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Czas trudnych decyzji

SPIS TRESCI

PKD 10. Produkcja artykutow spozywczych 7

Wuyniki przemystu spozywczego w 2q22 ulegty kolejnej wyraznej poprawie,
gtownie wskutek przyspieszajgcej dynamiki cen zywnoSci. Znaczqce wzrosty
odnotowano przede wszystkim w przetworstwie miesa i mleka. Schtodzenie
koniunktury i spadek dochodoéw rozporzqdzalnych sprawiq, ze w kolejnych
kwartatach firmom coraz trudniej bedzie przenosi¢ wzrost kosztow na odbiorcéw.

PKD 14. Produkcja odziezy 8

W 2q22 koszty dziatalnoSci zwiekszyty sie w wiekszym stopniu niz przychody, co
wplyneto na pogorszenie wyniku finansowego netto o 26% r/r. W 2h22 gtownym
czynnikiem ograniczajgcym krajowq produkcje bedzie zmniejszenie portfela
zamowien jako efekt ostabienia popytu na odziez w kraju i za granicg.

PKD 15. Produkcja skor i wyrobow ze skor wyprawionych 9
2922 przyniost pogorszenie sytuacji ekonomicznej; rentowno$¢ sprzedazy byta
ujemna. Pogorszenie nastrojow konsumenckich i ograniczenie zakupow bedzie
skutkowa¢ spadkiem produkcji sprzedanej obuwia, toreb skdrzanych i innych
wyrobow skorzanych w najblizszych kwartatach o 1-2% r/r w cenach statych.

PKD 16. Produkcja wyrobow z drewna 10

Po dobrych wynikach z 2q22 (rentowno$¢ sprzedazy na poziomie 11,3%;
-0,5pp q/q), nastroje w branzy ulegty znacznemu pogorszeniu, ze wzgledu na
oczekiwany spadek popytu i nasilajgcq sie presje kosztowq. Przy ograniczonych
juz mozliwoSciach przenoszenia rosngcych kosztow na odbiorcow, rosnie ryzyko
spadku marz w 2h22 i w 2023.

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru 11

Branza osiggneta w 2q22 rentownos$¢ netto na poziomie 11,2% (+3,1pp /7).
Wuysokie ceny papieru umocnity zyski w segmencie PKD 17.1 ijednocze$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.

12

Branza nadal poprawia wyniki. W 2q22 silnie wzrosty przychody (+8% q/q,
+68% r/r), a jeszcze mocniej zysk netto (+14% q/q, +81% r/r). Poprawa zysku
netto byta zastugq przede wszystkim segmentow zwigzanych z branzq rolng -
nawozéw (PKD 20.15), ale bardzo dobrg rentownosciq mogt sie pochwali¢
rowniez segment pestycydow (PKD 20.2).

PKD 20. Produkcja chemikaliéow i wyrobow chemicznych

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych............................ 13

Dynamika przychodéw w 2q22 obnizyta sie wobec 1q22, kiedy to notowano silny
popyt na leki zwigzany z pomocq Ukrainie. Eksport lekdw do Rosji zwiekszyt sie
0 67% r/r, natomiast do Ukrainy o0 38% r/r. 2h22 moze przynies¢ wzrost produkdji
sprzedanej o ok. 20% r/r, wynikajqcy ze zwiekszonego popytu na farmaceutyki
oraz wyzszych cen lekow w poréwnaniu z 2021.

PKD 22.2. Produkcja wyrobdw z tworzyw sztucznych 14

Branza w 2q22 wypracowata zysk netto 2,23 mld zt (+4% q/q, +15% r/r), nadal
skutecznie przerzucajgc wyzsze ceny surowcow na klientébw. Rentownos$¢
produkgji delikatnie sie zmniejszyta (ROS=8,3, -0,2q/q, -0,7pp r/r).

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 od 2021, wzmocnionego niepewnosciq
zwigzang z wojng w Ukrainie. W 2q22 zuzycie energii stanowito 7,8% kosztow
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og6tem dziatu (vs 2,8% w przemysle przetworczym). Wzrost kosztow i mniejszy
popyt ze strony budownictwa znacznie pogorszy wyniki finansowe dziatu w 2022.

PKD 24. Produkcja metali 16

2922 byt kolejnym dobrym okresem dla branzy - przedsiebiorstwa zanotowaty
relatywnie wysokq rentowno$¢ na poziomie 10,4% (ROS, +3,5pp q/q, +1,1pp r/r)
oraz wypracowaty wysoki zysk - 3,0 mld PLN (+62% q/q). Dalsza czes¢ roku
bedzie najprawdopodobniej dla branzy trudniejsza ze wzgledu na spadajgce ceny
metali i narastajgcy kryzys energetyczny.

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow gotowych 17

W 2922 wyniki branzy nadal byty bardzo dobre. Zysk netto przekroczyt 3,0 mid zt,
przy Srednio 2,4 mld zt kwartalnie w 2021. Natomiast po raz kolejny spadta nieco
rentowno$¢, cho¢ nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie (ROS=8,0%,
-0,1pp q/q, -0,8pp r/r). Koncowka roku moze by¢ trudniejsza przez coraz czestsze
problemy z popytem i drogq energie elektrycznqg oraz gaz ziemny.

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych 18

2922, po dobrym poczgtku roku, przyniost wyrazne ostabienie wynikow
producentow elektroniki. W kolejnych kwartatach obawy konsumentoéw odnosnie
do przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego spowodujq, ze decyzje
zakupowe stang sie ostrozniejsze, co odbije sie na wielkosci produkc;ji.

PKD 27. Produkcja urzgdzen elektrycznych 19

2922 wyniki branzy znacznie stabsze, zarbwno wobec poprzedniego kwartatu, jak
i poprzedniego roku. Pomimo spowolnienia gospodarczego przedsiebiorstwa
nie wstrzymujq inwestycji, co pozwala oczekiwa¢ dalszego wzrostu branzy. Presja
kosztowa znacznie utrudni jednak utrzymanie dotychczasowego poziomu marz.

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen 20

2922 to kolejny kwartat, w ktorym branza wypracowata wysokie przychody
(+13% q/q, +35% r/r oraz bardzo wysoki wynik finansowy netto (+8% q/q,
+25% r/r, ROS=6,5%). Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach utrzymat sie
na wysokim poziomie - 59%, -1pp q/q. Ponadprzecietng rentowno$¢ uzyskaty
segmenty produkcji napedow, urzqdzen chtodniczych i piecow, a takze maszyn dla
przetworstwa zywnosci i tworzyw sztucznych.

PKD 29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep (bez motocykli)........ 21

W 222 znacznie szybciej rosnqce koszty niz przychody nie pozwolity na poprawe
wynikow branzy. Konflikt w Ukrainie zwiekszyt ryzyko niedoboréw komponentdow,
skutkujgc znaczqgcym wzrostem cen surowcow i tym samym kosztow produkgji, co
bardzo utrudni poprawe wynikow przedsiebiorstw.

PKD 31. Produkcja mebli 22

Producenci mebli odczuli spadek marz w 2q22 - rentowno$¢ netto wyniosta 3,1%
(-2,5pp q/q). Obserwowane spadki wolumenu produkgji, przy spodziewanych
dalszych wzrostach wielu pozycji kosztowych i pogorszeniu koniunktury na
rynkach europejskich, zwiekszajq obawy o redukcje liczby etatow w branzy.

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

2q22 byt kolejnym bardzo korzystnym kwartatem dla branzy elektroenergetycznej.
Przychody zwiekszyty sie o 49% r/r, zysk netto osiggngt wartos¢ 9,5 mlid z
(+46% r/r). Narastajgce obawy o dostepno$¢ surowca w sezonie grzewczym
windujg ceny energii elektrycznej na rynku terminowym z dostawqg na 2023.
Przyjete przez rzqd zamrozenie cen dla gospodarstw domowych do okreslonego
limitu zuzycia odbije sie negatywnie na marzach podsektora obrotu.

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

Po dobrych wynikach segmentu kubaturowego w 2q22, w kolejnych kwartatach
2022 bedq one prawdopodobnie stabsze. Z uwagi na mniejszy popyt (niepewnos¢
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inwestorow) i wysokie koszty budowy nastgpi ograniczenie inwestycji
kubaturowych, co przetozy sie na mniejszy popyt na ustugi budowlane.

PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii lgdowej i wodnej ......... 25

W 2022 wyniki segmentu inzynieryjnego prawdopodobnie pogorszq sie. Obecne
realia rynkowe - wysokie ceny materiatow budowlanych i energii oraz rosnqgce
stawki robocizny - powodujq ograniczanie portfeli kontraktow firm. W $redniej
perspektywie rynek moze by¢ mniejszy o co najmniej kilkanascie procent.

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

W 2q22 sprzedawcy samochodéw wykazali rekordowo wysoki wynik finansowy
(1,9 mld zt vs 1,4 mld zt w 2q21). Niezaspokojony wysoki popyt na samochody
wcigz wspiera sprzedaz branzy. Niemniej, pogarszajgca sie koniunktura
gospodarcza nie pozostanie bez wptywu na wyniki zaréwno dealerow
samochodowych, jak i dostawcow czeSci i komponentow.

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

W 2922 dynamika przychodoéw handlu hurtowego utrzymata sie na wysokim
poziomie (efekt dwucyfrowej inflacji). Na sytuacje finansowq wptyw bedzie miato
silne  hamowanie polskiej gospodarki. Mniejsze zamoOwienia ze strony
przetworstwa przemystowego i budownictwa bedq skutkowa¢ mniejszymi
zakupami potproduktow, materiatow i towaréw w hurtowniach.

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

W 2q22 koszty rosty nieco szybciej niz przychody, co spowolnito wzrost zysku.
Wysoka inflacja ograniczajgca dochody rozporzqdzalne w ujeciu realnym obnizy
dynamike konsumpcji w 2022. Oczekiwa¢ mozna hamowania sprzedazy
w kategoriach dobr trwatych (sprzet rtv, agd, meble), zwtaszcza w sytuacji wyzszych
stép procentowych utrudniajgcych pozyskanie finansowania zewnetrznego.

PKD 49.2. Transport kolejowy towarow 29

Branza zanotowata w 2922 zysk netto rzedu 56 min zt, mimo znaczqcego wzrostu
wielu rodzajow kosztéw. Kolej towarowa aktywnie uczestniczy w obstudze
ukrainskiego importu i eksportu. Potencjalne zatory na kolei w okolicach portow,
zwigzane z transportem wegla, zwiekszajg ryzyko wystgpienia opo6znien
w realizacji pozostatych kontraktow.

PKD 49.4. Transport drogowy towaréw 30

Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego w 2q22 byta bardzo
dobra; wzrost zysku netto o 34,4% q/q, do 1,125 mld z.. Spowolnienie tempa
wzrostu PKB w 2h22 negatywnie wptynie na wzrost popytu na ustugi branzy.
Niepewnos$¢ utrzymuje sie w zwigzku z wojng w Ukrainie i pandemig.

PKD 55. Zakwaterowanie 31

Branza poprawita wynik finansowy w 2q22. Chociaz tempo wzrostu przychodow
nadal byto wyraznie wyzsze niz kosztdw, to jednak réznica znacznie zawezita sie
w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami, co wydaje sie odzwierciedla¢ negatywne
dla branzy trendy po stronie popytowej i kosztowe;.

PKD 61. Telekomunikacja 32

Dobra sytuacja firm telekomunikacyjnych i stabilny rozwoj branzy. Wzrasta
znaczenie  zaawansowanych  technologii; planowane jest przyspieszenie
rozbudowy infrastruktury cyfrowej. Wyzwanie stanowiq rosnqce koszty energii;
jeden z kluczowych kosztéw operacyjnych telekomow.

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

W 2q22 znaczqcy wzrost rynku (przychody +41% r/r), ale przy nizszym poziomie
zyskownosci. Kontynuowana transformacja cyfrowa gospodarki oraz wcigz niskie
nasycenie ustugami IT stwarza przestrzen do dalszego rozwoju branzy.

Zatgcznik: Definicje wskaznikow 34
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Zmiana przychodéw w wybranych dziatach PKD w 2q22 w poréwnaniu z 2q21
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42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii
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26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektron.
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Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b), PKO Bank Polski
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Znaczenie bariery niepewnej sytuacji gospodarczej dzis$
(09.2022) wobec poczgtku pandemii (04.2020)
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

NB. liczby oznaczajq dziat PKD, sek_C oznacza przecietny wynik dla przetworstwa
przemystowego

Branze o najwiekszym udziale zuzycia energii*
w kosztach operacyjnych (w %)

49.2 transport kolejowy towaréw 12

24. Produkcja metali

23. Produkcja wyrobow z surowcow
niemetalicznych

55. Zakwaterowanie

17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

20. Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych
16. Produkcja wyrobow z drewna oraz korka

61. Telekomunikacja

22.2 produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

1q-2q 2021
26 m1q-2q 2022

25. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych

29. Produkcja pojazdéw samochodowych 23

Zrédto: PONT Info.Gospodarka, PKO Bank Polski
*wartos¢ zuzytej energii (elektrycznej, wodnej, cieplnej i innych jej form).

Znaczenie bariery niepewnej sytuacji gospodarczej w przetworstwie przemystowym
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PKD 10. Produkcja artykutow spozywczych

Wuyniki przemystu spozywczego w 2q22 ulegly kolejnej wyraznej poprawie.
Branza radzita sobie dobrze w warunkach szybko rosnqcych kosztéw. Wzrost
przychodow uksztattowat sie na poziomie 50,3% r/r (vs +24,9% r/r w 1922),
nieznacznie powyzej (+0,3pp) prognozowanej przez nas gornej granicy
przedziatu. Wzrostowi przychodow sprzyjata przyspieszajgca dynamika cen
zywnosci. Popyt na produkty spozywcze byt wciqz wyzszy niz przed rokiem,
m.in. z uwagi na lepszg sytuacje pandemiczng. Wzrostowi sprzedazy mogt
sprzyja¢ réwniez naptyw uchodzcow z Ukrainy oraz prawdopodobnie
zwiekszone zakupy produktow spozywczych, zwigzane z wybuchem wojny.
Mimo wzrostu kosztow (+49,2% r/r vs +24,3% r/r w 1q22), zysk firm wzrost w
relacji rocznej o 69,3%.

Przyspieszenie wzrostu zyskow to przede wszystkim zastuga
ponadprzecietnej poprawy wynikéw w branzy przetwoérstwa miesnego oraz
w przetworstwie mleka. Branze te korzystajg na zwiekszonym popycie
eksportowym, wynikajgcym z ograniczen podazowych na najwazniejszych
rynkach zagranicznych. Wzrost rentownosci branzy miesnej wynikat rowniez z
obudowywania sie produkcji w przetworstwie drobiu po stratach, ktére
wywotata grypa ptakoéw w 2q21. Drugi kwartat z rzedu odnotowano za to
strate branzy przetworstwa ryb, na ktore ztozyty sie istotne podwyzki cen,
m.in. tososi oraz niekorzystny dla importu kurs EURPLN.

Oczekujemy, ze z uwagi na dalsze wzrosty cen artykutow spozywczych tempo
wzrostu przychodéw branzy w 3q22 przyspieszy do +50-60%, niemniej
kolejne kwartaty mogq przynies¢ wyhamowanie dynamiki wzrostu.

Najblizsze kwartaty bedq charakteryzowaé sie¢ roéwniez podwyiszong
dynamikq kosztow, gtownie w zakresie kosztow energii (odczuwalny
najbardziej w branzy piekarniczej, produkcji mrozonek oraz w produkgji skrobi)
i wynagrodzen (podwyzki ptacy minimalnej w 2023). Tempo wzrostow cen
surowcow rolnych prawdopodobnie wyhamuje, cho¢ pozostanie na
podwyzszonym poziomie z uwagi na ograniczenia podazowe, takze wynikajgce
ze wzrostu kosztow w rolnictwie. Schtodzenie koniunktury gospodarczej
(zwiekszajgce sie prawdopodobienstwo recesji iwysoka inflacja), a takze
trwajgca niepewno$¢ zwigzana z wojng, mogq wptywac na dalsze pogorszenie
nastrojow konsumentéw. Firmom coraz trudniej bedzie przenosi¢ wzrost
kosztow na odbiorcow koncowych. Popyt na rynkach zagranicznych moze
utrzymac sie jednak wecigz na wysokim poziomie z uwagi na spadki produkcji
na niektorych rynkach UE.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q 21 4q21
ROS Stopa zysku netto 39 338 4.4
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11,9 11,4 12,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,56 1,54 1,46
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,07 1,04 0,94
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 31 34 37
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 41 39
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 37 37
DR Wspotczynnik dtugu 0,43 0,45 0,45
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,21 1,22 1,19
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 28,7 28,8 27,3
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1024 1036 1082

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Koniunktura w produkgji art.
spozywczych, napojow,

wyr. tytoniowych

sty-17  sty-18
Zrodto: GUS

1922

53
16,8
1,49
0,98

33

38

36
0,46
1,23
28,0
985

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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sty-19

2q22

44
158
1,51
1,01

31
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35
0,45
1,24
27,0
1015

Wskaznik ogolnego klimatu koniunktury (L)
Biezqca sytuagja finansowa (L)
Produkcja sprzedana (P)

sty-21

decyl 5

X
14,6
1,47
0,95

22
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0,49
1,24

%r/r 50

sty-22

decyl 9

X

65,1
4,12
2,97

87

59

63

0,82
291
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PKD 14. Produkcja odziezy

W 2q22 przychody producentow odziezy wzrosty o 13,8% r/r, szybciej niz w
1922 (9,8%). Koszty dziatalnosci zwiekszyly sie w wiekszym stopniu niz
przychody (18,5% r/r), co wptyneto na pogorszenie wyniku finansowego netto o
26% r/r i rentownosci sprzedazy netto o 3,5pp r/r (por. tabela). Znaczny wptyw
na poziom kosztow majq wynagrodzenia. Ich udziat w przychodach siega 33%
i jest jednym z najwyzszych sposrod dziatow przetworstwa przemystowego.
W 2q22 ptace w przeliczeniu na pracownika wzrosty o 20,5%. Ptynno$c¢ biezgca
byta na akceptowalnym poziomie, jednak zwraca uwage wydtuzenie okresu
rotacji zapaséw o 10 dni (do 115 dni) w stosunku do 1q22.

Polska jest importerem netto odziezy. Import pochodzi gtownie z Bangladeszu,
Chin, Turgji i Niemiec. W 2922 warto$¢ importu (CN 61+62) zwiekszyta sie o
35% r/r, do 14,9 mld zt. Eksport wzrost o 8,5% r/r, do 11,6 mld zk. 49% eksportu
odziezy jest kierowane do Niemiec, w 2q22 nastgpit spadek wartosci wywozu o
7,2%. tgczna warto$¢ polskiego eksportu do Rosji, Biatorusi i Ukrainy wynosita
217 min zt (-61% r/r), co stanowito 1,9% eksportu odziezy ogotem w 2q22.

Wybuch wojny w Ukrainie spowodowat wycofanie sie krajowych firm z Rosji
i Biatorusi oraz ograniczenie dziatalnoSci w Ukrainie, co odbito sie
na przychodach branzy odziezowej w 2q22. W kolejnych kwartatach gtéwnym
czynnikiem ograniczajgcym krajowq produkcje bedzie zmniejszenie portfela
zaméwien jako efekt mniejszego popytu na odziez w kraju i za granicq.
W okresie lipiec-sierpien22 produkcja wielu asortymentow zmniejszyta sie r/r,
w najwiekszym stopniu dotyczyto to bluzek damskich (-29%), marynarek
meskich (-25%), garniturow (-18%), spodni damskich (-14%) i wyrobow
ponczoszniczych (-10%). Przewidujemy, ze w 3q22 produkcja sprzedana odziezy
w cenach biezqcych zanotuje wzrost o ok. 2% r/r, w cenach statych o ok. 0,5%
r/r, natomiast w kolejnych kwartatach moze sie zmniejszy¢ r/r.

Dwucyfrowa inflacja przetozy sie na koszyk zakupowy konsumentéw poprzez
spadek zainteresowania zakupami towardw, ktére nie sq dobrami pierwszej
potrzeby. Na przetomie sierpnia i wrze$nia sklepy odziezowe osiggaty wyzsze
obroty zwiqgzane z wyposazeniem uczniéw przed nowym rokiem szkolnym, przy
czym towar byt zaméwiony od producentow w poprzednich kwartatach.

Na wyniki producentéow odziezy negatywny wplyw oprécz zmniejszenia
zamoéwien bedq odgrywaty silnie rosngce koszty produkcji, w tym przede
wszystkim energii. W strukturze kosztéw operacyjnych producentéw odziezy
udziat zuzycia energii zwiekszyt sie w 2q22 do 2,2% wobec 1,4% w 1q22. Ceny
w kontraktach na 2023 bijq rekordy. Bez rzgdowego wsparcia wiele podmiotow,
szczego6lnie matych i $rednich, moze byc¢ zagrozonych upadtoscig.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q21 4q21
ROS Stopa zysku netto 10,9 9,7 6,6
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13,0 14,6 14,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,33 2,32 2,48
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,20 1,21 1,34
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 103 104 87
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 55 60 49
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 35 28
DR Wspotezynnik dtugu 0,39 0,39 0,36
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,22 2,23 2,20
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 39,0 38,2 37,4
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 148 151 166

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zmiana produkcji sprzedanej
vs koniunktura w branzy
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produkcja sprzedana odziezy (L)
biezqay zagraniczny portfel zamowien (L)
niepewno$¢ ogolnej syt. gosp. (P, odwroc. 0$)

Zrodto: GUS
1922 2q22
decyl 5 decyl 9
4.4 7,4 X X
8,5 12,0 10,5 65,3
2,24 2,19 2,39 7,02
1,13 1,01 1,10 4,61
105 115 60 208
59 57 36 100
43 44 19 64
0,39 0,40 0,40 0,89
2,29 2,33 2,50 14,67
42,3 29,8 X X
135 143

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 15. Produkcja skor i wyrobow ze skér wyprawionych

e 2q22 przyniost pogorszenie sytuacji producentéw skor i wyrobow  Przychody, koszty i wynik finansowy
skorzanych. Przychody zmniejszyty sie (-1,1% r/r vs -0,8%r/r w 1922), 1y - 1ga

minzt - 140
natomiast koszty dziatalnosci gwattownie wzrosty (20,1% r/r vs 2,4% r/r w L 190
1q922), co znalazto odbicie w ujemnym wyniku finansowym i ujemnej %8 L 100
rentownosci sprzedazy (-0,2% vs 6,2% w 1q22). W 2922 produkcja sprzedana L 80
branzy w cenach biezqcych wzrosta o 8,7% r/r, co wynikato przede wszystkim L 60
ze wzrostu cen producenckich (ceny zwiekszyty sie o ok. 8% r/r). 04 P40
e W 2q22 wolumen produkgji skor zmniejszyt sie o 35% r/r, natomiast obuwia 02 200
spadt o 18% r/r. Pierwsze dwa miesigce 3g22 nie przyniosty poprawy, 00 L
produkcja skor obnizyta sie 0 32% r/r, obuwia 0 12% r/r. T 4q20 1q21 2q21 31 4q21 1q22 2q22
e Polska jest importerem netto skor i wyrobow skorzanych. Import pochodzi e praychody (1) koszty (1) 2ysk netto (P)
gtownie z Chin, Wietnamu i Niemiec. W 2g22 wartos$¢ importu (CN 64, za GUS)
wzrosta 0 18,1% do 4 mld zt. Eksport zwiekszyt sie o 3% r/r do 3,6 mld zt. Sprzedaz odziezy i obuwia
Polska eksportuje wyroby skorzane m.in. do Niemiec, Czech i Rumunii. Udziat (dane kartowe PKO BP)
eksportu na rynki wschodnie w 2922 nie byt wysoki: Rosja - 1,3% wartosci 300 - deks, sty 2019-100
eksportu ogotem skor i wyrobow skorzanych, Ukraina - 1,4%, Biatorus$ - 0,3%. 7dma
Wojna zatrzymata eksport do Rosji (spadek o 24% r/r) i Ukrainy (zmniejszenie  **°
0 57% r/r), wywoz do Biatorusi zwigkszyt sie wartosciowo o 11% r/r. 200

e Naszym zdaniem pogorszenie nastrojow konsumenckich i ograniczenie 150 -
zakupow towardw, ktore nie sq dobrami pierwszej potrzeby, bedzie skutkowac 100 |
spadkiem produkcji sprzedanej obuwia, toreb skérzanych i innych wyrobow 2020
skorzanych w najblizszych kwartatach o 1-2% r/r w cenach statych. Wzrost 50 1 .
cen producenckich w lipcu22 o 8,8% r/r wskazuje na utrzymywanie sie |
wzrostu przychodow ze sprzedazy w cenach biezgcych. Tty Tmar Tmg Thp lwz ks

o Niepewno$¢ ogolnej sytuacji gospodarczej odczuwana przez konsumentow
w krajach UE odbije sie na wielkosci portfela zaméwien zagranicznych. Na
ostabienie biezqcego portfela wskazujq przedsiebiorcy ankietowani w badaniu
koniunktury GUS (por. wuykres), zwracajgc takze uwage na opoznienia  °° Ju w[
ptatnosci i niedobor wykwalifikowanych pracownikow. 100

Zmiana produkcji sprzedanej
vs koniunktura w branzy

L 40
50

e Zagrozeniem dla wynikow producentow pozostaje tancuch dostaw - >
0 -
\

opoznienia dostaw surowcow, potproduktow i wysokie ceny transportu z Azji. / N Y

Do tego znaczgcym zagrozeniem dla funkcjonowania przedsigbiorcow sq  °° Lo
wysokie ceny energii elektrycznej i gazu. W 1h22 udziat kosztow energii w100 J\/\/\/\/\/\/\/\’\/\,\/\ﬁ
kosztach operacyjnych siegat 1,3% wobec 1,1% w 1h21. Kryzys energetyczny -1 - 80

. . . . wrz19 mar20 wrz20 mar21 wrz21 mar22 wrz22
wywotany przez wojne, skutkujgcy gwattowng podwyzkg cen surowcow,
znacznie zwiekszy obcigzenie kosztow dziatalnosci zakupem energii.

L 0

produkcja sprzedana skor i wyrobow skérzanych (L)
biezqcy zagraniczny portfel zamowien (L)
niepewno$¢ ogolnej syt. gosp. (P, odwrac. 0$)

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

ROS Stopa zysku netto 14,2 6,2 43 6,2 -0,2 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego . 19,4 . 11,8 58 5,7 41,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej . 2,91 . 2,70 2,11 2,26 8,27
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci . 1,72 . 1,47 1,23 1,06 5,85
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) . 81 . 87 86 80 176
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) . 70 . 59 77 55 104
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) . 38 . 43 51 38 200
DR Wspotczynnik dtugu . 0,39 . 0,39 0,45 0,48 0,89
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym . 2,13 . 2,00 1,89 1,84 11,47
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 53,0 61,7 60,6 60,7 61,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 47 48 48 45 45

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 16. Produkcja wyrobdow z drewna

e W wynikach branzy drzewnej za 2q22 wida¢ nasilenie presji kosztowej -  Przychody, koszty i wynik finansowy
dynamika kosztéow po raz pierwszy od 1q20 przewyiszyta dynamike
przychodow (przychody: 41,1% r/r; koszty: 42,5% r/r). Rentownos¢ sprzedazy

utrzymata sie na wysokim poziomie 11,3% (-0,5pp q/q; -1,2pp r/r), przy wyniku ~ '2° ]zgg
finansowym w wysokosci 1,4 mld zt (+54 min # q/q; +261 min zt r/r). 1% 1 owo
Rentowno$¢ wyzszq niz $rednio w branzy wypracowali producenci opakowan 80 -
drewnianych (PKD 16.24; ROS 17,4%; +2,2pp q/q; +5,6pp r/r), wyrobow 60 L 600
tartacznych (PKD 16.1; ROS 14,0%; -2,0pp q/q; +3,8pp r/r) oraz poz. wyrobow 40 L 400
zdrewna (PKD 16.29; 12,6%; -9,5pp q/q; +0,9pp r/r). Producenci piyt 20 L 200
drewnopochodnych (PKD 16.21) wypracowali ROS=10,5% (-09pp q/q; -4,1 r/r). 00 Lo

Udziat przychodow ze sprzedazy zagranicznej utrzymat sie na poziomie 41%. 4920 Tq21 2q21 3q21 da21 1q22 222

140 - midzt minzt - 1600

mm— pr7ychody (L) koszty (L) zysk netto (P)

o Produkcja sprzedana branzy drzewnej wzrosta w 2q22 o 6,6% r/r, a w catej
1h22 az 0 16,4% (w cenach statych). Wolumen produkgji tarcicy zmalat w 2q22 Zmiana przychodéw i kosztow
09,2% r/r, plyt o 6,9% r/r, a okien i drzwi o 7,4%. Miesigce wakacyjne —

przyniosty jeszcze gtebsze spadki wolumenow w ujeciu rocznym. Dynamika a5
wzrostu cen produkcji sprzedanej ostabia sie (PPl w sie’22 19,5% r/r vs 26% r/r 40 <
w 2q22), a wskaznik przewidywanych cen w branzy drzewnej znacznie zmalat 351
(8,8 pkt we wrz'22 vs 30,4 pkt w 2q22), co wskazuje na ograniczony juz e ]
potencjat do przenoszenia rosngcych kosztow na odbiorcow. 20 -
o Wskazniki wyprzedzajgce koniunktury w branzy przyjmujq od cze’22 warto$ci }f, ]

ujemne, co wynika z obserwowanego pogorszenia koniunktury w gospodarce 5 1
krajowej oraz na rynkach europejskich. Ograniczanie aktywnosci
w budownictwie oraz mniejsza gotowoS¢ konsumentow do zakupu dobr
trwatego uzytku (np. mebli) zmniejszy popyt na wyroby branzy drzewnej.
Ponadto branza spodziewa sie¢ wzrostu kosztéw dziatalnosci w zwiqzku
z rosngcymi kosztami energii (ktorej udziat w kosztach w 2922 wynidst 3,9%;
producenci arkuszy fornirowych i ptyt wykonanych na bazie drewna bedg mogli
liczy¢ na dodatkowe wsparcie w ramach tymczasowych ram kryzysowych 8 %0/t - €0
Komisji Europejskiej dla sektorow szczegolnie odczuwajqeych skutki kryzysu) 60 -4
oraz wynagrodzen (w zwigzku z podwyzkq ptacy minimalnej). Przy spadku 1
popytu moze to przetozyc sie na redukcje zatrudnienia w branzy. Mozliwe sq 2 | l l. L1 mu L1

2 (NN o

4020 1q21 2q21 3q21 4q21 1q22 2922

—— przychody ogoétem koszty ogotem

Zmiana produkgcji sprzedanej vs
koniunktura w branzy

I 30

natomiast spadki cen niektorych sortymentéw drewna. Ryzykiem dla dostaw 0 L, DN

surowca jest jednak rezygnacja z certyfikatow FSC przez niektére RDLP. 0 \/ \'/ s
e Mimo oczekiwanych spadkéw sprzedazy w 2h22, branza powinna zamkng¢ -40 L 30

2022 rok dobrym wynikiem finansowym dzieki udanej 1h22. Produkcja Sle20 W2 sieZl W2 sie

sprzedana branzy w ujeciu realnym moze by¢ wyzsza o kilka procent wzgledem e e oo 2 rewna ®

2021. Znacznie trudniejszy dla branzy moze okazac sie rok 2023. przewidywany portfel zamGwieft krajowy i zagraniczny (L)

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

ROS Stopa zysku netto 12,5 12,5 9,6 11,8 11,3 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 21,2 22,6 21,8 28,5 28,0 30,1 89,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,68 1,71 2,01 1,79 1,68 2,19 5,61
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,12 1,10 1,23 1,14 1,04 1,24 3,82
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 39 42 47 41 43 42 99
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 38 35 36 34 33 61
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 31 29 29 33 28 21 50
DR Wspotezynnik dtugu 0,42 0,41 0,41 0,44 0,44 0,40 0,72
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,20 1,21 1,27 1,28 1,24 1,63 5,37
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 441 40,4 37,9 41,4 41,1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 281 286 297 274 281

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

e Branza papiernicza utrzymata dobrq passe w 2q22 - przy silnym wzro$cie  Przychody, koszty i wynik finansowy
przychodow (50,2% r/r), producenci wypracowali rekordowy w ujeciu 0 _a

min zt - 2 000
kwartalnym zysk netto na poziomie 1,9 mld z, czemu sprzyjata wolniejsza
dynamika kosztow (45,6%). Rentowno$¢ sprzedazy wzrosta do 11,2% (+3,1pp 150 | L 1500
r/r; +2,5pp q/q) i byta znacznie wyzsza w grupie producentow masy wioknistej,
papieru i tektury (PKD 17.1: ROS 18,1%; +7pp r/r; +6,7pp q/q), niz producentow 100 L 1000
wyrobow z papieru i tektury (PKD 17.2: ROS 7,5%; +0,9pp r/r; +0,3pp q/q), co
wynika z silnego wzrostu cen papieru. Ceny celulozy utrzymaty sie w 2q22 50 1 o0
w trendzie wzrostowym - celuloza NBSK (dtugowtoknista) zdrozata o 6,6% q/q
(10% r/r), a BHKP (krétkowtoknista) o 11,1% q/q (19% r/r; dane Foex). Udziat ¥, o™ ™ T o a0z 2022

przychodow ze sprzedazy eksportowej catej branzy spadt do 32,1%.

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

o Produkcja sprzedana branzy w 2q22 wzrosta o 11,1% r/r (37,7% w cenach
biezqcych), umocnita sie rowniez wzgledem 1922 (+5,6%). W ujeciu

; I X o Zmiana przychodow i kosztow
wolumenowym wzrosta r/r produkcja papieru i tektury (5,5%) i workow i toreb

z papieru  (18,5%). Silnie wzrosty notowata nadal produkcja artykutow 60 st
higienicznych i toaletowych, co mozna wigza¢ ze wzmozonym popytem na 50 1 -
dobra pierwszej potrzeby. Spadt natomiast wolumen produkgji pudetek (-4,4%), 40 - =
tektury falistej (-0,9%) oraz, trzeci kwartat z rzedu, masy wioknistej (-4,7%). 30 /

* Nastroje w branzy pod koniec 3q22 ulegty lekkiej poprawie - po wakacyjnych 20 1 g
spadkach (do -11 pkt) wskaznik przewidywanej produkcji wyniost -1,2 pkt we \/
wrz'22. Zwiekszyta sie tez gotowo$¢ branzy do dalszego podnoszenia cen .

wyrobow gotowych - wskaznik przewidywanych cen wzrost we wrzeSniowym
pomiarze do 33,5 pkt (+9,6 pkt m/m). Mimo pogarszajqcej sie koniunktury

4920 1q21 2q21 3q21 4q21 1922 2q22

gospodarczej, perspektywy dla branzy, szczegdlnie dla segmentu proychody sogiem s oockem
opakowaniowego, sq dobre ze wzgledu na: 1) utrzymujgcy sie wysoki udziat Zmiana produkcji sprzedanej vs
e-commerce w sprzedazy, 2) nadal znaczqcy segment food-delivery, 3) koniunktura w branzy
dtugoterminowy trend zastepowania plastiku papierem. Spadek produkcji .

60 %, r/r - 50

trwatych dobr konsumpcyjnych moze jednak zmniejszy¢ popyt na opakowania
dla przemystu. Kluczowym czynnikiem ryzyka dla branzy po stronie kosztowej
sq ceny energii, ktorej udziat w kosztach siega juz 4,5% (4,8% w PKD 17.1; 30
producenci z tej grupy bedg mogli liczy¢ na dodatkowe wsparcie w ramach

tymczasowych ram kryzysowych Komisji Europejskiej dla sektorow szczego6lnie o 1L
odczuwajgcych skutki kryzysu). Na producentow o duzym udziale importu
w dostawach surowca papierniczego niekorzystnie oddziatuje rowniez kurs

I 25

||| ||I'
| I 1N
L AT v

EURPLN. Z punktu widzenia bezpieczenstwa surowcowego do produkcji masy Ve wn sen  wz  sen

wioknistej, ryzykiem jest kwestia rezygnacji z certyfikacji FSC przez niektore 0 dukcja sprzedana papiers | wyrobéw z papieru (F)

RDLP. koniunktura - przewidywana produkcja (L)

koniunktura - przewidywane ceny (L)
Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 2q 21 3q 21 4q21 1q 22 2q 22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 8,1 10,2 9,3 8,7 11,2 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 17,5 18,5 19,0 20,4 24,4 19,6 58,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,48 1,55 1,52 1,54 1,47 1,55 4,64
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 1,10 1,04 1,08 0,99 0,95 3,13
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 36 37 39 35 39 40 81
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 59 57 51 53 53 89
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 41 43 45 40 42 42 74
DR Wspotczynnik dtugu 0,41 0,41 0,41 0,42 0,44 0,48 0,77
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,16 1,19 1,18 1,22 1,21 1,37 2,82
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 35,0 35,4 33,2 36,7 321 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 215 223 229 228 233

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

3922 (219) Bank Polski

PKD 20. Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych

e Branza nadal poprawia wyniki. W 2q22 silnie wzrosty przychody (+8% q/q,  Przychody, koszty i wynik finansowy

+68% r/r), a jeszcze mocniej zysk netto (+14% q/q, +81% r/r). Poprawa zysku 350 - mga minat - 3500
netto byta zastugq przede wszystkim segmentow zwigzanych z branzq rolng - 5, | L 3000
nawozéow (PKD 20.15). Bardzo dobrq rentownoscig mogt sie pochwali¢ ., | L 2 s00
segment pestycydow (PKD 20.2). Natomiast spadki zyskownosci r/r notowaty ., | L 000
segmenty chemii specjalistycznej, w tym gtownie mydet, detergentow i . | L 1 500
kosmetykoéw (PKD 20.4). Branza odnotowata wzrosty wolumenu produkgji 1010_ o0
wiekszosci chemikaliow w formach podstawowych, m.in. etylenu, propylenu, /| L 00
butadienu i tworzyw sztucznych (polistyrenu, polietylenu). 0:0 | -

e 2q22 byt okresem spadku cen wielu surowcow, w tym ropy, nawozow 4920 TaxT 2q21 3q21 a2l Tq2z 222

i wiekszo$ci rodzajow tworzyw sztucznych, za co odpowiada pogorszenie si¢ s praychody (1) koszty (1) 2ysk netto (P)
prognoz dotyczqgcych wzrostu PKB na $wiecie. W UE nadal najbardziej napieta ) )
sytuacja podazowa dotyczy gazu ziemnego i istnieje ryzyko brakéw gazu w Zmiana przychodow i kosztow

sezonie zimowym w niektorych gospodarkach Starego Kontynentu. Przektada g0 g, s
sie to na wyzsze koszty produkcji (mocznika i amoniaku, a posrednio poprzez 70
wyzsze koszty wodoru, energii elektrycznej i produkcji pary wodnej réwniez na 0
inne produkty masowe), nizsze wolumeny oraz przerwy w produkcji nawozow w ig
wielu lokalizacjach w Europie, a ostatnio rowniez w Polsce. 30
e Rosja byta istotnym dostawcq ropy naftowej, paliw i produktow petrochemii do
Unii Europejskiej (ok. 16% importu, gtownie w tancuchu polietylenu), a takze
nawozow. UE wprowadzita szosty pakiet sankcji na Rosje, ktory obejmuje import -0
ropy naftowej i produktow rafinacji z Rosji. Najistotniejszy z punktu widzenia 420 1q21 2q21 3a21 4q21 a2 2q22

10

przemystu chemicznego zakaz importu produktow rafinacji, w tym petrochemii, praychody ogstem koszty ogotem
bedzie obowigzywat od marca 2023 (po 8 miesigcach od wprowadzenia sankgji).
Powinno to lekko wspiera¢ marze producentéw chemii masowej, kosztem firm z V\{gbrang bariery dzia’ralngéci
sektora chemii specjalistyczne;. i przewidywana produkcja

e Szacujemy, ze produkcja sprzedana branzy w cenach statych w 3q22 zwiekszy ” T
sie 0 7-10% r/r. W dtuzej perspektywie inwestycje zwigzane z rozwojem mocy o | Prewidywan produkci
produkeyjnych polipropylenu w Polsce mogq oddziatywaé w kierunku wzrostu
przychodow branzy w perspektywie kolejnych dwach lat. 51

f Zw\/mWVAVA

-25 4

-45 J

sty 19 sty 20 sty 21 sty 22
Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 2q 21 3q 21 4921 1q 22 2q 22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 9,6 1,7 9,3 9,8 10,7 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 17,5 16,5 17,5 249 24,8 13,6 51,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,40 1,48 1,37 1,42 1,41 1,78 4,93
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,02 1,06 0,89 0,95 0,90 0,99 3,26
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 39 42 55 42 45 55 117
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 48 52 49 46 47 53 88
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 46 51 59 43 48 38 77
DR Wspotezynnik dtugu 0,46 0,47 0,50 0,50 0,48 0,45 0,79
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,11 1,13 1,11 1,14 1,16 1,58 3,15
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 41,7 39,6 38,2 38,5 41,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 261 265 268 257 262

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

3922 (219) Bank Polski

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych

e W 2q22 sytuacja branzy farmaceutycznej poprawita sie pod wzgledem  Przychody, koszty i wynik finansowy
rentownosci w poréwnaniu z 1922 oraz z analogicznym okresem 2021. 70 1 midzt

minzt - 1200
Dynamika przychoddw nieco sie obnizyta wobec 1922, kiedy to notowano silny 60 | 1000
popyt na leki zwiqzany z pomocq Ukrainie (21,2% r/r vs 404% r/r w 1q22). ¢, |
Wyzsza dynamika przychodow niz kosztow dziatalnosci pozwolita na ;| P
wypracowanie wyniku finansowego netto wyzszego o 51% r/r i poprawe  ,, | 600
rentownosci sprzedazy o 3,4pp r/r do 20,6%. Producenci wytworzyli w 2q22 leki 2'O ] L 400
o wartosci 3,1 mld zt (+15% r/r) oraz podstawowe substancje farmaceutyczne o 1'0 ] L 200
wartosci 137 min zt (+9% r/r). Produkcja sprzedana farmaceutykow w 2922 | | .
wzrosta w cenach biezqcych o 16,2% przy inflacji producenckiej siegajagcej ok. 4020 1q21 2q21 3q21 4q21 1q22 2q22

1% r/r. W okresie lip-sie’22 produkcja sprzedana zwiekszyta sie o 20,7% w
cenach biezgcych, co zapowiada korzystne wyniki branzy w 3q22.

o W 2q22 warto$¢ importu produktow farmaceutycznych (CN 30) zmniejszyta sie Zmiana przychodow i kosztow
0 1,4% r/r do 9,8 mld z. Eksport wzrost 0 24,1% r/r do 5,8 mld zt. Ujemne saldo 50 06,1/
utrzymato sie na poziomie 4 mld zt. Eksport lekéw do Rosji w 2q22 zwiekszyt 40 |
sie 0 67% r/r, przez co udziat eksportu do tego kraju siegat 8,7% wartosci 30 4
eksportu farmaceutykow w 2922 wobec 6,5% w 2q21. Prawdopodobnie 20 | \ /\
importerzy gromadzili zapasy polskich lekow (gtownie antybiotykow) na ;|
wypadek embarga. W Rosji prowadzi dziatalno$¢ Polpharma, deklarujgc wysytke \\ /
jedynie lekow pediatrycznych oraz stosowanych w stanach nagtych lub w
terapii chorob przewlektych. Polski eksport farmaceutykéw do Ukrainy

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

powiekszyt sie o 38% (udziat 2,5% eksportu). 4020 121 2q21 3q21 4q21 1922 2q22

o Podstawowym problemem branzy farmaceutycznej w Polsce (i Europie) jest praychody ogdtem koszty og6fem
silne uzaleznienie od potproduktow z Azji. Niemal 80% lekow sprzedawanych w
Europie ma w sktadzie substancje aktywnq (API) produkowangq przez chiiskich Zmiana produkcji sprzedanej
lub hinduskich wytworcow. Resort zdrowia podaje, ze tylko ok. 30% lekéw vs koniunktura w branzy
sprzedawanych w aptece pochodzi z produkcji polskiej, przy czym udziat 50 e ol 20

rynku od wielu lat. Resort zdrowia przedstawit projekt nowelizacji ustawy
refundacyjnej, ktory ma na celu wzmocnié¢ bezpieczenstwo lekowe Polski poprzez

polskiego APl w tych lekach jest marginalny. Braki w dostawach lekow w duzej
mierze dotyczq medykamentoéw powszechnie stosowanych, ktore znajdujq signa % f\/“ \/ v/\/\ e

preferowanie preparatow produkowanych w kraju. Zaktada sie wzrost marzy s L 15
hurtowej na leki refundowane z 5% do 6%, prawdopodobnie zwiekszeniu ulegng

rowniez marze detaliczne na leki. Spodziewamy sie, ze 2h22 moze przynies¢ 50 - 30
wzrost produkcji sprzedanej o ok. 20% r/r, wynikajgcy ze zwiekszonego popytu v mzrlfo_ o 22 mumb " rzfﬂ martzz W: ff)
na farmaceutyki w okresie jesienno-zimowym oraz wyzszych cen lekéw w Sprzeda? detatcana famaceutukow ()

koniunktura - bariera: niedob6r surowcow (P, 0§ odwr)

porownaniu z 2021. Ryzykiem dla producentéw pozostaje regularno$¢ dostaw

potproduktow z Chin i Indii. Wyzsze ceny importowanych substancji oraz rodio: GUS

drozsze dostawy przetozq sie na wzrost kosztow produkcji w Polsce.
Wybrane wskazniki finansowe

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

ROS Stopa zysku netto 17,2 20,2 13,5 13,0 20,6 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11,0 14,4 13,9 15,4 19,0 16,9 40,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,29 2,95 3,21 3,02 2,63 3,33 10,34
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,45 1,95 2,16 2,04 1,75 2,06 8,28
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 79 75 77 68 76 81 127
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 65 69 71 67 63 59 94
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 39 40 43 43 44 27 74
DR Wspotczynnik dtugu 0,29 0,29 0,28 0,30 0,32 0,27 0,64
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,33 1,45 1,53 1,57 1,53 1,73 4,47
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 24,3 23,5 22,3 24,4 26,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 65 67 67 64 65

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy
3q22 (219)

(&0

Bank Polski

PKD 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

e Branza w 2q22 wypracowata zysk netto na poziomie 2,23 mld zt (+4% q/q,

+15% r/r), nadal skutecznie przerzucajgc wyzsze ceny surowcow na klientow
(przychody: +7% q/q, +26% r/r, koszty: 7% q/q, +27% r/r). Spadta nieco
rentowno$¢ produkcji (ROS=8,3, -0,2q/q, -0,7pp r/r). Wydaje sie, Ze okres
ponadprzecietnych marz (siegajqcych 10%) segment ten ma w krotkim okresie
za sobq, a nasilajqca sie presja kosztowa i stabngca koniunktura gospodarcza
przywroci wyniki do poziomoéw notowanych przed wybuchem pandemii, a wiec
przed pojawieniem sie silnego impulsu popytowego.

Do czerwca 2022 silnie rosty ceny ropy naftowej, gtéwnego surowca
wiekszosci tworzyw w formach pierwotnych, poéziniej jednak nastgpita
korekta zwigzana z pogarszajgcymi sie perspektywami gospodarczymi na
Swiecie. Rynek ropy naftowej nadal jest napiety od strony podazowej, ale
stabszy popyt na Swiecie zdaje sie byC wazniejszym czynnikiem dla
inwestorow. Ostatnie kwartaty to réwniez okres stabszego PLN wzgledem
USD, co sprzyja eksporterom.

Od czasu wybuchu wojny w Ukrainie i krétkotrwatego wzrostu, ceny
wiekszo$ci plastikow spadaty wyprzedzajgc spadki cen ropy. Na
podwyzszonym poziomie utrzymywaly sie ceny polistyrenu zwiqgzane
z napietym rynkiem benzenu, ale réwniez one spadty w sierpniu. Nalezy jednak
zwroci¢ uwage, ze ceny, w poréwnaniu z poziomami z 2019 i 2020, sq nadal
relatywnie wysokie, cho¢ w wielu przypadkach juz nizsze niz w 2021.
Przerzucaniu wysokich kosztow na odbiorcow nie pomaga jednak do$¢ duze
rozdrobnienie sektora itym samym czesto mniejsze mozliwosci dyktowania
ceny. Spadek cen mozliwy jest w przypadku gtebokiej recesji, ktora odbitaby
sie jednak tez na przychodach i zyskach segmentu ze wzgledu na nizszy popyt,
szczegolnie z branz takich jak budownictwo lub motoryzacja.

W dtuiszym terminie popyt na wyroby branzy powinien byc¢ silny.
Dla przyktadu Statista szacuje, ze warto$¢ europejskiego rynku opakowan
z tworzyw sztucznych bedzie w 2026 o blisko 30% wyzsza niz w 2020, a OECD
prognozuje trzykrotny wzrost globalnego rynku plastiku do 2060
w scenariuszu bazowym. Dostosowanie do nowych regulacji Srodowiskowych
bedzie jednak wymaga¢ od producentdéw inwestycji, m.in. zwiekszajgcych
udziat recyklatu w produktach finalnych.

Wybrane wskazniki finansowe

Przychody, koszty i wynik finansowy

300 - mldzt minzt - 2500
250 1 L 2000
200 A

F 1500
150 A

F 1000
100 A
50 1 500
00 + + 0

4920 121 2921 3q21 4q21 1922 2q22

I przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodéw i kosztow

50 1 %,r/r
45 A
40 A
35 A
30 4
25 A1
20 A
15 4
10 4

4920 1q21 2921 3q21 4q21 1922 2922

przychody ogoétem koszty ogotem

Ceny tworzyw sztucznych na rynku
lokalnym a ceny ropy naftowe;j

14000 700

PLN/t PLN/bbl
polietyen wysokig gestosci wtrysk

12000 polistyren HIPS 600
polietyen niskiejgestosci

polipropylen homo wtrysk

10000

Ropa Brent
8000
6000

4000 {°

2000

0 0
sty 19 sty 20 sty 21 sty 22

Zrodto: plastech.pl

Wskaznik 2q 21 3q21 4q21
ROS Stopa zysku netto 9,0 6,9 6,2
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 22,6 20,0 19,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,65 1,66 1,64
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,09 1,06 0,98
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 47 51 53
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 53 47
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 45 47 43
DR Wspoteczynnik dtugu 0,45 0,45 0,45
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,35 1,36 1,33
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 46,7 449 46,4
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 600 610 640

1922 2q22
decyl 5 decyl 9
8,5 8,3 X X
22,8 22,4 18,4 63,0
1,62 1,62 1,62 4,03
1,00 0,97 0,94 2,47
50 53 50 105
50 49 51 87
44 45 40 79
0,46 0,47 0,48 0,84
1,38 1,39 1,42 3,23
46,1 46,4 X X
593 616

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

3922 (219) Bank Polski

PKD 23. Produkcja wyrobdow z pozostatych surowcow niemetalicznych

e Wyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 2q22 byty lepsze niz w 1922, jak  Przychody, koszty i wynik finansowy
i rok temu; branza korzystata z wysokiego popytu na materiaty budowlane 5, 4, minat - 2500

w tegorocznym sezonie budowlanym. Zwraca jednak uwage wysoki,

dwucyfrowy wzrost kosztéw, rosnqgcych zdecydowanie szybciej niz 207 r 2000

przychody (por. wykres). O wynikach dziatu decydujg gtéwnie wyniki s, L 1500

producentow wyrobow ze szkta (29% przychodéw dziatu ogotem), z betonu

(27%) oraz cementu, betonu i wapna (13%). 100 r 1000
e Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz przemystowych - 50 F 500

W 2922 zuzycie energii stanowito 15,5% kosztéw producentow cementu, 9,1% | -

kosztow hut szkta i 8% kosztow producentéw ceramicznych materiatow 420 1q21 2q21 3q21 4q21 1q22 2q22
budowlanych wobec 2,8% w przemysle przetworczym; producenci odczuwajq
skutki silnego, skokowego wzrostu cen gazu i energii, notowanego od 2021
i wzmocnionego niepewno$ciq zwigzang z wojng w Ukrainie. ROS netto
zmalata r/r do 10,3% (1,8 pp r/r), niemniej ksztattowata sie powyzej poziomu w

przemysle przetworczym (6,4%). Wsrod producentow wyrobow z surowcow 3 1%
niemetalicznych w 2q22 najwyzszg rentowno$¢ notowali producenci cementu, 35 /\/

mm— przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodéw i kosztow

wapna i gipsu (20,1%), szkta (12,3%) oraz wyrobow z betonu (10,6%), 30 A '
25 A
e W 2922 wg GUS produkcja wielu wyrobow branzy spowolnita r/r, 20 -
w przypadku kilku wyroboéw wystgpity istotne spadki r/r. Wzrosta r/r 15 1

produkcja dachowki ceramicznej (+27%), szyb zespolonych wielokomorowych b

(+12%), blokéw $ciennych z betonu (+6%), cegty silikatowej (+6%), pustakow 0 —_—
ceramicznych (+4%) i ceramicznych wyrobow sanitarnych (+4%). Natomiast r/r -5 -

zmalata produkcja spoiw gipsowych (-94%), wapna (-32%), wyrobéw izoladji 0 e har Sl set e gen
termicznej (-14%), masy betonowej (-9%) i cementu (-4%). — praychody ogdlem koszty ogdlem

e W kolejnych kwartatach rosnqce koszty energii, wysokie ceny surowcoéw,
niepewno$¢ wywotana wojng w Ukrainie, a takze ostabienie popytu ze
strony budownictwa bedq negatywnie wplywaé na sytuacje finansowq
branzy. Skalg problemoéw ilustrujg zapowiedzi zamykania linii produkcyjnych |

u niektorych producentoéw ptytek ceramicznych z uwagi na szokowy wzrost 5
cen energii. W tym kontek$cie w 2022 wyniki branzy zdecydowanie pogorszq 0 1
sie, a w 2023 mozliwy jest spadek produkcji sprzedanej o kilka, kilkanascie 1;
procent r/r. Takq perspektywe sugeruje tez pogtebiajgca sie z miesigca na
miesigc negatywna ocena koniunktury przez firmy (por. wuykres).
W przypadku cementowni na koszty negatywnie wptywajg wysokie ceny

Koniunktura w branzy w poprzednich
13 miesigcach

uprawnien do emisji CO2 (we wrze$niu'22 to ok. 70 USD/t), z duzym ™ e weme por s g sty i mor e maj ceer Tp s

prawdopodobienstwem trendu wzrostowego. Istotnym problemem jest tez m wsk.ogolnego klimatu koniunktury

wzrost cen wegla niezbednego dla prcllwidk.)w‘eg.o przebiegu wypatu Klinkieru -5553:333233 E‘g’gfnellZ:g”t‘u"avgf]”gfs“;m;g%“r“n:;”“g

(cho¢ w procesie produkgji klinkieru $rednio juz % energii cieplnej pochodzi

ze spalania paliw alternatywnych, produkowanych z odpadéw). Zrodio: GUS
Wybrane wskazniki finansowe

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

ROS Stopa zysku netto 12,1 11,1 6,2 6,7 10,3 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 15,5 16,1 14,8 11,0 15,4 15,3 51,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,85 1,92 1,82 1,72 1,78 2,00 5,54
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,29 1,34 1,22 1,17 1,18 1,14 4,01
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 49 50 52 52 54 49 113
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 59 57 48 55 55 50 88
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 44 45 48 48 34 75
DR Wspotczynnik dtugu 0,39 0,39 0,40 0,41 0,42 0,42 0,78
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,24 1,27 1,23 1,24 1,26 1,48 4,02
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 35,6 31,2 27,6 34,3 314 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 323 335 347 322 332

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 24. Produkcja metali

2922 byt kolejnym dobrym okresem dla branzy - przedsiebiorstwa
zanotowaty relatywnie wysokq rentownos¢ na poziomie 10,4% (ROS, +3,5pp
q/q, +1,1pp r/r) oraz wygenerowaty wysoki zysk - 3,0 mld PLN (+62% q/q).
Wuyniki zostaty wypracowane gtownie na rynku krajowym - warto$¢ sprzedazy
eksportowej nieco spadta w ujeciu q/q i stanowita 39% przychodow ze
sprzedazy ogotem (-10,3pp q/q, +1,3pp r/r). Byto to mozliwe dzieki stabemu
ztotemu i krotkotrwatym brakom stali na rynku europejskim po wybuchu wojny
na Ukrainie. Ukraina byta kluczowym dostawcq rudy zelaza, a Rosja miata
istotny udziat w sprzedazy wegla koksujgcego i wielu metali (trudnosci w
dostawach z uwagi na sankcje finansowe i ryzyko objecia tych surowcow
sankcjami w przysztosci). Produkty ze stali z Rosji zostaty objete unijnymi
sankcjami, a Ukraina po czesSci wznowita wydobycie rudy i produkcje stali. UE
zniosta rowniez cta na ukrainskg stal. Zmiany te spowodowaty odwrocenie
tendencji i wzrost wolumenu stali dostepnego na rynku, widoczny w ostatnich
miesigcach.

Wraz ze stabilizacjq sytuacji rynkowej ceny stali i ztomu na rynku globalnym
powrocity do poziomu sprzed wojny. Podobnie zachowywaty sie rowniez ceny
innych metali - aluminium, cyny, cynku czy miedzi. Spadki zwiqzane sq
gtdéwnie z pogarszajgcq sie koniunkturg w Swiatowej gospodarce, w tym
w Chinach, ktore sq najwiekszym Swiatowym konsumentem metali. Recesja
prawdopodobnie odbije sie na inwestycjach i produkcji w sektorach
kluczowych dla metali - budownictwie, motoryzacji - 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
i w potgczeniu z niskimi globalnymi zapasami aluminium, cynku i miedzi moze
wspiera¢ ceny tych metali.

Watek recesyjny kontynuuje Eurofer w najnowszym, sierpniowym, raporcie
o rynku stali. Eurofer obnizyt prognoze wzrostu europejskiej produkcji stali
w 2022 do poziomu +1,1% r/r z +2,0% przewidywanego w raporcie majowym.
Produkcja w 2023 szacowana jest na +2,2% r/r.

Oczekujemy, ze produkcja sektora w 3q22 bedzie wyraznie stabsza i wyniesie

ok. -5% r/r, a w catlym 2022 wyniesie ok. +7-9% (w cenach statych)
w zalezno$ci od tempa wzrostu gospodarczego w 2h22.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q21 4q21
ROS Stopa zysku netto 9,3 8,4 10,2
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 22,5 22,8 24,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,60 1,61 1,69
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,96 0,96 0,93
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 57 65 68
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 49 60 47
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 59 56
DR Wspoteczynnik dtugu 0,55 0,56 0,53
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,25 1,32 1,37
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 37,7 38,5 43,2
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 160 164 166

Przychody, koszty i wynik finansowy
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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 25. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych

e W 2922 wyniki branzy nadal sq bardzo dobre. Zysk netto przekroczyt 3,0 mld  Przychody, koszty i wynik finansowy
zt, przy Srednio 2,4 mld zt kwartalnie w 2021. Natomiast po raz kolejny spadta 5,5 _

minzt - 3500

nieco rentownos$é, cho¢ nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie (ROS=8,0%, - L 3000

0,1pp q/q, -0,8pp r/r) - byta wyzsza niz w poprzednich latach i wyzsza niz $rednio  **° | L 5500

w przetworstwie przemystowym (6,1%). Dynamicznie wzrastaty przychody 300 - L 5 000

branzy (+9% q/q, +48% r/r) i wynik finansowy (+7% q/q, +37% r/r). - L 00

o Udziat sprzedazy eksportowej dla catego dziatu nieco zmalat i wyniost 46% L 1000

(w 2021 utrzymywat sie na poziomie ok. 48%). Nadal najwyiszy byt w grupie '* ] L 500

produkcja zbiornikow, cystern i pojemnikow metalowych (PKD 25.2) i wyniost oo A Lo
64% (b.z. r/r). 4q20 1q21 2q21 321 4q21 1q22 2q22

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

e W 2q22 koniunktura gospodarcza nadal sprzyjata sektorowi. Niepokoj zwigzany z
rosyjskq agresjg na Ukraine i jej wptywem na sytuacje gospodarczg w branzy
wydaje sie mijac i nie odbit sie silnie negatywnie na wynikach (eksport do Rosji
stanowit 4% tqcznej wartosci eksportu branzy w 2021, a do Ukrainy 2%). Popyt, 60 q%./r
zaréwno w kraju, jak i za granicq, utrzymywat sie na wysokim poziomie. 50 -

Zmiana przychodéw i kosztow

o Natomiast wskazniki przemystowego PMI w Polsce i strefie euro sq w silnym 40 |
trendzie spadkowym. Rowniez najnowsze odczyty koniunktury wskazujg na coraz = 5
czestsze gtosy o niedostatecznym popycie, oczekiwaniach zmniejszania produkcji
i zapasow. Zagrozeniem dla popytu na produkty branzy jest potgczenie podwyzek
stop procentowych w Polsce i krajach naszego regionu, ktore w Srednim terminie
prawdopodobnie przetozq sie na nizszy popyt inwestycyjny. Narastajacy kryzys  ©
energetyczny najpewniej tylko pogtebi problemy z popytem z ngjistotniejszych
dziatow gospodarki najwazniejszych dla branzy (budownictwa, motoryzacji,
maszyn) i wesprze presje kosztowq przez wysokie ceny gazu i energii elektrycznej.

e Przewidujemy ostabienie popytu w koncowce roku, ktére prawdopodobnie odbije

20 4

4920 1q21 2921 3q21 4q21 1q22 2922

przychody ogétem koszty ogotem

Ceny pretow i ztomu stalowego

sie na realizowanych marzach. Oczekujemy, ze w 3q22 dynamika roczna 430 5 Pt Prety stalowe
produkdji sprzedanej branzy nieco ostabnie (9-12%r/r), a w calym 2022 wyniesie - Ziomstalowy
ok. 8-15% (w cenach statych) w zaleznosci od tempa wzrostu gospodarczego i 20
dalszego rozwoju sytuacji w Ukrainie. zzzz '
2000 -
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0 T T T
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Zrédto: Macrobond

Wybrane wskazniki finansowe

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

ROS Stopa zysku netto 8,8 9,3 7,0 8,3 8,0 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 19,8 20,4 19,7 22,2 22,0 18,5 69,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,65 1,65 1,64 1,63 1,63 1,80 4,15
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,03 0,97 0,94 0,94 0,90 1,00 2,91
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 60 68 69 66 71 57 128
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 59 54 54 56 49 90
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 53 50 51 49 35 76
DR Wspotczynnik dtugu 0,48 0,49 0,49 0,51 0,51 0,49 0,84
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,42 1,45 1,44 1,54 1,57 1,58 418
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 49,2 44,8 449 451 46,9 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1032 1062 1097 1022 1064

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

2922, po dobrym poczgtku roku, przyniost wyraine ostabienie wynikow
producentow elektroniki. Dynamika przychodow spowolnita (5,4% r/r w 2q22
vs 31,8% r/r w 1q922), wynik finansowy spadt o 44% r/r, a rentowno$¢
sprzedazy netto zmniejszyta sie o 1,8pp r/r do 2,1%. Branza zmagata sie
z wyzszymi cenami komponentow importowanych z krajow azjatyckich (wzrost
cen produkcji sprzedanej w 2g22 o ok. 3% r/r). Przychody z eksportu spadty
03% r/r, ich udziat w przychodach (59%) byt nieco nizszy w poréwnaniu
z1q22.

Utrzymujgce sie braki niektorych komponentéw wcigz wptywajq na wielkos¢
produkcji podstawowych wyrobow dziatu. W 2q22 produkcja telewizorow
spadta o 28% r/r, licznikow energii elektrycznej o 44% r/r, gazomierzy o 34%
r/r. Produkcja sprzedana branzy elektronicznej w cenach biezqcych obnizyta
sie w 2922 o0 6,5% r/r. Przewidujemy, ze w 3q22 produkcja sprzedana moze
wzrosng¢ o ok. 5% r/r ze wzgledu na wyzsze ceny produktow i wzrost popytu
na komputery przed rozpoczeciem nowego roku szkolnego.

W najblizszym potroczu sygnalizowany przez producentéw nizszy portfel
zamowien zagranicznych ograniczy wzrost produkcji i przychodow
producentow. Wyzwaniem, oprocz mozliwych brakéw mikroprocesorow, bedq
rosngce koszty zwigzane z silnie drozejgcq energiq elektryczng. Wedtug
danych Agencji Rynku Energii cena energii elektrycznej kupowanej przez
podmioty nalezgce do dziatu 26 od spotek obrotu zwiekszyta sie w 1h22 o
88% r/r do 810 zt za MWh (bez VAT). Gwattowny wzrost cen energii na
Towarowej Gietdzie energii w kontraktach na 2023 oznacza¢ bedzie dalsze
podwyzki dla przedsiebiorcow 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, zardwno w kraju, jak i u zagranicznych odbiorcow produktow
(w okresie lipiec-sierpien’22 sprzedaz detaliczna w kategorii ,meble, RTV, AGD”
w cenach statych zmniejszyta sie o ok. 3% r/r). Obawy konsumentéw odnos$nie
do przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego przy wyzszych
stopach procentowych - utrudniajgcych pozyskanie finansowania zewnetrznego
- spowodujq, ze decyzje zakupowe stanq 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 2q 21 3q21 4q21
ROS Stopa zysku netto 39 3,5 3,8
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 12,6 12,6 14,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,66 1,58 1,58
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,07 0,94 0,93
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 50 60 55
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 67 64 58
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 60 67 64
DR Wspoteczynnik dtugu 0,53 0,54 0,53
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,31 2,19 2,08
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 64,0 63,1 63,7
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 136 140 145

Przychody, koszty i wynik finansowy
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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 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

e W 2q22 wyniki produkcji urzqdzen elektrycznych byty znacznie stabsze  Przychody, koszty i wynik finansowy
zaréwno wobec poprzedniego kwartatu jak i poprzedniego roku (zysk netto 4o - st

minzt - 2000
0,76 mld zt vs 0,97 mld zt w 1922 i 1,49 mld zt w 2q21). Nasilita sie niekorzystna 350
relacja szybciej rosnqcych kosztow (34,4% r/r; rosty wszystkie kategorie 300 | L1500
kosztow) niz przychodow (29,6% r/r). Zwraca uwage niski poziom szybkiej — 250 |
ptynnosci finansowej. W 2q22 branza zwigkszyta naktady inwestycyjne (ok. 200 1 r 1000
2,5-krotny wzrost r/r), co pozwoli na zwiekszenie produkgji. Na ogolng ocene ~ ° |
branzy wptynety stabsze wyniki wszystkich jej segmentéw produkcji: baterii "5)2 | 0
i akumulatorow (PKD 27.2; 32% udziatu w przychodach produkcji urzqdzen 00 -

elektrycznych; ROS=15,8% vs 35,9% w 2q21); sprzetu gospodarstwa domowego 4q20 1q21 2q21 3q21 421 1q22 2422
(PKD 27.5; 26% udziatu; ROS=1,4% vs 2,1% w 2q21), oraz elektrycznych silnikow
i aparatury rozdzielczej (PKD 27.1; 15% udziatu; ROS=4,1% vs 4,6% w 2q21).

o Sprzedaz eksportowa urzqdzen elektrycznych w 2922 spadta do 66% Zmiana przychodow i kosztow
przychodow ogotem (-6 pp r/r; por. tabela). Szczegdlnie wazny dla branzy jest 80 %, 1/r
rynek niemiecki, gdzie trafia ok. '/; urzqdzen (w 2q22 warto$¢ eksportu do 70
Niemiec spadta o -3,6% r/r). Wyzwaniem dla krajowej produkcji jest wcigz 6o -

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

rosnqcy import sprzetu AGD do Polski, gtownie z Chin (+26,6% r/r w 2q22). 50 A

e Rozwdj technologiczny, automatyzacja i robotyzacja produkcji zwieksza 22
zapotrzebowanie na aparature do przetqczania, sterowania i zabezpieczania w0l 7
procesow przemystowych. Krajowy przemyst przegrywa z zagraniczng 10 \
konkurencjq przez wiekszq energochtonnosé, a jedng z najskuteczniejszych metod 0 — \/. —
na poprawe rentownosci sq rozwigzania pozwalajgce na  efektywniejsze 4020 1921 2q21 3q21 4q21 a2 222
wykorzystanie energii (np. silniki elektryczne o podwyzszonej sprawnosci). praychody ogdtem koszty og6fem
Rosngce ceny energii elektrycznej wzmogty zaréwno aktywno$¢ firm
w inwestycje poprawiajgce efektywno$¢ energetyczng, jak i zainteresowanie Koniunktura w produkgji
gospodarstw domowych wymianq sprzetu na bardziej ekonomiczne urzqdzenia. urzqdzef elektrycznych

e Wyzwaniami dla branzy sq zaburzone tancuchy dostaw i niekontrolowany 20 -
wzrost cen surowcow (zwhaszcza stali, ktora stanowi ok. 30% technicznego
kosztu wytworzenia urzqdzen AGD), energii i logistyki. Problemy
z zapewnieniem ciggtosci dostaw czeSci i podzespotow wydtuzajg czas
potrzebny na realizacje zamowien. Coraz trudniejsza staje sie tez odpowiednia
kalkulacja cennikébw, co mimo rosngcych przychodow znacznie utrudnia -0
utrzymanie dotychczasowego poziomu marz. Zmniejsza sie tez, napedzony

w duzej mierze pandemiq, popyt na dobra konsumpcyjne trwatego uzytku. 'ZOQ;U 20 mor 21 cae 21 wiz 21 gru 21 mar 22 cze 22 wiz 22
Dlatego firmy spodziewajq sie pogorszenia otoczenia makroekonomicznego, wiskagéinego kiimatu koniunktury

Cco ZﬂOdeje odbicie w Ujemngch OdCthOCh wskaznikow kOﬂiUﬂkthU przewidywany portfel zamowien krajowy i zagraniczny
(por. wykres). Oczekujemy, ze w 3q22 wyzsze ceny przetozq sie na wzrost # przewidgwana ogina sytuacia gospodarcza firmy

warto$ci produkcji sprzedanej branzy (nawet o 20% r/r), ale jednoczesnie  Zrodio: GUs
bedzie to kolejny okres spadku wynikdw przedsiebiorstw.

Wybrane wskazniki finansowe

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

ROS Stopa zysku netto 54 3,2 5,2 33 2,4 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 171 151 16,6 121 9,6 12,6 47,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,22 1,24 1,25 1,24 1,26 1,80 5,86
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,72 0,69 0,72 0,68 0,66 0,92 3,31
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 55 63 59 68 75 75 165
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 56 55 57 57 57 54 102
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 65 56 64 68 72 42 95
DR Wspotczynnik dtugu 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,48 0,83
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,13 1,16 1,15 117 117 1,84 5,41
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 73,4 71,2 69,2 71,2 62,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 282 283 292 265 276

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

2q22 to kolejny kwartat, w ktérym branza wypracowata wysokie przychody
(+13% q/q, +35% r/r), a tym razem rowniez bardzo wysoki wynik finansowy
netto (+8% q/q, +25% r/r, ROS=6,3%). Udziat sprzedazy eksportowej
w przychodach utrzymat sie na wysokim poziomie - 58,6%, -1,1pp q/q (por.
tabela).

Gtownym wyzwaniem przedsiebiorstw zajmujgcych sie produkcjg maszyn
pozostajq wysokie koszty materiatéw i pracy oraz ogdélna niepewnosc
gospodarcza. Firmy borykaty sie z ponadprzecietnie drogimi surowcami i ich
brakami wynikajgcymi z op6znien 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. Natomiast ostatnie miesigce byty juz okresem
spadajgcych cen na rynkach $wiatowych za sprawq rosngcego niepokoju
o stan globalnej gospodarki.

Branza w 2q22 nadal korzystata z dobrej koniunktury w przemysle
i budownictwie, a takze postepujgcej automatyzacji i robotyzacji przemystu
(wynikajgcej z rosnqcego deficytu  pracownikow o  odpowiednich
kwalifikacjach, dodatkowo pogtebionego przez pandemie), pozwalajgcej na
wzrost efektywnosci produkcji. Ponadprzecietne wyniki w zakresie rentownosci
uzyskaty segmenty produkcji napedow, urzqdzen chtodniczych i piecow, a
takze maszyn dla przetworstwa zywnosci i tworzyw sztucznych.

Aktualnie nastroje przedsiebiorstw zwigzane sq przede wszystkim
z przysztym spowolnieniem/kryzysem w europejskiej gospodarce. Przy
relatywnie wysokich stopach procentowych prawdopodobnie kryzys odcisnie
swe pietno na nizszych inwestycjach i produkgji, szczegolnie w budownictwie
oraz sektorze metalowym i motoryzacyjnym, a wiec branzach zgtaszajgcych
wysoki popyt na maszyny. Natomiast wydaje sie, ze branza do$¢ dobrze
poradzita sobie z zaburzeniami zwigzanymi z wojng w Ukrainie, mimo ze tgczny
udziat Rosji i Ukrainy w 2021 stanowit ok. 9,1% polskiego eksportu maszyn
(Ukraina - 2,7%, Rosja - 6,4%).

Najnowsze wyniki badania koniunktury w branzy wskazujg na spadajgcq
produkcje, nizszy portfel zamoéwien i powiekszajgce sie problemy po stronie
popytowej. Spodziewamy sie, ze 3q22 bedzie nadal relatywnie dobrym
kwartatem, a pogorszenie wynikow sektora moze byc¢ widoczne blizej konca
2022.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q21 4q21
ROS Stopa zysku netto 6,7 59 43
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 12,0 11,4 10,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,78 1,81 1,86
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,15 1,12 1,15
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 71 80 80
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 56 57 59
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 53 55
DR Wspoteczynnik dtugu 0,46 0,46 0,46
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,71 1,70 1,74
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 56,8 54,1 53,3
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 454 463 472

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Wybrane bariery dziatalnosci

Przewidywane ceny
Przewidywany portfel zaméwien krajowy i zagraniczny

Biezqca produkcja

e

-80

sty 19 sty 20 sty 21 sty 22
Zrodto: GUS
1q 22 2q 22
decyl 5 decyl 9
6,7 6,3 X X
14,0 141 11,8 45,9
1,76 1,77 1,89 512
1,06 1,04 0,91 3,12
80 81 85 198
58 54 46 95
57 53 38 86
0,48 0,48 0,45 0,84
1,77 1,83 1,70 4,24
59,7 58,6 X X
452 464

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 29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep (bez motocykli)

e W 2q22 branza uzyskata bardzo staby wynik finansowy, co byto efektem  Przychody, koszty i wynik finansowy
znacznie szybciej rosngeych kosztow (17,4% r/r) niz przychodow (14,1% r/r); o0 - moa

minzt - 2500
zysk netto wyniost 0,05 mld zt vs 0,74 mid zt w 1922 i 1,02 mid zt w 2q21 L 5000
(por. wykres). W 2q22 pogorszenie sprzedazy odnotowali producenci czesci 0 s
i akcesoriow (PKD 29.3; ok. 59% rynku produkcji pojazdow i czesci - spadek 400 oo
udzialu o 5 pp r/r; ROS=0,9% vs 2,3% w 2q21), a producenci pojazdow 300
samochodowych zakonczyli 2922 stratq ze sprzedazy (PKD 29.1; 37% rynku; 40 X
ROS=-1,5% vs +2,0% w 2q21). Wedtug GUS w 2q22 spadta r/r produkcja 100 0
w wiekszosci kategorii: samochody osobowe (-8,4%); pojazdy do transportu ' oo
publicznego (-11,5%); kontenery (-10,7%). Wzrosty odnotowali producenci ~ °° 40 121 2021 31 dq2 122 2q22"1°°0
samochodow ciezarowych i ciggnikow drogowych (36,2%) oraz silnikow
SPOliﬂOWgCh (1 8,60/0) m— przychody (L) koszty (L) zysk netto (P)

o W 2q22 udziat sprzedazy eksportowej w przychodach sektora automotive

) ; 7 - Zmiana przychodow i kosztow
wzrost 0 1,6 pp r/r do 83% (przy Sredniej w przemysle 43%).

120 %, o/r

* Wojna w Ukrainie pogtebita zaktocenia sSwiatowych tancuchow dostaw, -

Spowodowata nieoczekiwany i gwattowny wzrost cen surowcow, energii
oraz logistyki. Zaktocenia dostaw dotknety wiele surowcow potrzebnych do
produkcji mikroprocesoroéw, obwoddéw scalonych, baterii do samochodow
elektrycznych, czy specjalistycznych rodzajow stali. Zaktécenia podazowe
przetozyty sie na duze wzrosty cen surowcow oraz znacznie zwiekszyty ryzyko 201 \
niedoborow komponentow. Producenci na biezgco starajq sie rozwigzywac 0 L =
pojawiajgce sie problemy; z uwagi na ograniczenia dostaw komponentow -2 -
koncerny przekierowaty produkcje na bardziej zyskowne modele (m.in. marki
premium), a duzy wzrost kosztow pracy sktania firmy do zwiekszenia poziomu — praychody ogotem koszty ogotem
robotyzacji i przyspieszania digitalizacji procesow produkcyjnych.

80
60
40

4020 121 2q21 3q21 4q21 122 2922

. ) ) . .. Produkcja pojazdow samochodowych
e Branze czeka bardzo trudny okres. Firmy bedq musiaty sobie poradzi¢

z gwattownie rosngcymi kosztami dziatalnosci, gtéwnie wysokimi cenami 0 qtys. szt %,1/r - 250
prqdu igazu. Nie stabng tez problemy z utrzymaniem ciggtosci dostaw 60 | L 200
komponentow, co skutkuje nawet przestojami zaktadow produkeyjnych. 50 4 L 150
e Przy tak dynamicznie zmieniajgcych sie warunkach icoraz trudniejszym 40 A - 100
otoczeniu gospodarczym krajowe firmy motoryzacyjne, przynajmniej na 30 L so
razie, radzq sobie catkiem niezle. Uwzgledniajgc zaréwno planowane, jak i juz 2 | Lo
uruchamiane, linie produkcyjne nowych modeli samochodow (osobowych 10 4 | | L 50
i dostawczych, w tym rowniez modeli elektrycznych) mozna oczekiwa¢ wzrostu 0 . : . . 11 H
produkcji motoryzacyjnej, niemniej bardzo trudna bedzie poprawa wynikow sty 20 sty 21 sty22  wrz22
przedsiqbiorstw. 030 bowe (L) ciezarowe (L)

—— dynamka (P)

Zrodto: PZPM wg danych GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q 21 4q21 1q 22 2q 22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 2,4 -1,4 2,3 1,6 0,1 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13,0 73 7,4 54 29 9,6 47,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,21 1,23 1,22 1,25 1,23 1,40 4,23
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,84 0,81 0,83 0,85 0,83 0,81 2,68
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 36 43 38 38 39 51 128
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 44 41 42 45 49 50 89
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 52 47 53 53 57 46 121
DR Wspotczynnik dtugu 0,57 0,57 0,56 0,56 0,58 0,56 0,94
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,07 1,09 1,07 1,09 1,09 1,28 3,77
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 814 76,8 81,6 77,8 83,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 327 329 330 312 319

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 31. Produkcja mebli

e Branza meblarska wypracowata w 2q22 przychody o wartosci 13,8 mld zt Przychody, koszty i wynik finansowy
(wzrost 0 19,6% r/r). Przy coraz silniejszej presji kosztowej (wzrost 0 21,9% r/r), 140

- mld zt minzt - 800

wynik finansowy netto utrzymat si¢ na dodatnim poziomie w wys. 420 min zt, 140 | L 700
jednak rentownos¢ sprzedazy spadta do 3,1% (-2,1pp r/r; -2,5pp q/q). Udziat 120 | L 600
przychodow ze sprzedazy eksportowej wyniost 66,2%. 100 r 500

o Warto$¢ produkcji sprzedanej wzrosta w 2g22 o 5,1% r/r w cenach statych Eg 222
(17,5% r/r w c. biez), przy spadku liczby wyprodukowanych mebli 0 48% r/r. | L 00

W okresie lip-sie’22 spadek wolumenu produkgji pogtebit sie (-18,6% r/r). 4 . L 100
Wydaje sie, ze szczyt inflacji producenckiej branza ma juz za sobq (PPl op - Lo

w sie’22: 11,4% r/r vs cze'22: 12,9% r/r ). Ostabia sie rowniez, cho¢ wolnigj, 4020 Taz1 2q21 3q21 4q21 1422 2q22

dynamika inflacji konsumenckiej w meblach (CPl w sie’22: 14,4% vs cze'22:
15,3%). Wsk. przewidywanych cen we wrzesniowym badaniu koniunktury spadt
do 17,7 pkt (z 31,7 pkt w sty'22), co rowniez wskazuje na hamowanie dynamiki

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

Zmiana przychodéw i kosztow

cen mebli. 60 9%, 1/r

e 0Od 2h22 na unijne rynki nie bedq juz trafia¢ wyroby drzewne, m.in. piyty 50 -
drewnopochodne z Biatorusi i Rosji, przy czym warto podkresli¢, ze import 20 1
z tych kierunkow byt znacznie nasilony w miesigcach przejsciowych, w ktorych %0
dopuszczono realizacje umow zawartych przed ogtoszeniem sankcji (tj. do
4.06.2022 w przypadku Biatorusi i 10.07.2022 dla Rosji). Przyktadowo 201 J
wolumen importu sklejki z Rosji do Polski w 2q22: +41,4% r/r; z Biatorusi: 10 1
+97,3% r/r. Import ,na zapas”, przy obserwowanym spadku produkgji, 0

zmniejszyt niedobory surowca drzewnego na rynku, na co wskazuje malejgcy 4020 Ta2l 2q21 3q21 4q21 Tq22 2q22

wsk. bariery niedoboru surowcow: 23,1% we wrz22 (vs 30,7%
w przetworstwie ogotem). Obawy branzy w zakresie przysztorocznych zakupow
drewna budzq jednak zapowiedzi rezygnacji z certyfikatu FSC przez ROLP.

przychody ogoétem koszty ogotem

Zmiana produkcji sprzedanej vs
koniunktura w branzy

o Producenci mebli spodziewajq sie dalszego wzrostu kosztéw prowadzenia

dziatalnosci (m.in. zakupu energii, ktora w 2q22 stanowita 1,9% kosztow 90 - 125 %t/ 50
og6tem, a takZze surowcow i wynagrodzen) oraz hamowania popytu, £

bedgcego wynikiem ostabienia koniunktury gospodarczej na rynkach Zg ’s
europejskich. Wyniki za 3922 pokazq najpewniej kilkuprocentowy spadek 30

produkcji sprzedanej r/r w ujeciu realnym - w miesigcach wakacyjnych 15

produkcja spadta 0 4,9% r/r. W 4q22 spadek ten moze by¢ jeszcze wiekszy. 0 o
Osiggniecie w catym 2022 wyniku produkcji sprzedanej z dolnej granicy naszej ;Z |

wczesniejszej prognozy (3-8% w cenach statych) uznajemy za scenariusz 45 25

sie-20 lut-21 sie-21 lut-22

mmmm produkcja sprzedana mebli (P)

biezgca produkga (L)

przewidywany portfel zamowien krajowy i zagr. (L)
niedob6r surowcow (L)

optymistyczny. Prawdopodobny jest scenariusz spadku dynamiki produkciji sie-22
do poziomu ponizej 3%. Branza spodziewa sie rowniez redukc;ji liczby etatow
- wskaznik przewidywanego zatrudnienia osiggngt we wrzeSniowym badaniu
koniunktury najnizszy poziom spos$rod branz przemystowych (-24,1 pkt vs

Zrodto: GUS
-13,3 pkt w przetworstwie ogotem).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q 21 4q21 1q 22 2q 22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 52 3,6 47 5,6 3,1 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 14,4 12,9 13,4 17,1 13,5 15,8 57,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,77 1,73 1,69 1,69 1,69 1,73 4,07
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,07 1,05 0,99 0,98 0,94 1,01 2,74
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 47 48 47 46 50 39 83
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 38 40 34 36 35 32 61
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 32 34 31 32 31 29 59
DR Wspoteczynnik dtugu 0,43 0,44 0,44 0,44 0,46 0,47 0,82
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,37 1,38 1,36 1,44 1,41 1,56 4,80
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 64,2 62,4 66,7 66,3 66,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 398 407 424 386 404

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 35.1. Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

2q22 byt kolejnym bardzo korzystnym kwartatem dla branzy
elektroenergetycznej. Przychody zwiekszyty sie 0 49% r/r (vs 53% r/r w 1922),
koszty o 51% r/r (vs 53% r/r w 1q922). Wynik finansowy netto osiggngt
warto$¢ 9,5 mld zt (+46% r/r). Wysokie ceny energii elektrycznej, przy krajowej
cenie wegla znaczqco nizszej od cen na rynkach Swiatowych, poprawity wyniki
podsektora wytwarzania (wg ARE przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
w 2q22 zwiekszyly o 71% r/r, zyski ze sprzedazy wzrosty o 91% r/r) oraz
podsektora obrotu (odpowiednio +40% r/r i +166% r/r).

Inwazja Rosji na Ukraine wywiera znaczqcy wptyw na ksztattowanie sie
europejskiego  rynku gazu, co zwieksza zapotrzebowanie na wegiel
energetyczny. Obawy o dostepno$¢ surowca w sezonie grzewczym windujq
ceny energii elektrycznej zaréwno na rynku z dostawq na dzien kolejny, jak i
na rynku terminowym z dostawqg na 2023. W sierpniu’22 Sredniomiesieczne
notowania energii elektrycznej na TGE w kontraktach base na 2023 osiggnety
poziom 1790 zt/MWh. We wrze$niu22 obserwuje sie stopniowy spadek cen do
ok. 1600 z/MWh, m.in. w reakcji na zapowiedZ Komisji Europejskiej ws.
interwencji na unijnym rynku energii. W najblizszych tygodniach i miesigcach w
zwigzku z napietq sytuacjq bilansu energii i surowcow energetycznych w UE
prawdopodobnie zmienno$¢ nadal bedzie bardzo wysoka.

Indeks BASE Y-23 jest bardzo istotny z punktu widzenia rynku, gdyz w oparciu
o ten kontrakt spotki obrotu kupujq energie dla gospodarstw domowych i firm,
a nastepnie w oparciu o niego kreujg ceny dla tych podmiotéw. Niemal
pieciokrotny wzrost cen w stosunku do analogicznego okresu 2021 skutkuje
silnym wzrostem taryf dla przedsiebiorcéw i zapowiedziq podwyzek dla
gospodarstw domowych. By temu zapobiec rzqd przyjgt system wsparcia w
optacaniu kosztow energii elektrycznej w ramach Tarczy Solidarno$ciowej. W
2023 gospodarstwa domowe nie zaptacq wyzszych rachunkéw za prgd do
limitu 2 tys. kWh. Wiekszy limit obejmie osoby z niepetnosprawnosciami (2,6
MWh) oraz rolnikow i rodziny z Kartq Duzej Rodziny (3 tys. kwh). Planowane
jest takze wsparcie 0s6b ogrzewajgcych domy energiq elektryczng i
przedsiebiorstw MSP. Zamrozenie cen na poziomie biezqgcego roku odbije sie
negatywnie na marzach podsektora obrotu. Zrodtem wyptaty rekompensat
dla sprzedawcow energii z tytutu zamrozenia cen dla gospodarstw domowych
bedzie Fundusz Przeciwdziatania COVID-19. tagodzenie kosztoéw cen energii dla
instytucji wrazliwych i samorzqdow bedzie finansowane przez srodki pozyskane
z zaproponowanego przez resort aktywow panstwowych podatku od
nadmiarowych zyskow (tzw. windfall tax) w wysoko$ci 50%. Z przedstawionej
formuty daniny wynika, ze po 1h22 z czterech najwiekszych firm
elektroenergetycznych zaliczke z tego tytutu powinna zaptaci¢ jedynie Energa.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q 21 4q21
ROS Stopa zysku netto 14,4 57 47
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 111 9,5 838
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,21 1,30 1,20
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,09 1,18 1,10
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 12 14 16
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 32 35 65
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 25 28 57
DR Wspotczynnik dtugu 0,48 0,50 0,53
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,91 0,91 0,92
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,2 1,2 8,8
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 51 50 51

Przychody, koszty i wynik finansowy
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hurtowa cena energii w kontraktach BASE_Y-23 (P)
cena wegla krajowego PSCMI 1/T (P)

Zrodto: ARP, TGE

1922 2q22
decyl 5 decyl 9
57 14,4 X X
10,3 15,2 15,3 70,7
1,26 1,34 1,66 4,41
1,14 1,25 1,46 4,18
12 10 7 22
29 30 35 78
22 24 23 66
0,54 0,51 0,58 1,30
0,96 0,97 1,00 2,81
2,2 1,3 X X
48 48

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

e Wyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 2q22 byty lepsze nizw 1922,  Przychody, koszty i wynik finansowy
jak i rok temu. Wynik finansowy netto przekroczyt 2 mld zt (vs 1,01 mld zt  ,5p s minat - 3500
w 1922 i 0,8 mld zt w 2921). Na dobre wyniki duzych firm budowlanych ztozyto
sie prawdopodobnie koncowe rozliczanie projektow, realizowanych jeszcze 207
w okresie dobrej koniunktury, a takze korzystne warunki uzyskiwane przez firmy 5,
budowlane w sytuacji konkurowania o wykonawce.

- 3000
F 2500
L 2000
100 L 1500
e Wyniki dziatu sq wypadkowq aktywnosci firm zajmujgcych sie wznoszeniem ' L 1000
budynkow (PKD 41.2: 79% przychodéw dziatu) oraz firm deweloperskich (PKD 50
41.1). Wyniki firm budowlanych z segmentu kubaturowego byty dobre 00 -
(ROS=12,5%), wyrodzniajq sie na tle ostatnich kwartatow. Deweloperzy w 2q22 T 4q20 1621 2921 3a21 421 1q22 222
notowali niewielkie pogorszenie rentownosci (ROS=9,5%) wobec rekordowych,
dwucyfrowych pozioméw w 2021. Jest to skutek coraz liczniejszych projektow,
realizowanych juz w okresie wysokich cen materiatow i nosnikow energii.

500

mm— przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodéw i kosztow
o Gleboki spadek popytu na mieszkania na skutek serii podwyzek stop

procentowych, stabe inwestycje prywatne i jst w warunkach niepewnosci Zz ] m
otoczenia, ograniczenia kosztowe (wysokie ceny materiatow budowlanych, 4 |
a takze paliwa, istotnego z uwagi na duzq transportochtonno$¢ budownictwa) to 40 | /
gtéwne wyzwania, z ktérymi obecnie mierzy si¢ branza. 30 A Vv
e W kolejnych kwartatach z uwagi na mniejszy popyt i wysokie koszty budowy % 1
prawdopodobne nastgpi ograniczanie inwestycji kubaturowych, co przetozy 101 4
sie na mniejszy popyt na ustugi budowlane. Rynek mieszkaniowy spowalnia - T =

maleje liczba rozpoczynanych projektow; w okresie styczen - sierpien’22 '4q20 121 2q21 3q21 4q21 1q22 2q22
w segmencie deweloperskim rozpoczeto o 27% mniej r/r mieszkan,
a w budownictwie indywidualnym o 17% mniej r/r. Liczba pozwolen
udzielonych do sierpnia’22 w przypadku deweloperéw byta zblizona (+2% r/r),
w budownictwie indywidualnym zmalata (-21% r/r). W budownictwie
niemieszkaniowym w 2q22 zmalata liczba pozwolen (wyrazona pow. uzytkowq)

—— przychody ogoétem koszty ogotem

Dynamika pozwolen na budowe*

na magazyny (skutek duzej liczby ostatnio wydanych pozwolen w tym budynki mieszkalne
segmencie), natomiast wzrosta znaczgco w przypadku biur, hoteli, szkét czy budynki niemieszkolne:
szpitali - jest to prawdopodobnie efekt niewielkiej aktywnosci w zakresie handloworusiugowe !

. . . . przemystowo-magazynowe -
wystepowania o pozwolenia na te obiekty w ostatnich kwartatach. Wzrasta burowe | —
popyt na ustugi budowlane zwigzane z obiektami dla infrastruktury wojskowej. hotele —

e Rozwojowym segmentem jest budownictwo w technologii modutowej, ktéra szkoly, szpitale, kina tp. =
dzieki skracaniu czasu budowy i tatwosci montazu obniza koszty budowy. tronsportifqanos¢ % o
Budownictwo kubaturowe z uwagi na mozliwy zakres aktywnosci (docieplenia, -50 <30 <10 10 30 50 70
wymiana zrodet ciepta i energii, systemy oszczedzania wody) moze byc¢ jednym m2q22 1q22

z gtownych beneficjentow $rodkéw UE przeznaczonych na budowe

. . . . Zrodto: GUS; *pow. uzytkowa obiektow
zrobwnowazonej gospodarki.

Wybrane wskazniki finansowe

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

ROS Stopa zysku netto 6,7 6,7 14,4 8,0 11,8 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 20,1 16,8 23,5 17,7 24,2 11,2 74,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,71 1,86 1,95 1,94 1,80 1,63 4,44
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,09 1,17 1,24 1,23 1,11 1,17 3,10
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 97 100 95 95 94 21 294
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 73 77 63 65 71 57 117
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 70 73 65 61 58 45 93
DR Wspoteczynnik dtugu 0,63 0,59 0,57 0,56 0,57 0,59 0,92
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,20 2,40 2,54 2,43 3,02 1,99 14,39
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 6,2 6,7 53 55 3,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 392 407 426 362 380

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 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii Igdowej i wodnej

e Budownictwo inzynieryjne (budowa autostrad, ulic, toréw, wiaduktow, linii  Przychody, koszty i wynik finansowy
elektroenergetycznych; przychody firm budujgcych drogi i tory to 75% 50 . ies

minzt - 2500
przychodow dziatu) notowato w 2922 poprawe wyniku finansowego netto po
stracie w 1922; jednocze$nie wobec 2q21 byt to stabszy wynik (697 min z 20 o
zysku vs strata 169 min zt w 1922 i 957 min z zysku w 2q21). Jest to 45, r 150
konsekwencja silnego wzrostu kosztow rosngeych szybciej niz przychody. - 1000
o Ceny materiatéw dla budownictwa w 1h22 rosty w nieprzewidywalnej skali; e - 500
ostatnio w przypadku niektérych materiatow nastgpito hamownie wzrostu, 50 L
niemniej ich ceny ksztaltowaty sie¢ powyzej poziomu z konca 2021, gdy I
zaczety sie wzrosty. Waloryzacja nowych umoéw dot. robot drogowych, 420 1q21 2q21 3q21 4q21 1q22 2q22
wprowadzona w lutym'22 (+/-10% od warto$ci zaakceptowanego kontraktu, 1 2chocty (1) (ostty () T

waloryzowane 50% warto$ci umowy) w pewnym zakresie rekompensuje wzrost
kosztow. Trudng sytuacje wczesniejszych kontraktow (waloryzacja na poziomie
5%) poprawi zwigkszenie budzetow PBDK o 2,6 mld zt i PB100 Obwodnic o 115

min zt - dodatkowe $rodki sq przeznaczone na zwiekszenie limitu waloryzacji do 3(5) 1
10%. Do potowy wrzesnia zostaty aneksowane 92 kontrakty drogowe z udziatem 35 |
GDDKIA (na 130 zapowiedzianych). Waloryzacja obejmuje takze wykonawcow, 30 A

Zmiana przychodéw i kosztow

ktorzy oczekujq na podpisanie umowy lub wybor oferty ztozonej w 2021. 2 | \/
Dyskutowana jest waloryzacja kontraktow dotyczqeych utrzymania drdg. 15
Dziatania podjete przez GDDKIiA sq wskazywane innym inwestorom jako 10 J
przyktad elastycznego podchodzenia do umow, zalecanego przez resort rozwoju. g ]
e Popyt na ustugi budowlane generujg w szczegolnosci: +program drogowy 5
(PBOK - 163,9 mld z, PB100 Obwodnic - 28 mid z}); we wrze$niu'22 w realizacji 0 TR 2L S@ gan e

byto 112 zadan o tqcznej dtugosci 1422 km, a w przetargu budowa 235 km; — praychody ogdiem koszty ogfem
+Rzqdowy Fundusz Rozwoju Drog (41 mid zt do 2030); + budowa 21 mostow

(2,3 mld zt do 2025); +program kolejowy (76,7 mld zk; wedtug stanu na koniec Rozstrzygnicte przetargi na drogi

1h22 w realizacji jest 65,4% planowanych inwestycji); +Kolej Plus (11 mid ztdo 3% minzt - 60000

2028);, +7 projektow z programu CEF ,tqczgc  Europe” (zaakceptowane 250 50000

w czerwcu22 dofinansowanie 1,27 mld perspektywy na lata 2021-2027). 200 40000
o W kolejnych kwartatach w 2022 wyniki budownictwa inzynieryjnego 150

prawdopodobnie pogorszq sie. Obecne realia rynkowe - wysokie ceny 100 000

materiatobw budowlanych i no$nikow energetycznych oraz rosnqce stawki 50 /\/ 20000

robocizny powodujq ograniczanie portfeli kontraktow firm. W S$redniej 0 10000

perspektywie rynek moze by¢ mniejszy o co najmniej kilkanascie procent. Y

Stagnacja w inwestycjach prywatnych (szacunkowo ok. % wartosci rynku 20 3020 4620 1921 2021 321 461 12 2422

budowlanego) w warunkach niepewnos$ci i opdznien w uruchamianiu $rodkow wolumen (P) /e (1)

UE z kolejnej perspektywy oraz KPO ostabia perspektywy branzy.

Zrédto: www.pressinfo

Wybrane wskazniki finansowe

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

ROS Stopa zysku netto 75 49 9,8 -1,8 4,4 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 17,4 18,2 279 -4,5 7,2 1,2 39,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,30 1,32 1,42 1,51 1,36 1,50 4,38
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,14 1,16 1,28 1,28 1,13 1,14 3,22
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 26 25 17 35 31 31 136
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 82 80 64 78 69 70 128
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 74 67 55 78 69 51 114
DR Wspotczynnik dtugu 0,69 0,69 0,67 0,64 0,66 0,54 0,89
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,75 1,91 1,81 1,78 1,82 1,58 5,46
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 2,1 2,1 1,5 3,5 2,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 428 434 448 425 436

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 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

e W 2q22 sprzedawcy samochodéw odnotowali rekordowo wysoki wynik

finansowy (1,87 mld zt vs 1,26 mld zt w 1922 i 1,37 mld zt w 2q21; wykres).
Na ogo6lng ocene sytuacji branzy ztozyty sie lepsze wyniki sprzedazy
pojazdow (PKD 45.1; ok. 78% przychodow dziatu; ROS=3,9% vs 3,2% w 2q21)
oraz stabilna sytuacja w segmencie sprzedazy czeSci i akcesoriow do
pojazdow (PKD 45.3; 21% przychoddw; ROS utrzymany na poziomie 3,9%).
Dobre wuyniki pozwolity przedsiebiorstwom na zwiekszenie naktadow
inwestycyjnych w 2q22 (ok. 52% r/r).

W 2922 zmalata sprzedaz nowych pojazdow osobowych (110,3 tys. vs
124,2 tys. w 2q21; spadek o 11,2% r/r); zarejestrowano mniej samochodow
uzytkowych (15,7 tys. szt. vs 20,9 tys. szt.); podobne spadki sprzedazy dotknety
rowniez segment uzywanych aut osobowych (187,7 tys. szt. vs 224,3 tys. szt.).
Dane o sprzedazy za pierwsze dwa miesigce 3922 takze wskazujq na nizszq
sprzedaz, niemniej w segmencie nowych samochodéw osobowych spadki sq
dotychczas o potowe stabsze niz kwartat wczesniej. Do spadku sprzedazy
przyczynita sie wyraznie mniejsza produkcja nowych samochodéw
osobowych wynikajgca z probleméw z dostepnoscig elektronicznych
komponentow oraz spotegowanie zaktocen w tancuchu dostaw surowcow
i czeSci wywotane wojng w Ukrainie, jak i strategiq zero COVID w Chinach.

Chociaz sprzedaz branzy dotyczy gtownie rynku krajowego (eksport to 5%), to
firmy caty czas aktywnie starajq sie zwieksza¢ sprzedaz na rynkach
zagranicznych (m.in. zagraniczna ekspansja grupy Auto Partner skutkowata
w 1h22 wigkszym wzrostem przychodow z eksportu niz ze sprzedazy krajowe;j).

Branza coraz $mielej korzysta z elektronicznych kanatéw sprzedazy;
w sierpniu’22 udziat sprzedazy samochodow i czeSci przez Internet
w sprzedazy detalicznej byt juz na rekordowo wysokim poziomie 2,3% (cho¢ to
jeszcze ponizej Sredniej sprzedazy samochodow online, ktora wynosi ok. 4%).

Nizsza podaz nowych pojazdéw, wysoka inflacja, staby ztoty oraz rosngce
koszty produkcji przektadajg sie na systematyczny wzrost cen nowych i
uzywanych pojazdoéw i, jok na razie, nie wida¢ oznak odwrdcenia sie tego
trendu. Z jednej strony zwieksza to warto$¢ sprzedazy mimo nizszego wolumenu,
ale ostabia tez decyzje zakupowe klientéw. Dodatkowo, wysokie ceny paliw
sktaniajg coraz wiecej osob do ograniczania korzystania z prywatnego
samochodu. Spowolnienie gospodarcze zwigksza niepewno$¢ i ostabia decyzje
inwestycyjne przedsiebiorstw, co przektada sie na nizszq sprzedaz pojazdow
dostawczych. Tak wiec, mimo rosngcych obecnie zyskow, pogarszajgca sie
koniunktura gospodarcza nie pozostanie bez wplywu na wyniki zaréwno
dealerow samochodow, jaki dostawcow czesci i komponentow.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q21 4q21
ROS Stopa zysku netto 3,4 3,6 1,7
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 29,9 28,5 24,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,45 1,49 1,47
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,78 0,82 0,80
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 43 41 41
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 27 26 26
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 35 34 35
DR Wspoteczynnik dtugu 0,69 0,66 0,67
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,63 1,70 1,62
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 54 55 6,6
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 398 399 410

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 46. Handel hurtowy (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

W 2q22 dynamika przychodéw handlu hurtowego utrzymata sie na wysokim
poziomie (efekt dwucyfrowej inflacji), nieco wyzszym w poréwnaniu z 1q22
(30% r/r vs 25% r/r), przy kosztach wiekszych o 31% r/r (vs 24% r/r). Wzrost
kosztow wynikat m.in. z podwyzek wynagrodzen na pracownika (12% r/r
wobec 13% r/r w 1922) oraz wyzszych kosztow logistyki i energii elektrycznej.
Wynik finansowy netto zwiekszyt sie o 21% r/r wobec 39% r/r w 1q22.
Przychody hurtowni ze sprzedazy eksportowej w 2q22 byty wyzsze o 29% r/r,
a ich udziat w przychodach ogdtem siegat 9%. PtynnosS¢ biezgca pozostata na
akceptowalnym poziomie.

W strukturze przychodow dziatu w 2922 najwiekszy udziat (39%) miata grupa
PKD 46.7 - pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa obejmujgca
sprzedaz m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobow chemicznych (wzrost
przychodow o 44% r/r, ROS=3,4%), grupa 46.9 - sprzedaz hurtowa
niewyspecjalizowana (18%, wzrost przychodéw o 30% r/r, ROS=5,5%) oraz
grupa 46.3 - sprzedaz hurtowa zywnosci, napojow i wyroboéw tytoniowych
(18%, wzrost przychodow o 26% r/r, ROS=2,7%). Poprawa dynamiki
przychodow wynikata z silnie rosngcych cen surowcow (m.in. metale, surowce
organiczne, ropa) i Zywnosci.

Przewidujemy, ze sprzedaz hurtowa w 3q22 w cenach biezgcych zwiekszy sie
o ok. 35% r/r, jednak silny wzrost cen energii elektrycznej oraz podwyzki
inflacyjne ptac pracownikéw bedq oddziatywa¢ na zmniejszenie marz
hurtowni. Skutkiem dziatan Rosji sq silne wzrosty cen surowcow, metali
i artykutow rolnych na gietdach Swiatowych 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.

Na sytuacje finansowq hurtowni wptyw bedzie miato silne hamowanie polskiej
gospodarki w 2h22 i w 1h23. Mniejsze zamowienia ze strony przetworstwa
przemystowego (odwrocenie cyklu zapasoéw) i budownictwa (spowolnienie
inwestycji) bedq skutkowaé¢ mniejszymi zakupami potproduktow, materiatow
i towaréw w hurtowniach. We wrzeSniowym badaniu koniunktury GUS
ankietowane przedsiebiorstwa hurtowe stabiej ocenity perspektywy swojej
sytuacji  finansowej wskazujgc m.n. na pogorszenie w  zakresie
przewidywanego popytu i sprzedazy, zamowien u dostawcow oraz zwiekszanie
sie bariery ,wysokie odsetki bankowe”. W relatywnie dobrej sytuacji
pozostang hurtownie zaopatrujgce sklepy w zywnos$¢, cho¢ handel detaliczny
wywiera coraz wiekszq presje na obnizenie marzy hurtowej.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q 21 4q21
ROS Stopa zysku netto 38 37 31
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 21,9 22,0 21,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,54 1,51 1,49
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,06 1,02 0,97
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 33 35 35
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 44 45 39
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 47 44
DR Wspotczynnik dtugu 0,59 0,60 0,59
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,63 1,64 1,61
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 9,3 9,4 9,9
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1673 1701 1766

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 47. Handel detaliczny (z wytqczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

W 2q22 dynamika przychodow w handlu detalicznym przyspieszyta
w poréwnaniu z 1922 (32% r/r vs 22% r/r w 1q22). Koszty (33% r/r vs 22% r/r
w 1922) rosty nieco szybciej niz przychody, co spowolnito wzrost wyniku
finansowego (17% r/r vs 47% r/r w 1922). Rentownos¢ sprzedazy netto w 2q22
obnizyta sie o 0,6pp r/r do 3,8%. Zwraca uwage przyspieszenie podwyzek
wynagrodzen na pracownika (16% r/r vs 12% r/r w 1q22), przy czym udziat
ptac w przychodach siega 9%. Ptynno$¢ biezgca ksztattowata sie na
akceptowalnym poziomie. Znaczny wzrost przychodow byt gtownie efektem
silnie rosnqcych cen zywnosci (14% r/r w 2q22) i paliw (37% r/r).

Na 0g6lng sytuacje handlu detalicznego majq wptyw przede wszystkim wyniki
niewyspecjalizowanych sklepow (dyskonty, supermarkety, hipermarkety),
ktorych udziat w przychodach branzy w 2q22 siegat 52% (wzrost przychodow
028% r/r, ROS=2,8%). Znaczny udziat w przychodach dziatu majg ponadto
wyspecjalizowane sklepy - PKD 47.7 (udziat 21%, przychody +51% r/r,
ROS=4,2%). Wedtug danych Nielsen w 1h22 wzrost sprzedazy zywnosci r/r
notowaty wszystkie formaty: dyskonty (+18,9%), sklepy matoformatowe
(+9,5%), duze supermarkety (+6,7%) oraz hipermarkety (+2,2%).

Wysoka, dwucyfrowa inflacja obnizy dynamike konsumpcji w 2022 i 2023.
Spadek realnych wynagrodzen bedzie negatywnie oddziatywat na wielko$¢
dokonywanych zakupow. Przewiduje si¢ obnizenie dynamiki sprzedazy
detalicznej ogotem (w ujeciu realnym) do ok. 2,5% r/r w 322 oraz 2% r/r w
4q22. Zwiekszenie rachunkow za prqd, gaz i ciepto moze op6zni¢ sie o kilka
miesiecy ze wzgledu na rzqgdowe programy wsparcia (zamrozenie cen). Spadek
inflacji CPI do jednocyfrowego poziomu mozliwy jest dopiero w 2h23. Inflacja
moze wspiera¢ warto$¢ obrotow podmiotéw handlowych, jednak mozliwosci
przerzucania przez firmy wyzszych kosztéw dziatalnosci na ceny detaliczne
zmniejszajq sie, co negatywnie wptynie na wyniki branzy. Oczekiwa¢ mozna
hamowania sprzedazy szczegdlnie w kategoriach dobr trwatych (sprzet rtv, agd,
meble), zwtaszcza w sytuacji wyzszych stop procentowych utrudniajgeych
pozyskanie finansowania zewnetrznego. Gorsze perspektywy dla handlu
detalicznego potwierdzajg badania koniunktury konsumenckiej - oceny sq
stabsze niz na poczgtku pandemii COVID-19.

Negatywnie na wyniki detalu wptyng ponadto wyzsze koszty wynagrodzen
pracownikow (wzrost ptacy minimalnej w 2023 o ok. 20% r/r) oraz rosngce
ceny energii elektrycznej i ciepta. Ryzykiem jest ewentualne obcigzenie sieci
handlowych podatkiem od zyskow nadzwyczajnych (tzw. windfall tax), ktory

moze objgC przedsiebiorstwa zatrudniajgce powyzej 250 os6b i osiggajgce

przychody przekraczajgce rownowarto$¢ 50 min euro rocznie, ktore w 2022

osiggng marze zysku brutto wyzszq od $redniej z lat 2018, 2019 i 2021.
Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q21 4q21

ROS Stopa zysku netto 43 4,5 48
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13,9 16,9 19,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,19 1,19 1,21
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,55 0,56 0,58
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 42 42 42
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 10 10 10
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 49 50
DR Wspoteczynnik dtugu 0,56 0,57 0,57
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,09 1,09 1,11
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 4,4 53 4,1
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1092 1109 1148
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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 49.2. Transport kolejowy towarow

W 2q22 w transporcie kolejowym towardéw odnotowano przyspieszenie
wzrostu przychodow o 3,5pp q/q do 27,4% r/r, przy szybszym wzro$cie
dynamiki kosztow - 0 9,3pp q/q do 28,1% r/r. Branza zanotowata w 2q22 zysk
netto rzedu 56 min zt wobec straty w wysokosci 24 min zt w 1922.

Drugi kwartat z rzedu zanotowano poprawe punktualno$ci przewozow, ktora
w 2q22 wzrosta $rednio do 44,2% z 42,0% kwartat wczes$niej. Nadal jednak czas
dostaw pozostaje podstawowq barierq szybkiego rozwoju branzy.

W 2q22 przewozy towaréw kolejg wedtug masy wzrosty o 4,2% r/r wobec
wzrostu 0 10,0% r/r w 1q22. Takze dane za lipiec 2022 wskazujq na dalsze
spowolnienie dynamiki przewozow do 1,0% r/r.

Szybki wzrost notowano w przewozach wielu grup towaréw: rud metali i poz.
produktow gornictwa i kopalnictwa, wegla kamiennego i brunatnego, ropy, gazu,
metali i wyrobow metalowych oraz produktéw rafinacji ropy naftowej. Mimo
ograniczen podazowych w ruchu kontenerowym, znaczqce wzrosty
obserwowano w przewozach towaréw nieidentyfikowalnych, do ktérych nalezq
towary drobnicowe obstugiwane przez rozwijajgce sie przewozy intermodalne.

Rozwdj transportu intermodalnego (w 1h22 ponad 10-proc. wzrost r/r pracy
przewozowej) pozostanie mocng stronqg branzy w dtugim okresie i bedzie
wzmacniany przez rozwdj nearshoringu. Perspektywy branzy poprawia
kontynuacja inwestycji infrastrukturalnych - w tym w ramach $rodkéw unijnych.

Kolej towarowa aktywnie uczestniczy w obstudze ukrainskiego importu (m.in.
paliw) oraz ukraifiskiego eksportu zywnosci (gtownie zb6z i nasion ro$lin
oleistych), wegla i rud Zelaza, w nastepstwie wojny. Usprawnieniu transportu
stuzq catodobowe otwarcie punktéw granicznych i upraszczanie kontroli.

Czynnikiem oddziatujgcym negatywnie na rentowno$¢ branzy w 2022 jest
znaczqey wzrost wielu kosztow, w tym: energii (branza nie uzyska wsparcia
rzgdowego w zwigzku z sytuacjg na rynku energii), paliwa trakcyjnego oraz
kosztow osobowych (przy wysokiej inflacji i narastajqcej presji ptacowej wsrod
pracownikow). Potencjalnym ryzykiem wynikajgcym ze zwigkszonych
przewozow wegla (w tym w ramach dodatkowych dostaw z zagranicy dla
gospodarstw domowych) sq zatory nakolei w okolicach portéw oraz
mozliwo$¢ wystgpienia opdznien w realizacji pozostatych kontraktéw.

W 2022 branza prawdopodobnie osiggnie lekko dodatni wynik finansowy,
wskutek wzrostu przychodow (o ok. 20% r/r) - w tym z wiekszych przewozow
surowcow energetycznych i obstugi czesci ukrainskiego handlu zagranicznego -
ktory zrekompensuje wzrost kosztow. W dtugim okresie inwestycje
infrastrukturalne i dalszy rozw6j transportu intermodalnego stwarzajq
potencjat do stopniowej poprawy wynikéw kolei towarowe;.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q 21 4q21
ROS Stopa zysku netto 3,6 1,8 -0,3
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego -1, 0,3 0,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 0,74 0,81 0,71
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,65 0,71 0,62
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 12 12 12
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 52 51 48
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 33 31 41
DR Wspotczynnik dtugu 0,59 0,59 0,60
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,84 0,86 0,83
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 15,3 17,3 10,1
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 25 25 26
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PKD 49.4. Transport drogowy towarow

Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego w 2q22 pozostata
bardzo dobra. Silniejsza dynamika przychodéw (o 14,7pp q/q do 32,0% r/r) niz
kosztow (o 12,7pp do 31,5%) skutkowata wzrostem zysku netto o 34,4% q/q,
do 1,125 mld zt. Sytuacja ptynnosciowa firm z branzy jest réwniez korzystna.

W 2q22 przewozy tadunkéw transportem samochodowym spadty o 3,1% r/r vs
wzrost o 3,2% r/r w 1922, przy negatywnym wptywie wojny w Ukrainie. Dane
za lipiec-sierpien 2022 wskazujq juz jednak wzrost przewozéw $Srednio o 5,7%
r/r.

Wojna w Ukrainie wptywa na pogorszenie kondycji transportu drogowego
towardow, zwiekszajgc niepewno$¢ co do jego rozwoju i poziomu kosztow
dziatalnosci. Szczegolnie dotkliwe dla branzy sq wysokie ceny paliw (z udziatem
szacowanym na 40-60% kosztow ogotem). Konflikt zbrojny wymusza zmiany
dotychczasowych tras i ich istotne wydtuzenie, aby oming¢ tereny dziatan
wojennych, co zwieksza koszty przez wieksze zuzycie paliwa i dtuzszy czas pracy
kierowcow. Wciqz istnieje ryzyko okresowego wyeliminowania czesci polskich
przedsiebiorstw transportowych ze wschodnich rynkéw przez firmy tureckie lub
serbskie. Konieczno$¢ oczekiwania w wielogodzinnych kolejkach na wschodniej
granicy wskazuje jak kluczowe znaczenie dla transportu drogowego ma kwestia
zwiekszania przepustowosci polsko-ukrainskich drogowych przej$¢ granicznych.
Problemem dla branzy, nasilonym przez wojne, sq réwniez znaczqce braki
kadrowe, zwtaszcza ws$rdéd kierowcow miedzynarodowych. Czynnik ten
wywiera silng presje na dynamike ptac w branzy. Wyzwaniem dla transportu
drogowego jest rowniez wzrost zapotrzebowania na obstuge handlu
zagranicznego Ukrainy.

Wejscie w zycie w lutym 2022 pakietu mobilnosci wptyneto na zwiekszenie
kosztow branzy wskutek koniecznosci podnoszenia ptac  kierowcow
i ograniczenia wykonywania kabotazu. Szacujemy, ze zmiany te zwiekszajq
catkowite koszty przewozu drogowego o co najmniej 5-10%. Presja kosztowa
w branzy wynika réwniez z wysokich cen $rodkow transportu oraz ograniczonej
dostepnosci nowych i uzywanych pojazdow.

Przewidujemy, ze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w 2h22 ostabi
dynamike handlu - w tym miedzynarodowego, co wptynie na wyhamowanie
wzrostu popytu na ustugi transportowe, zarobwno w kraju, jak i za granicq.
Firmom transportowym bedzie coraz trudniej przenosi¢ rosngce koszty
na ceny ustug, co moze spowodowa¢ konieczno$¢ obnizenia marz. Wzrost
przychodow w 2022 moze spowolni¢ do ok. 18-20% r/r, przy nadal wysokiej
niepewnosci zwigzanej z wojng w Ukrainie oraz pandemig COVID-19.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q21 4q21
ROS Stopa zysku netto 5,2 5,2 57
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 24,5 23,8 30,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,42 1,41 1,36
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,38 1,37 1,32
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 3 2 2
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 57 56 56
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 41 40 39
DR Wspoteczynnik dtugu 0,57 0,57 0,60
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,32 1,31 1,32
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 37,5 39,5 5,6
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 554 578 615
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PKD 55. Zakwaterowanie

Branza zakwaterowania (duze firmy oferujgce ustugi noclegowe, 95%
przychodow dziatu generujq hotele) poprawita wynik finansowy w 2q22 (zysk
192 min z) zarébwno w porownaniu z 1922 (przy pozytywnym efekcie
sezonowosci), jak i wobec 2q21 (przy nadal relatywnie niskiej bazie). Dynamika
przychodow i kosztow branzy pozostawata pod pozytywnym wptywem efektu
niskiej bazy. Chociaz tempo wzrostu przychodow nadal byto wyraznie wyzsze niz
kosztow, to jednak rdznica znacznie zawezita sie w poréwnaniu z poprzednimi
kwartatami, co wydaje sie odzwierciedla¢ negatywne dla branzy trendy po
stronie popytowej i kosztowe;j.

Pogarszajq sie perspektywy po stronie popytowej rynku ustug hotelowych.
Zjednej strony wygasa pozytywny efekt znoszenia antyepidemicznych
restrykcji, a z drugiej strony zaczyna sie pojawia¢ negatywny wptyw realnego
spadku dochodéw gospodarstw domowych i pogorszenia sytuacji finansowej
klientow biznesowych. W obliczu silnie rosngcych kosztéw utrzymania oraz
drastycznego pogorszenia nastrojow konsumenckich, zagraniczni i krajowi
klienci indywidualni mogq czesto rezygnowac z dobr i ustug ,wyzszego rzedu”, w
tym ogranicza¢ wyjazdy turystyczne. Moze to dotkng¢ relatywnie bardziej
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 wynikow finansowych w reces;ji przy silnej presji kosztowe;j.

Presja kosztowa w branzy moze byc¢ jeszcze mocniejsza niz dotychczas. Duzy
naptyw uchodzcow poprawit nieco dostepnos¢ pracownikéw w branzy (wg
badan ankietowych), ale ogdlnie 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 kosztoéw energii. W
2022 mogq one stanowi¢ ok. 12% kosztow operacyjnych ogotem (vs 4,3% w
2021), wrazliwo$¢ branzy na ewentualny dalszy wzrost kosztow energii jest
duza.

Wskazane negatywne trendy po stronie przychodowej i kosztowej mogty ostabic
dynamike poprawy wynikdéw w branzy w 3922, cho¢ z uwagi na sezonowos$c¢ byt
to najpewniej, jak zwykle, najbardziej udany kwartat roku.

Kolejne kwartaty bedq trudne dla hoteli z uwagi na pogorszenie sytuacji
finansowej klientow (indywidualnych i biznesowych) oraz presje kosztowq,
zwigzane z kryzysem energetycznym. Czynnikiem tagodzqgcym bedzie mniejsza
skala przyrostu bazy hotelowej w konsekwencji pandemii.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q 21 4921
ROS Stopa zysku netto -1,9 27,5 1,4
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego -10,9 0,7 0,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,00 1,12 1,64
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,95 1,06 1,57
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 21 12 11
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 31 25 19
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 95 57 44
DR Wspotczynnik dtugu 0,47 0,45 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,96 0,98 1,05
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem X 0,2 0,1
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 142 144 153
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PKD 61. Telekomunikacja

W 2q22 wynik finansowy firm telekomunikacyjnych byt wyiszy zaréwno
wobec poprzedniego kwartatu, jak i poprzedniego roku (zysk netto 1,13 mid zt
vs 0,91 mld zt w 19221 0,79 mld zt w 2g21), co byto efektem korzystnej tendencji
szybszego wzrostu przychodow (12,3% r/r; do 11,5 mld zt) niz wzrost kosztow
(9,5% r/r; do 10,1 mlid zt). Poprawe wynikow odnotowat zaréwno segment
telekomunikacji bezprzewodowej (PKD 61.2; ok. 60% udziatu w przychodach
dziatu; ROS=10,5% vs 9,7% w 2q21), jak i telekomunikacji przewodowej (PKD
61.1; 37% udziatu w przychodach dziatu; ROS=9,3% vs 4,7% w 2q21).

Rosngce wykorzystanie Internetu i coraz dtuzszy czas spedzony w sieci
skutkuje wzrostem popytu na ustugi telekomunikacyjne. Pozwala to na
systematyczne podnoszenie cen ustug telekomunikacyjnych (01-08 2022
wzrost o 4,6% r/r), a abonamentowy model sprzedazy przektada sie na
stabilny wzrost przychodow. Niekorzystne dla przychodoéw telekomow byto
natomiast przedtuzenie na kolejne 10 lat ograniczenia (do wysoko$ci optaty
krajowej) stawek za potgczenia zagraniczne w roamingu na terenie UE.

Rozw6j  branzy telekomunikacyjnej  wspiera  rosngca  popularnos¢
zaawansowanych technologii i Swiadomos$¢ przedsiebiorstw o kluczowej roli
technologii w uzyskiwaniu przewagi konkurencyjnej. Planowane jest
przyspieszenie rozbudowy infrastruktury teleinformatycznej, zwiekszenie
poziomu ucyfrowienia samorzqdéw i rozwdj lokalnych ustug publicznych.
Dostosowane prawa krajowego do przepisow unijnych znacznie utatwi
prowadzenie inwestycji w zakresie sieci szerokopasmowych (m.in. krotszy czas
budowy czy modernizacji masztu komorkowego). Polska, obok Wtoch,
Niemiec i Francji ma najbardziej ambitny plan rozwoju sieci
Swiattowodowej. Prognoza zaktada, ze w najblizszych latach zasieg szybkiego
Internetu stacjonarnego wzro$nie niemal trzykrotnie; z obecnych kilkunastu do
ok. 50%. Jest to szczegolnie istotne dla ponad 3 min polskich gospodarstw
domowych, ktore nadal nie majq dostepu do szerokopasmowego Internetu.

Branze czeka przeobrazenie za sprawq budowy sieci pigtej generacji (5G).
Planowana jest tez nowelizacja ustawy o systemie cyberbezpieczenstwa (KSC),
wprowadzajgca m.in. obowigzek wymiany oprogramowania i urzqdzen
sieciowych producentow tzw. wysokiego ryzyka, co dla mniejszych firm moze
oznacza¢ wydatki zagrazajqce ich dalszemu funkcjonowaniu.

W 2022 oczekujemy kontynuacji stabilnego wzrostu rynku. Najwiekszym
wyzwaniem dla firm telekomunikacyjnych bedg rosnqce koszty energii; jeden
z kluczowych kosztow operacyjnych. Szczegdlnie, ze telekomy wciqz dqzq do
osiggniecia wyznaczonych celéw ESG i cheq sta¢ sie w petni neutralne pod
wzgledem emisji dwutlenku wegla (podpisujg w tym celu dtugoterminowe
kontrakty na dostawy zielonej energii).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 21 3q 21 4q21

ROS Stopa zysku netto 8,1 21,4 7,5
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 29,2 25,5 23,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,85 1,92 1,52
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,77 1,84 1,44
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 9 9 10
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 82 82 87
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 49 49
DR Wspotczynnik dtugu 0,52 0,51 0,54
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,12 1,15 1,07
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 6,4 3,5

Liczba jednostek gospodarczych ogotem 41 42 44

Przychody, koszty i wynik finansowy
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1922 2q22
decyl 5 decyl 9
9,0 10,6 X X
8,7 10,2 9,8 56,2
1,56 1,28 1,70 4,45
1,46 1,17 1,59 4,45
12 13 6 31
82 85 52 107
46 46 26 93
0,52 0,56 0,42 0,81
1,09 1,03 1,13 573
3,7 2,6 X X
43 44

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

e W 2922 rynek ustug informatycznych kontynuowat szybki wzrost przychodow  Przychody, koszty i wynik finansowy

(+40,8% r/r), niemniej znacznie szybciej rosnqce koszty (+48,7% r/r; wyzsze 4o - minat - 2000

koszty wynagrodzen i ustug $wiadczonych przez dostawcow zewnetrznych) 149

niekorzystnie przetozyto sie na wynik finansowy (0,91 mid zt, vs 1,56 mld 2t 150 L 1500

w 1922 i vs 1,06 mld zt w 2q21; wykres). Plynnos¢ sektora informatycznego 100

niezmiennie utrzymuje sie na wysokim poziomie (tabela) i pozwala  so - 1000

na zwiekszanie naktadow inwestycyjnych (+27,8% r/r w 2q22) i dalszy rozwoj 60

branzy - tylko w 2q22 zatrudnienie wzrosto o 5,3 tys. osob. 40 500
¢ Pandemia koronawirusa znacznie wzmocnita procesy cyfryzacji zaréwno éz -

w dziatalnoSci gospodarczej, jak tez w zyciu codziennym. Badanie ankietowe EBI 420 1q21 2q21 3q21 4q21 1q22 2q22
z maja 2022 wskazato, ze w odpowiedzi na zmiany spowodowane pandemiq
COVID-19 ok. potowa firm w UE (46%) zainwestowata w cyfryzacje; w Polsce
odsetek ten wynosit 35%. Dynamicznie rozwija sie sprzedaz oprogramowania Zmiana przychodéw i kosztow
w modelu chmurowym, czy subskrypcyjnym, na czym korzystajq i producenci,
i odbiorcy. Utrzymuje sie wiele ze zmian zwigzanych z cyfryzacjg: ustugi
Swiadczone drogq elektroniczng, praca zdalna, czy spotkania online. Wojna na 50
wschodzie réwniez wsparta procesy transformacji cyfrowej, zaréwno 10 1

w sferze komercyjnej, jok i sektorze ustug publicznych. Zachodnie firmy %0 | //
przenoszq do Polski kontrakty IT realizowane wczesniej na wschodzie Europy, 7
co zwieksza presje na pozyskanie nowych pracownikow. Wiekszo$¢ polskich 201 \/

firm jest gotowa do zatrudnienia specjalistow z Ukrainy (nie tylko w IT, ale 10 A
rowniez w centrach ustug biznesowych - SSC/BPO). 0

e Korzystnie dla branzy, przemyst kontynuuje cyfrowq transformacje
i zwieksza wydatki na ustugi IT (w 2922 wzrost o prawie 36% r/r). Coraz — praychody ogotem koszty ogbtem
wiecej segmentow gospodarki generuje popyt na nowe ustugi informatyczne
(m.in.: autonomiczne pojazdy, szacowany na 2,5 mld zt Krajowy Program WIG - Informatyka
Kosmiczny, inteligentne domy, czy tez cate miasta). Ustugi chmurowe ., - 75 000
oszczedzajq czas iSrodki, ktore mozna przeznaczyé na innowacje, rozwoj 'Jvh
dziatalno$ci, czy szybsze reagowanie na zmieniajqce si¢ wymagania rynkowe. - | i X
Wazne dla branzy jest zwiekszanie kompetencji cyfrowych; w Polsce jedynie J) A
43% os6b w wieku od 16 do 74 lat posiada podstawowe umiejetnosci cyfrowe M‘ w
przy $redniej unijnej 54% (indeks DESI 2022). 360 1 55 000

e Wysoki popyt na ustugi branzy IT pozwala na optymistyczng prognoze 000
kontynuacji wzrostu rynku (szacujemy, Ze w 3q22 przychody wzrosng o 10-15% 2o '/A,' —— WIGInfo (1) 000
wobec poprzedniego kwartatu), z szybko rosnqcym segmentem rozwigzan Bl WG (F) 40000
oraz systemow bezpieczenstwa. Glownymi barierami dziatalnosci zgtaszanymi > "o o 500

przez firmy informatyczne sq: rosnqce koszty zatrudnienia (dominujgca Srodior httos.//waw abw.ol

pozycja w kosztach dziatalno$ci branzy), negatywnie wptywajgce na marze, o .

oraz utrzymujqce sie problemy z pozyskaniem wykwalifikowanej kadry.
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Wybrane wskazniki finansowe

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

ROS Stopa zysku netto 11,2 77 8,9 12,7 6,7 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 20,9 18,7 19,5 29,6 22,8 19,2 85,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,49 2,40 2,34 2,29 2,26 2,47 10,67
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,41 2,32 2,27 2,21 2,18 2,41 10,50
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 4 5 5 5 5 0 15
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 67 68 71 63 66 52 122
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 24 26 31 25 25 15 52
DR Wspotczynnik dtugu 0,37 0,37 0,39 0,40 0,41 0,47 0,85
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,66 1,67 1,61 1,64 1,71 2,58 23,12
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 46,0 43,2 43,5 48,2 441 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 375 383 393 423 436

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

ROS - zusk netto (strata netto)
Stopa zysku netto (wskaznik rentownosci netto sprzedazy) przychody netto
ROE k netto x A*
Stopa rentownosci kapitatu wlasnego = w X
(wskaznik rentownosci kapitatu) kapitat wtasny
CR = majgtek obrotowy
Wskaznik ptynno$ci biezqcej zobowiqgzania krotkoterminowe
OR - majqgtek obrotowy - zapasy
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (szybki) zobowigzania krotkoterminowe
IT _ zapasy x T**
Wskaznik rotacji zapaséw w dniach przychody netto
cp _ naleznoéci z tytutu dostaw i ustug x T**
Wskaznik rotacji naleznos$ci w dniach przychody netto
PL - zobowigzania z tytutu dostaw i ustug x T**
Wskaznik rotacji zobowigzan w dniach przychody netto
DR = zobowigzania ogétem
Wspoétczynnik dtugu (wskaznik zadtuzenia aktywow) aktywa catkowite
WP _ kapitat whasny + zobowigzania dtugoterminowe
Wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym majqtek trwaty
sprzedaz eksportowa
E/GS sprzedaz eksportowa

Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem - przychody ogotem

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

Objasnienie znakow umownych: 1) kropka () oznacza brak danych, w tym zwiqzany z zapisami ustawy o tajemnicy statystycznej
(nieudostepnianie danych, gdy: zbyt mata jest liczba jednostek; poziom przychodéw jednej z firm przekracza % przychodow 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 wskainika powstaje poprzez uszeregowanie przedsiebiorstw wedtug rosngcej wartosSci wskaznika. Nastepnie z tak
uporzqdkowanego zbioru wybiera sie 9 granicznych wartosci wskaznika (decyli), ktére dzielg zbior przedsiebiorstw na 10 grup (po 10%
kazda). Grupe 10% przedsiebiorstw wyznaczonq przez pierwszy decyl (D1) mozna uzna¢ za najgorszqg w badanym zbiorze (w odniesieniu do
wskaznikéw rentownosci, ptynnosci, pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym, wskaznika pokrycia obstugi odsetek, udziatu sprzedazy
eksportowej w przychodach) lub najlepszq (w odniesieniu do wskaznika zadhuzenia, cyklu rotacji zapasow, nalezno$ci i zobowigzan).

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

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

O ile nie zaznaczono inaczej, zrodtem informacji do ilustracji graficznej w raporcie jest baza danych PONT Info GOSPODARKA
(na podstawie danych GUS).
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ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw 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:

3 @PKO_Research ﬁ ‘ gﬁr(ll‘:irzum

Bank Polski

Materiat zatwierdzit: Michat Kole$nikow
Informacje i zastrzezenia:

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

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

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

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru

przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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