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Branze wielu predkosci

SPIS TRESCI
PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych 8 Departament Analiz Ekonomicznych
4922 byt drugim z rzedu kwartatem, gdy koszty w przetworstwie spozywczym www.pkobp.pl/centrum-analiz

wzrastaty szybciej niz przychody. Rynek zywnosSci znajduje sie pod presjq

malejgcego popytu i spadajgeych cen produktow spozywezych. ¥ @PKO_Research

PKD 14. Produkcja odziezy 9

W 422 ograniczenie kosztéw dziatalnosci pozytywnie wptyneto na dynamike Zesp6t Analiz Sektorowych
wyniku finansowego netto (wzrost o 74% r/r) i rentownos$¢ sprzedazy netto analizy.sektorowe@pkobp.pl
(+7,2pp r/r). Szacujemy, ze w 1923 produkcja sprzedana odziezy w cenach Michat Kolesnikow

biezqcych zanotowata wzrost o ok. 12% r/r, a w cenach statych o ok. 7% r/r Aleksandra Balkiewicz-Zerek
zuwagi na sygnalizowane przez przedsiebiorstwa silne zwiekszenie portfela Mariusz Dziwulski
nowych zamoéwien zaréwno z kraju, jak i z zagranicy. Piotr Krzysztofik

PKD 15. Produkcja skar i wyrobow ze skor wyprawionych 10 Maciej Rozkrut
Anna Senderowicz
Karolina Sedzimir

Poczgwszy od 2922 dynamika kosztow przewyzsza dynamike przychodow. Stabe
nastroje konsumenckie i mocne ograniczanie zakupow towardw, ktore nie sq
dobrami pierwszej potrzeby, bedq skutkowa¢ spadkiem produkgji sprzedanej obuwia
i wyrobow skorzanych w najblizszych kwartatach o 5-6% r/r w cenach statych.

PKD 16. Produkcja wyrobéw z drewna 11

Zesp6t Analiz Nieruchomosci
analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
) B ) ) Agnieszka Grabowiecka-taszek
Przy znacznym spadku wolumendéw produkcji, branza zdotata utrzymac Aleksandra Majek
rentowno$¢ sprzedazy w 4q22 na wysokim poziomie 9,5%. Th23 moze przynie$¢
ponad 10-proc. spadki produkcji sprzedanej w ujeciu nominalnym. W 2h23 sita
spadkéw powinna byc juz mniejsza, niemniej powr6t na Sciezke wzrostu moze
nastgpi¢ dopiero w 2024.

PKD 17. Produkcja papieru i wyrob6w z papieru 12

4922 przyniost pierwszy od ponad 5 lat spadek produkcji sprzedanej branzy
w ujeciu realnym (-3,5% r/r). Dane za pierwsze dwa miesiqgce 2023 pokazaty
dalsze hamowanie produkcji. W naszej ocenie Th23 powinna przynies¢ stabilizacje
produkcji na poziomie obnizonym wzgledem 1h22 o okoto 5-7% (w ujeciu
nominalnym). Wraz ze spadkiem cen celulozy oraz ostabieniem strony popytowej,

Wskaznik ogolnego klimatu koniunktury
GUS w gtéwnych sektorach gospodarki
w okresie styczefi-marzec 2023

mozliwe sq umiarkowane spadki cen papieru i wyrobow z papieru. Informacjai
komunikacja e
PKD 20. Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych 13
4922 byt kolejnym kwartatem pogorszenia wynikéw. Spadty przychody (-7% q/q, Handel hurtowy
+6% r/r), mocno zmalat wynik finansowy netto (1,0 mld z -25% q/q, -56% r/r),
a rentownos$¢ byta nizsza niz w 3922, czyli w okresie szczytow cenowych na rynku Energia
gazu.
PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych..............e. 14 Hondel detaliczny
W 4q22 nastgpito wyrazne ostfabienie rentownos$ci branzy farmaceutycznej Transport i
spowodowane m.in. drozszym importem surowcow oraz wzrostem wynagrodzen magazyny
pracownikow. Sytuacja branzy w najblizszych kwartatach pozostanie stabilna Przemyst
zuwagi na wiekszy rynek konsumencki (uchodzcy z Ukrainy), spodziewane przetworczy
przyspieszenie wzrostu cen lekoéw petnoptatnych i bez recepty oraz podniesienie Hotele i
cen ponad 600 lekéw refundowanych. gastronomia
PKD 22.2. Produkcja wyrobéw z tworzyw sztucznych 15 Budownictwo

Branza w 4q22 wypracowata zysk na poziomie 1,6 mld zt, (+15% q/q, +1% r/r).
Stabszy popyt odbija sie na wynikach - przychody spadty (-1% q/q, +2% r/r),
a rentownos$¢ znajduje sie na poziomach z 4921 (ROS=6,2%).

25 15 5 5 15
pkt
mmarzec luty  mstyczen
PKD 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcéw niemetalicznych................ 16

Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz przemystowych - w 4q22  Zzredto: badanie GUS, marzec 2023
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zuzycie energii stanowito blisko 16% kosztéw producentéw ceramiki budowlanej,
cementu, wapna i gipsu oraz 10% kosztow hut szkta (vs ok. 3% w przemysle
przetworczym). Wysokie koszty energii i staby popyt ze strony budownictwa bedg
negatywnie wptywaé na finanse branzy - w 2023 jej wyniki bedq stabsze r/r,
mozliwy jest spadek produkcji sprzedanej o kilka, kilkanascie procent r/r.

PKD 24. Produkcja metali 17

4922 nastgpita lekka poprawa wynikow wzgledem stabego 3g22. Mimo dalszego
spadku przychodow, wypracowano wyzszy zysk netto (1,0 mld PLN; +39% q/q),
cho¢ nadal wyraznie nizszy niz przed rokiem (-59%).

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych 18

4922 byt kolejnym stabszym kwartatem dla branzy produkcji wyrobow z metali.
Zysk netto wyniost niespetna 1,9 mld z, przy Srednio 2,4 mld zt kwartalnie
w 2021. Sytuacja finansowa pogorszyta sie przede wszystkim w segmencie kucia,
prasowania, wyttaczania i walcowania (prawdopodobnie ze wzgledu na wzrosty
cen energii), a takze w produkcji pojemnikow metalowych, ztgczy i $rub oraz
stolarki okiennej (stabsza koniunktura w budownictwie).

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych 19

W 4922 branza kontynuowata dwucyfrowy wzrost przychodow, choc¢ ich
dynamika lekko spowolnita. Nizszy wzrost kosztow niz przychodéw pozwolit na
niewielkie zwiekszenie wyniku finansowego netto o 4,3% r/r. Sygnalizowany przez
producentéw nizszy portfel zaméwien zagranicznych moze ograniczy¢ wzrost
produkgdji i przychodéw producentow w 1h23.

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych 20

W 4q22 nastgpito odwrocenie spadkowego trendu z poprzednich 3 kwartatow
i zdecydowana poprawa wynikow branzy. Rosngce ceny urzqdzen elektrycznych
wyraznie zwiekszq warto$¢ produkcji sprzedanej branzy w catym 2023.

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen 21

4922 byt bardzo udanym kwartatem dla branzy - najlepszym w, i tak bardzo
owocnym, 2022. Wzrosty przychody (+16% q/q, +20% r/r), a przedsigbiorstwa
zdotaty poprawi¢ rentowno$¢ i wypracowac¢ wysoki zysk netto - 1,3 mld PLN
(+71% q/q, +111% r/r). Rentowno$¢ poprawita sie przede wszystkim
w segmentach zwigzanych z przemystem motoryzacyjnym.

PKD 29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep (bez motocykli)............ 22
W 4q22 kontynuacja poprawy wynikow produkcji pojazdéw i czeSci. Uruchamiane
linie produkcyjne nowych modeli samochodéw osobowych i dostawczych (w tym
rowniez modeli elektrycznych) przetozg sie na wyrazny wzrost krajowej motoryzacii.

PKD 31. Produkcja mebli 23

Przy pogtebionym spadku przychodow w 4q22 (-5,5% r/r), producenci mebli
zdotali w znacznie wigkszym stopniu zredukowaé koszty (-6,9% r/r) i podnies¢
ROS do 5,6%. W 1h23 nominalna warto$¢ produkcji sprzedanej branzy moze
spasc 0 3-5% r/r. W dalszej perspektywie sprzyjajgco bedzie dziata¢ uruchomienie
kredytu 2% i spodziewane odbicie na rynku mieszkaniowym w 2024.

PKD 35.1. Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektr. ............ 24

W 4q22 branza elektroenergetyczna poniosta wysokq strate netto (-5,4 mld zt vs
31 mld zt zysku w 4q21), wynikajgcq ze wzrostu kosztow znacznie
przewyzszajgcego wzrost przychodow (odpowiednio 38% r/r vs 22% r/r).
Zamrozenie cen dla gospodarstw domowych, MSP oraz odbiorcow uprawnionych
do okreslonego limitu zuzycia odbije sie negatywnie na marzach podsektora
obrotu. Pierwsze miesigce dziatania systemu spowodowaly pojawienie sie luki
w wysokosci ok. 4,5 mld zt. Prawdopodobnie w 2023 wptywy z nadmiarowych
zyskow nie pokryjg rekompensat wyptacanych w ramach ustawy i mogq
znaczqco obcigzyc branze.
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PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkOw ............c.ccoeeee. 25

Wyniki segmentu kubaturowego w 4q22 byty zdecydowanie stabsze r/r, jak
i w porownaniu z 3q22. Dynamika przychodéw i kosztéw po raz pierwszy od kilku
lat byta ujemna, przy gtebszym spadku przychodow niz kosztow. Stabe inwestycje
prywatne i JST, wysokie koszty budowy oraz problemy z finansowaniem powodujq
ograniczenie inwestycji kubaturowych w 2023, co przektada sie na mniejszy popyt
na ustugi budowlane.

PKD 42. Roboty zwigzane z budowgq obiektéw inzynierii Igdowej i wodne.............. 26

W 2023 wyniki segmentu bedq stabe - wysokie koszty budowy i opdznienia
w uruchamianiu $rodkéw z kolejnej perspektywy finansowej UE oraz z KPO
ostabiajg inwestycje. Obecne realia rynkowe oznaczajg mniejsze portfele firm;
rynek moze by¢ w 2023 mniejszy r/r o kilkanascie procent. Wzrost konkurencji
z uwagi na mniejszy popyt moze ostabia¢ rentownos¢ projektow podejmowanych
przez firmy.

PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi........ccccoccceeveee. 27

W 4q22 zar6wno sprzedawcy pojazdow, jak i czesci, osiggneli wyzszy zysk niz rok
wczesniej. Rosngce ceny i wcigz niezaspokojony popyt na pojazdy moze ztagodzic
wptyw gorszej koniunktury gospodarczej na wyniki dilerow samochodow. Rowniez
dystrybutorzy czesci bedq korzystali z rosngcego popytu, co pozwoli utrzymac
wysokq rentowno$¢ sprzedazy.

PKD 46. Handel hurtowy (z wyt. handlu pojazdami samochodowymi)................. 28

Spowolnienie gospodarcze znalazto odzwierciedlenie w wyraznym pogorszeniu
wynikéw handlu hurtowego w 4q22. Przewidujemy, ze sprzedaz hurtowa w 1923
w cenach biezqcych spadnie o ok. 3-4% r/r. Na ostabienie sytuacji finansowej
hurtowni wptyw bedq wywieraty mniejsze zamowienia ze strony przetworstwa
przemystowego (odwrocenie cyklu zapaséw) i budownictwa (spowolnienie
inwestycji).

PKD 47. Handel detaliczny (z wyt. handlu pojazdami samochodowymi)................. 29

W 4q22 dynamika przychodéw byta stabsza niz wzrost cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w tym okresie, co przy znaczgco rosngeych kosztach dziatalnosci
ograniczyto wypracowany wynik finansowy netto (spadek o 54% r/r). W 2023
spodziewamy sie kontynuacji rozpoczetej w 4q22 recesji konsumenckiej. Spadek
realnych wynagrodzen bedzie negatywnie oddziatlywat na wielkos¢ dokonywanych
zakupow. Przewiduje sie obnizenie sprzedazy detalicznej ogotem (w ujeciu realnym)
o ok. 1% w 1923 i ok. 2% w 2q23.

PKD 49.2. Transport kolejowy towaréw 30

W 4q22 branza zanotowata relatywnie wysoki zysk netto (193 min zt vs 59 min zt
straty netto w 3q22). Przewidywane 22-proc. tempo wzrostu przychodow w 2023
powinno pozwoli¢ na utrzymanie wyniku finansowego na lekkim plusie.

PKD 49.4. Transport drogowy towaréw 31

Sytuacja finansowa branzy w 4q22 byta dobra, przy wzroscie zysku netto o 19,1%
q/q do 1178 min zt. W 2023 stabsza koniunktura gospodarcza spowolni dynamike
popytu na ustugi transportowe, przy dalszym wzroscie kosztow i spadku marzy.

PKD 55. Zakwaterowanie 32

W 4922 branza hotelowa poprawita wynik finansowy w poréwnaniu z 4g21. Rok
2023 moze byc trudny dla hoteli z uwagi na pogorszenie sytuacji finansowe;j
klientow tak indywidualnych, jak i biznesowych, oraz presje kosztowg zwigzang
z op6znionymi skutkami kryzysu energetycznego.

PKD 61. Telekomunikacja 33

W 4q22 wynik finansowy ponownie byt nizszy w relacji r/r i q/q, na co w duzym
stopniu wptyngt wzrost cen energii. Perspektywy branzy sq optymistyczne: ro$nie
znacznie zaawansowanych technologii, przyspieszy¢ powinna rozbudowa
infrastruktury cyfrowej, rosnqg tez szanse na ogtoszenie aukcji czestotliwosci
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wykorzystywanej m.in. dla ustug w technologii 5G. Wyzwaniem pozostajq ceny
energii, jedna z kluczowych pozycji kosztow operacyjnych telekomow.

PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq 34

W 4q22 nastgpit wzrost wielkosci rynku (przychody +29% r/r) i poprawa wyniku
(1,6 mld zt vs 1,2 mld zt w 4q21). Firmy bardzo dobrze sobie radzq zaréwno
w kraju, jak i na rynkach zagranicznych. Coraz szybsza transformacja cyfrowa
gospodarki stwarza przestrzen do dalszego dynamicznego rozwoju branzy.

Zatqcznik: Definicje wskaznikow 35
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Zmiana przychodéw w wybranych dziatach PKD - 4922 w poréwnaniu z 4921

-20

21. Produkcja wyrobow farmaceutycznych

49.4 Transport drogowy towarow

29. Produkcja pojazdow samochodowych

49.2 Transport kolejowy towarow

27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

62. Dziat. zw. z oprogram. i informatykq

10. Produkcja artykutow spozywczych

55. Zakwaterowanie

35.1 Wytwarzanie, przesytanie i handel energiq elek.
28. Produkcja maszyn i urzqdzen
PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE

61. Telekomunikacja

26. Produkcja komputerow i wyrobow elektron.
47. Handel detaliczny

45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami

17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

23. Produkcja wyrob. z surowcow niemetalicznych
25. Produkcja metalowych wyrobow

20. Produkcja wyrobow chemicznych

46. Handel hurtowy

15. Produkcja skor i wyrobow

16. Produkcja wyrobow z drewna

22.2 Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych
14. Produkcja odziezy

42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii
31. Produkcja mebli

24. Produkcja metali

41. Roboty budowlane - wznoszenie budynkow

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b), PKO Bank Polski
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Kwartalnik Branzowy ﬁ
1923 (221) Bank Polski
Branze o najwyzszej i najnizszej rentownosci sprzedazy Znaczenie bariery niedostatecznego popytu* w

branzach przemystowych

$r.2018-2022=100

14. Produkcja odziezy 0

75 100 125 150 175 200 225
42. Roboty zwigzane z budowq obiektow

inzynierii 9.88 16. wyroby z drewna

62. Dziat. zw. z oprogram. i informatykq I o5 31. meble
17. papier i wyr. z papieru

I 953 23. wyr. z surowcow mineralnych

22. tworzywa szt. iguma

16. Produkcja wyrobow z drewna

17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

I 884
25. wyr.z metali
24. metale
PRZETWORSTWO PRZEMYSEOWE 15. wyroby skorzane
6.63
— 21. farmaceutyka
10+11+12. zywno $¢, napoje, tyton
26. Produkcja komputerow 20. chemia
i wyrobow elektron. I 336 28. maszyny i urzqdzenia
15. Produkcja skor i wyrobow skorzanych . 268 27. urzqdzenia elektryczne
29. motoryzacja
45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami .
I 192 121 14. odziez
46. Handel hurtowy “RET m4q22 26. elektronika
35.1 Wytwarzanie, przesytanie i
ihandel energiq elek. 7.0 INEEEEG_G % C. przetworstwo przemystowe ————=
-10 -5 0 5 10 15
Zrodto: GUS, PKO Bank Polski Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski

*$rednia wskazan na bariere popytu krajowego i zagranicznego w okresie
1-111 2023 wobec $redniej wskazan dla danej branzy w latach 2018-2022

Obawy o niedostateczny popyt* wyraznie wzrosty - najmocniej w przypadku trwatych débr konsumpcyjnych

200 - 2018-2022=100

175

konsumenckie - trwate

150 posrednie

—— OGOtEM
125

konsumenckie - nietrwate

100 inwestycyjne

75

50 -
sty 20 lip 20 sty 21 lip 21 sty 22 lip 22 sty 23

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

* Srednia wskazan dla bariery niewystarczajgcego popytu krajowego i zagranicznego w badaniu koniunktury GUS
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PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych

W 4q22 branza odnotowata wzrost zyskéw o 18% r/r przy spowalniajgcym
tempie wzrostu przychodow (+28% r/r vs 47% r/r). Byt to drugi z rzedu kwartat,
gdy koszty w przetworstwie spozywczym wzrastaty szybciej niz przychody.
Firmom coraz trudniej byto przenosi¢ wzrost kosztow na kolejne ogniwa
tancucha dystrybucji w warunkach obnizajqcej sie sity nabywczej konsumentow.
Spadek dynamiki kosztow jest efektem zmniejszenia tempa wzrostow cen
surowcow rolnych. Zmniejszyta sie rowniez skala wzrostu kosztoéw zuzycia
energii (+89% r/r wobec az 3,3-krotnego wzrostu w 3q22). Stopniowo wygasat
efekt zwiekszonych zakupow zywnosci, ktore istotnie wspieraty przychody
branzy w poprzednich kwartatach i byty zwigzane z naptywem uchodzcow z
Ukrainy.

Zmniejszajqgey sie popyt na rynkach surowcowych powoduje, ze tracq niektore
branze oferujgce produkty masowe, o niskim stopniu przetworzenia. Uwage
zwraca odnotowana w 4q22 strata w branzy mleczarskiej z uwagi na spadki cen
artykutow mleczarskich (masto, proszki mleczne) i wcigz wysokie ceny skupu
mleka. Narastajqca bariera popytu na rynku zywnos$ci powoduje, ze konsumenci
szukajq oszczednosci przekierowujgc uwage na produkty podstawowe i tansze,
co mogq sugerowac¢ lepsze wyniki w przetworstwie drobiu (cho¢ przy malejqcej
dynamice), wspieranego wyzszym popytem zagranicznym (luka podazowa w
wyniku spadkéw produkcji u czotowych producentow w UE). Poprawita sie
natomiast sytuacja producentow cukru (silny wzrost cen w 4q22).

Oczekujemy, ze kolejne kwartaty przyniosq dalsze hamowanie wzrostu
przychodéw branzy. W 1923 dynamika przychodéw moze obnizyé sie do
kilkunastu % r/r a w 2q23 zmale¢ ponizej 10%. Czynnikiem kluczowym bedzie
spadek tempa wzrostéw cen zywnosci oraz efekty bazy z roku ubiegtego.
Niektore branze, takie jok produkcja olejow mogqg odnotowa¢ spadki
przychodow.

Czynniki popytowe bedq w coraz wiekszym stopniu decydowac¢ o zmiennosci
wynikéw firm. Oczekiwane sq dalsze zmiany w strukturze zakupéw zywnosci.
Zrodtem ryzyka pozostajg czynniki geopolityczne. Presja kosztow w produkgji
zywnosci bedzie ustepowac z uwagi na spadajgce ceny surowcow. Kryzys
energetyczny okazat sie mniej dotkliwy niz przewidywano, cho¢ koszty pracy
wzrosng z uwagi 16-proc. podwyzke ptacy minimalnej od 1.01.2023 i nastepnie
3-proc. od 1.07.2023

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22
ROS Stopa zysku netto 44 53 4.4
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 12,2 16,8 15,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,46 1,49 1,51
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,94 0,98 1,01
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 37 33 31
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 39 38 38
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 36 35
DR Wspotczynnik dtugu 0,45 0,46 0,45
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,19 1,23 1,24
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 27,3 28,0 27,0
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1082 985 1015

Przychody, koszty i wynik finansowy

120.0 ,mid zt ~ 4000
I 3 500
I 3 000
F 2500
600 I 2 000

F 1500

min zt

100.0

80.0

400
1000

I 500
0

200

0.0

2921 3q21 4921 1922 2q22 3q22 4q22

' przychody (L)
zysk netto (P)

koszty (L)

Zmiana przychodéw i kosztow

60 1%, r/r
50
30 ;
20
wl|
0

2921 3921 4921 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogotem koszty ogo6tem

Koniunktura w produkgiji art.
spozywczych, napojow,
wyr. tytoniowych

50 4 %r/r - 20

Wskaznik ogolnego klimatu koniunktury (L) L 15
-40 4 Biezqca sytuacja finansowa (L)
50 | Produkcja sprzedana - ceny state (P) L 5

sty-17  sty-18 sty-19  sty-20  sty-21  sty-22  sty-23
Zrodto: GUS
3q 22 4q22
decyl 5  decyl 9

2,8 41 X X

13,5 13,1 14,7 67,8

1,48 1,47 1,49 3,98

0,95 0,89 0,90 2,83

36 40 22 98

38 36 28 59

38 37 29 64

0,47 0,45 0,48 0,82

1,24 1,22 1,26 2,93

27,3 28,4 X X

1037 1058

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

1 q23 (221) Bank Polski

PKD 14. Produkcja odziezy

e W 4q22 przychody producentow odziezy wzrosty o 1,3% r/r, znacznie wolniej niz Przychody, koszty i wynik finansowy
w 3q22 (159%). Ograniczenie kosztow dziatalno$ci o 4,2% r/r (wobec ich ¢ _wga

min zt . 180

wzrostu 0 23,2% w 3q22) pozytywnie wplynelo na dynamike wyniku 1, | 160
finansowego netto (wzrost o 74% r/r vs 51% w 3q22) i rentowno$¢ sprzedazy 1 | 140
netto (+7,2pp r/r, por. tabela). Znaczny wptyw na poziom kosztow majg 10 | 120
. . . .. . . P 100
wynagrodzenia. Ich udziat w przychodach siega 29% i jest najwyzszy sposrod o8 - %
dziatow  przetworstwa przemystowego. W 4q22 ptace w przeliczeniu 06 - 60
na pracownika zmniejszyty sie o 1,6% r/r wobec ich wzrostu 0 14,3% w 3q22. 4 { 40
Plynno$¢ biezgca byta na akceptowalnym poziomie, zwraca uwage skrocenie 2 1 2
0.0 A 0

0 24 dni okresu rotacji zapasow do 97 dni, co moze obrazowa¢ wyprzedaz

N 2921 3921 4921 1922 2922 3q22 4q22
zapasow zgromadzonych w magazynach.

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

e Polska jest importerem netto odziezy. Import pochodzi gtéwnie z Chin,
Bangladeszu, Turcji, Mjanmy i Niemiec. W 4q22 warto$¢ importu (CN 61+62)
zwiekszyta sie 0 6,9% r/r, do 3,2 mld euro. Eksport wzrost o 8,7% r/r, do 2,9 mld
euro. Ujemne saldo zmniejszyto sie o 6,1% r/r. 45% eksportu odziezy jest
kierowane do Niemiec, waznymi odbiorcami sq takze: Czechy, Rumunia,

Szwajcaria i Austria. Wybuch wojny w Ukrainie przyczynit sie¢ do znaczgcego " 1 /\ /\
~~7

Zmiana przychodéw i kosztow

25 9%, r/r

zmniejszenia eksportu do Rosji, Ukrainy i Biatorusi. tgczna warto$¢ eksportu 10 1
do tych krajow zmniejszyta sie w 4922 o 33,5% r/r (w tym do Rosji 0 74% r/r 5
i do Ukrainy o0 6,5%), stanowigc 3,8% eksportu odziezy ogotem. 0 AV

o W 4q22 produkcja wiekszosci asortymentow zmniejszyta sie r/r, w najwiekszym 2
stopniu dotyczyto to: spodni damskich (-33%), ptaszczy damskich (-26%), bluzek 10 -
damskich (-24%) i koszul meskich (-6%). Przewidujemy, Ze w 1q23 produkcja
sprzedana odziezy w cenach biezgcych zanotuje wzrost o ok. 12% r/r, w cenach
statych o ok. 7% r/r z uwagi na sygnalizowane przez przedsiebiorstwa silne
zwiekszenie portfela nowych zaméwien jako efekt wiekszego popytu w kraju i za
granicq na odziez wiosenngq i letnig. Na wyniki producentow odziezy negatywny
wpiyw bedq odgrywaty silnie rosnqgce koszty produkgji, w tym przede wszystkim 5o ,
energii. Silnie rosngce koszty produkcji bedq wywierac¢ presje na wzrost cen
zbytu odziezy, a to z kolei zmniejsza konkurencyjno$¢ polskich towaréw na 0 A ﬂ/\ [\/\Al/\ V/\
rynkach europejskich w poréwnaniu z artykutami z Azji. / vy o

e Poprawy sytuacji producentdw odziezy mozna oczekiwa¢ w drugiej potowie . |
2023. Oczekiwane obnizenie inflacji przy dobrej sytuacji na rynku pracy pozwoli \/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/
na stopniowy powrét do wzrostu konsumpcji, a to bedzie skutkowaé
zwiekszeniem portfela krajowych i zagranicznych zamoéwien. O 0 w220 mar21 w2l mar22 w222 mar23

2921 3921 4q21 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogdtem koszty ogotem

Zmiana produkcji sprzedanej
vs koniunktura w branzy

%; r/r

produkcja sprzedana odziezy
biezqoy zagraniczny portfel zamowien
niepewnos$¢ ogolnej syt. gosp. (ze znakiem przeciwnym)

Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6,6 4,4 7,4 4,0 11,2 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 14,6 8,5 12,0 11,3 13,5 10,0 76,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,48 2,24 2,19 1,88 2,01 2,27 7,59
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,34 1,13 1,01 0,82 1,00 1,06 4,39
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 87 105 115 121 97 58 190
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 49 59 57 56 55 30 100
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 28 43 44 46 35 18 72
DR Wspotezynnik dtugu 0,36 0,39 0,40 0,46 0,38 0,42 0,95
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,20 2,29 2,33 2,13 1,84 2,32 10,47
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 37,4 42,3 29,8 33,9 38,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 166 135 143 145 147

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
1923 (221)
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Bank Polski

PKD 15. Produkcja skér i wyrobow ze skor wyprawionych

Poczgwszy od 2922 dynamika kosztéw przewyisza dynamike przychodéw, co
niekorzystnie wptywa na rentowno$¢ branzy. W 4q22 przychody rosty wolniej
niz w 3922 (2,8% r/r vs 9,7% r/r), natomiast koszty zwiekszyty sie w 4q22
0 10,7% r/r wobec 10,2% r/r w 3q22. Wynik finansowy netto obnizyt sie o 1/3
w poréwnaniu z 4q21, co zmniejszyto rentowno$¢ o 1,6pp r/r (por. tabela).
Zwiekszenie przychodow w 4922 wynikato przede wszystkim ze wzrostu cen
producenckich o ok. 9% r/r, gdyz wolumen produkcji skor przeznaczonych na
obuwie zmniejszyt sie 0 13% r/r, a produkcja obuwia skorzanego spadta o 6%
r/r. Pierwsze miesigce 2023 przyniosty dalsze ograniczenie produkcji obuwia
skorzanego (-5% r/r) i skor (-2% r/r, w tym na obuwie -21% r/r).

Polska jest importerem netto skor i wyrobow skérzanych. Import pochodzi
gtownie z Chin (38%), Wietnamu, Niemiec, Indonezji i Indii. W 4q22 warto$¢
importu (CN 64, za GUS) wzrosta o 28,5% r/r do 0,98 mld euro. Eksport
zwiekszyt sie o 8,7% r/r do 0,7 mld euro. Polska eksportuje wyroby skorzane
m.in. do Niemiec, Czech, Rumunii, Szwajcarii i Wtoch. Udziat sprzedazy do Ros;ji
w 4922 siegat 3,6% eksportu wyrobow skoérzanych, przy czym warto$é
wystanych towaréw do tego kraju zwigkszyta sie o 34% r/r, co $wiadczy o
wznowieniu kontaktow handlowych z rosyjskimi podmiotami. Powoli wrasta
takze eksport do Ukrainy (+3,9% r/r), stanowigc 3,2% udziatu w eksporcie.

Branza jest silnie rozdrobniona. Funkcjonuje w niej ok. 2 tys. przedsiebiorcow,
96% stanowig mikroprzedsiebiorstwa. W 2021 (ostatnie dane publikowane przez
GUS dla najmniejszych podmiotow) 1989 mikrofirm, w ktorych pracowato 34%
zatrudnionych w branzy, wypracowato 16% przychodéw ogoétem. Najwiekszy
udziat w przychodach (45%) miaty najwieksze podmioty (8 firm zatrudniajgcych
powyzej 250 0s6b) oraz firmy zatrudniajgce od 50 do 249 0s6b (31%).

Naszym zdaniem stabe nastroje konsumenckie i mocne ograniczanie zakupow
towaréw, ktore nie sq dobrami pierwszej potrzeby, bedzie skutkowa¢ spadkiem
produkcji sprzedanej obuwia, toreb skdrzanych i innych wyrobéw skoérzanych
w najblizszych kwartatach o 5-6% r/r w cenach stalych. Wzrost cen
producenckich (w sty'23 o 11% r/r) wskazuje na utrzymywanie sie wzrostu
przychodow ze sprzedazy w cenach biezgcych.

Niepewno$¢ ogolnej sytuacji gospodarczej odczuwana przez konsumentow
w krajach UE odbije sie na wielkoSci portfela zaméwien zagranicznych. Na
ostabienie biezqcego portfela wskazujg przedsiebiorcy ankietowani w badaniu
koniunktury GUS (por. wykres), zwracajqc takze uwage na op6znienia ptatnosci
i niedobor wykwalifikowanych pracownikow.

Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 4921 1q 22 2q 22

ROS Stopa zysku netto 43 6,2 -0,2
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego . 11,8 58
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej . 2,70 2,11
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci . 1,47 1,23
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) . 87 86
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) . 59 77
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) . 43 51
DR Wspotczynnik dtugu . 0,39 0,45
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym . 2,00 1,89
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 60,8 60,7 61,6
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 48 45 45

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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Zrodto: GUS
3q 22 4q22
2,3 2,7
55 55
2,05 2,19
1,13 1,08
94 97
74 52
55 43
0,46 0,43
1,82 1,78
61,5 57,1
46 46

decyl 5

X
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niepewn o$¢ ogolnej syt. gosp.;ze znak. przeciwnym (L)
ceny prod. sprzedanej skor i wyr. skorzanych (P)
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X
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

1 q23 (221) Bank Polski

PKD 16. Produkcja wyrobéw z drewna

e Zysk netto branzy drzewnej w 4q22 utrzymat si¢ na poziomie zblizonym do 3q22 Przychody, koszty i wynik finansowy
(1,01 mld ), przy wzroscie przychodow o 2,3% r/r (22,8% w catym 2022) i

kosztow 0 2,6% r/r (23,5% w calym 2022). Rentownos¢ sprzedazy nieznacznie 0 1™ min 2 1?22
obnizyta sie w ujeciu q/q do 9,5%, co $wiadczy o tym, ze nawet pomimo nizszej  *° 200
100 A

produkcji branza zdotata utrzyma¢ marze na poziomie znacznie przekraczajgcym

000
$redniq dla przetworstwa przemystowego (6,6%). Dwa segmenty wypracowaty 80 1 1

800

nawet wzrost rentownos$ci wzgledem 3q22: producenci wyrobow tartacznych 60 1 600
(ROS 11,6%; +1,5pp q/q) oraz ptyt drewnopochodnych (ROS 13,1%; +4,1pp r/r). 40 { 400
Z kolei najwiekszy spadek ROS w ujeciu q/q odnotowali producenci gotowych 20 A 200
parkietow podtogowych (ROS 9,4%; -8,1pp q/q) oraz opakowan drewnianych 00 1 0
(ROS 12,7%; -7,3pp q/q). Udziat przychodow ze sprzedazy zagranicznej znacznie 2021 3q21 4q21 1922 2922 3922 492
obnizyt sie wzgledem 3q22 (36,3%; -4,3pp q/q). e rostty (1)

o Produkcja sprzedana branzy w catym 2022 wzrosta realnie o 5,3%, ale 4q22 byt Zmiana przychodéw i kosztéw

drugim kwartatem z rzedu ze spadkiem produkcji sprzedanej r/r (-4,6%). Dane za -

sty-lut'23 pokazaty jeszcze gtebszq redukcje produkgji (-11,5% r/r). Trend 5

spadkowy kontynuuje rowniez dynamika cen producentow (PPl w lut'23 10,3%), 40 A \/\
a wskaznik przewidywanych cen w mar23 po raz pierwszy przyjgt wartos¢ ;‘g ]

ujemnq (-8 pkt), wskazujgc na gotowos¢ firm do obnizek cen produktow, co przy 25

wysokich cenach surowca drzewnego i energii, moze negatywnie odbic sie na 20

marzach. Producentom ptyt drewnopochodnych przyznano ponad 80 min zt o

rekompensaty w zwigzku z nagtym wzrostem cen energii w 2022. W 4q22 koszt 5

energii stanowit az 6,9% kosztow poniesionych przez producentow plyt. 0

Spadkom produkgji towarzyszy spadek zatrudnienia, ktore na koniec lut'22 byto 2921 %71 4q2 1z 2022 342 a2

5% nizsze r/r. Mozliwe sq jednak dalsze zwolnienia - wskaznik przewidywanego
zatrudnienia w branzy drzewnej jest najnizszy sposrod wszystkich branz ) . )
przemystowych (-21,9 pkt w mar'23). Zmiana produkcji sprzedanej vs
koniunktura w braniy

przychody ogotem koszty ogétem

e Przewaga firm spodziewajgcych sie spadkow zaméwien nad firmami

spodziewajqcymi si¢ wzrostow jest coraz mniejsza, na co wskazujg rosnqce, 80 i/t 60
cho¢ nadal ujemne, wartosci wskaznika przewidywanego portfela (-84 pkt 60 1 45
w mar'23 vs -22,4 pkt w sty’23). Ograniczanie aktywno$ci w budownictwie oraz w41y L 30
mniejsza gotowo$¢ konsumentow do zakupu dobr trwatego uzytku (np. mebli) 2 |-|’|'|~I-l ul“ F s
negatywnie oddziatujg na popyt w branzy drzewnej. 0 ,| 1l AN et o
o 1h23 moze przynie$¢ ponad 10-proc. spadki r/r produkcji sprzedanej w ujeciu 20 \/\/l’ 15
nominalnym. W 2h23 sita spadkéw powinna by¢ juz mniejsza, ale powr6t na 40 L 50
Sciezke wzrostu moze nastqpi¢ dopiero w 2024. Mimo trudnego otoczenia mor21 w2l omerZZ w22 mar23
gospodarczego, branzy bedzie sprzyjac¢ kilka czynnikdw, m.in: popyt na stolarke e produkcja sprzedana vyrobow z drewna (P)

przewidywane ceny (L)
przewidywany portfel zamowien krajowy i zagraniczny (L)

otworowq (Fala Renowacji), czy rosngca popularno$é  budownictwa
drewnianego. Dla producentow wyrobow certyfikowanych w FSC problemem  Zzrodio: Gus
bedzie rezygnacja z tego certyfikatu przez niektore RDLP.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 9,6 11,8 11,3 9,7 9,5 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 21,8 28,5 28,0 24,0 23,1 24,0 68,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,01 1,79 1,68 1,99 1,88 2,41 7,55
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,23 1,14 1,04 1,17 1,04 1,26 5,23
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 47 41 43 49 50 47 120
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 35 36 34 33 28 25 58
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 29 33 28 30 27 19 49
DR Wspotezynnik dtugu 0,41 0,44 0,44 0,41 0,41 0,36 0,74
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,27 1,28 1,24 1,30 1,25 1,60 491
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 37,9 41,4 41,1 40,6 36,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 297 274 281 287 290

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 17. Produkcja papieru i wyrobéw z papieru

o Dynamika przychodéw obnizyta sie w 4922 do 12,2% r/r (przy wzroscie

kosztow o 13,6%), ale rok 2022 zamknqt si¢ wzrostem przychodéw o 32,5%
(przy wzroscie kosztow o 33,6%). ROS obnizyt sie w 4q22 o 0,5pp r/r do
poziomu 8,8%, a w grupie producentow masy witoknistej (PKD 17.1) o 3,2pp
r/r do 12,4%. Jeszcze silniejszy spadek rentownosci w ujeciu r/r odnotowali
producenci opakowan z papieru (PKD 17.21) - 0 4,0pp r/r do 3,7%, tj. poziomu
ponizej $redniej dla przetworstwa przemystowego (6,6%). Pokazuje to, ze
w obliczu ostabionego popytu firmy miaty trudnos$¢, by w krotkim czasie
przenieS¢ utrzymujgce sie wysokie jednostkowe koszty produkcji na ceny
wyrobow gotowych. W perspektywie kolejnych kwartatow spodziewamy sie
powrotu wskaznikbw rentownosci w segmencie produkcji opakowan
papierowych w okolice 6-8%. Powinna temu sprzyja¢ stabngca presja
kosztowa w zwiqzku z obserwowanymi od 4q22 spadkami cen celulozy
dtugowtoknistej NBSK (- 4,6% q/q w 4q22) i od 1923 krotkowtoknistej BHKP
(-7% q/q w 1q23). Spadek cen celulozy powinien tez skutkowaé
umiarkowanym spadkiem cen papieru i wyrobéw z papieru, co potwierdzajq
ujemne warto$ci wskaznika przewidywanych cen w branzy papierniczej
w ostatnich dwoch pomiarach (por. wykres).

Produkcja sprzedana branzy papierniczej w catym 2022 wzrosta realnie
0 6,4% (30,1% nominalnie), niemniej 4q22 przyniost pierwszy od ponad 5 lat
spadek produkcji sprzedanej w ujeciu rocznym (-3,5% r/r realnie; +17% r/r
nominalnie). Dane za sty-lut'23 pokazaty jeszcze gtebsze ograniczenie
produkcji (-8,5% r/r realnie; +4,6% nominalnie), a w ujeciu wolumenowym
spadek produkcji masy celulozowej o 8% r/r, papieru i tektury o 14,4% r/r,
a tektury falistej o 4,7% r/r. Wzrosty produkcji nadal notujg natomiast
producenci niektorych artykutéw higienicznych (papier toaletowy: +3% r/r;
podpaski: +15,4% r/r).

Branza spodziewa sie jeszcze spadkow zamoéwien, na co wskazuje ujemny
wskaznik przewidywanej produkeji (-7,4 pkt w mar'23). W naszej ocenie 1h23
powinna przynie$¢ stabilizacje produkcji na poziomie obnizonym wzgledem
1h22 o okoto 5-7% (w ujeciu nominalnym). Mimo ostabionego popytu, branzy
nadal sprzyja utrzymujgcy sie wysoki udziat e-commerce w sprzedazy
(generujqcy popyt na opakowania papierowe) oraz dtugoterminowy trend
zastepowania plastiku papierem. Udziat energii w kosztach przedsiebiorstw byt
w 4922 juz mniej odczuwalny (4,7% vs 5,4% w 3q22), a producenci masy
celulozowej (PKD 17.1) otrzymali rekompensaty w zwigzku z naglym wzrostem
cen energii w 2022 (w ramach tymczasowych ram kryzysowych Komisji
Europejskiej dla sektorow energochtonnych).

Przychody, koszty i wynik finansowy
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mmmm przychody (L)
zysk netto (P)

koszty (L)

Zmiana przychodéw i kosztow
60 1%, r/r
50 A

40
20 J /

20 4

A\

2921 3921 4q21 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogdtem koszty ogotem

Zmiana produkcji sprzedanej vs
koniunktura w braniy

60 -

" Wil

-30 4 - -15
mar-21 wrz-21 mar-22 wrz-22 mar-23

%, r/r 30

s produkcja sprzedana papieru i wyrobow z papieru (P)
przewidywana produkcja (L)
przewidywane ceny (L)

Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 4921 1q 22 2q 22

ROS Stopa zysku netto 9,3 8,7 11,2
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 19,0 20,4 24,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,52 1,54 1,47
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,04 1,08 0,99
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 39 35 39
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 57 51 53
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 45 40 42
DR Wspotczynnik dtugu 0,41 0,42 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,18 1,22 1,21
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 33,2 36,7 321
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 229 228 233

Zrodto: GUS
3q 22 4q22
decyl 5  decyl 9
7,2 8,8 X X
21,6 21,1 18,0 51,9
1,51 1,48 1,55 513
1,01 0,97 0,95 3,56
42 42 40 79
55 50 48 87
43 44 40 78
0,45 0,44 0,49 0,82
1,23 1,21 1,30 2,97
352 35,0 X X
237 239

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

1 q23 (221) Bank Polski

PKD 20. Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

e 4922 byt kolejnym kwartatem pogorszenia wynikéw. Spadly przychody  Przychody, koszty i wynik finansowy
(-7% q/q, +6% r/r), mocno zmalat wynik finansowy netto (1,0 mid zk -25% q/q, - 350 - mig 2 it 3500
56% r/r), a rentowno$¢ byta nizsza niz w 3922, czyli w okresie szczytow 55, | 3 000
cenowych na rynku gazu. Spadki zyskownosci r/r notowaty gtownie segmenty 5,
produkcji chemii masowej (tworzyw sztucznych i pozostatych chemikaliow ,, | 2 000
organicznych), gdzie do problemu drogich surowcow dotgczyt rowniez stabngey 5, | 1 500
popyt i spadek cen frachtu, ktory z kolei zwiekszyt atrakcyjno$¢ importu. W 4923
na skutek kryzysu energetycznego wystqgpity silne spadki wolumenéw produkgji

E 2 500

E 1 000

50 A1 500
srodkow z tafcucha amoniaku (nawozéw sztucznych, kwas azotowego, | o
kaprolaktamu), a stabsza koniunktura iglobalna nadpodaz odbita sie na 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22 4q22
lokalnych wolumenach produkcji tworzyw sztucznych. Wysokg rentownos$c mm— przychody (%; koszty (1)
osiggngt segment produkcji mydta i detergentow. ’
e 0Od 2922 obserwujemy spadki cen wielu surowcow, w tym ropy naftowej, Zmiana przychodow i kosztow

nawozow i wiekszo$ci  rodzajow tworzyw sztucznych, za co odpowiada 8o -y i/
pogorszenie sie prognoz dotyczqcych wzrostu PKB na Swiecie. Najczarniejszy 7o
scenariusz przebiegu kryzysu energetycznego sie nie zrealizowat - gazu ziemnego e -
nie zabrakto, cho¢ po czesci byto to efektem ograniczen produkcyjnych, gtéwnie 5o A
w zaktadach azotowych. Wedtug GUS produkcja nawozéw azotowych zmalata w40 -
4q22 0 26% r/r, a w catym 2022 o 17% r/r. Nizsza byta rowniez produkcja 30 A
pozostatych nawozoéw. Roznica w cenie gazu ziemnego w Europie wzgledem USA % 1
znacznie stopniata - w szczycie cenowym w sierpniu’22 przekraczata 80
USD/MMBtu, a aktualnie to ok. 11 USD (-87%). Niemniej jednak roznica jest — °
wysoka w poréwnaniu z notowang w 1h21. To, w pofqgczeniu ze spadkami cen
produktow koncowych (przez stabngcy popyt) na rynku globalnym, skutkuje
nizszymi marzami, a przez to réwniez utrzymujgcymi sie niskimi wolumenami
produkgji. Sytuacja na rynku gazu w 2023 powinna byc lepsza niz w 2022, cho¢

2921 3921 4921 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogdtem koszty ogdtem

Roéznica pomiedzy cenqg gazu ziemnego

. . T . w UE i USA

nadal niewykluczone sq okresy wyzszych cen - jesieniq (w przypadku wyzszego

popytu na LNG w Chinach) i zimg, jezeli temperatury wymuszq wyzsze pobory z % 7 yso/muen

magazynow. 80 1

o Szacujemy, Ze produkcja sprzedana branzy w cenach statych w 1923 spadta 7

ook 10% r/r. Poprawa koniunktury prawdopodobnie nastqpi w 2h23 wraz Zz |

z odbudowq popytu i przyspieszeniem ozywienia w Chinach. To ostatnie moze 40:

rowniez przyczyni¢ sie do wzrostow cen. Uruchomienie instalacji w ramach

projektu Polimery Police przyczyni sie do wzrostu produkgji catej branzy w 2023. zg 1

W dtuzszym terminie istotne dla catego sektora bedg nowe regulacje mogqce 1

wesprze¢ produkcje chemikaliow masowych w UE, przede wszystkim CBAM. e

sty-21 lip-21 sty-22 lip-22 sty-23
Zrodto: Bloomberg
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 4q21 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 9,3 9,8 10,7 4,7 3,8 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 17,5 249 24,8 20,1 16,7 12,3 43,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,37 1,42 1,41 1,37 1,36 1,89 537
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,89 0,95 0,90 0,88 0,83 1,01 3,31
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 55 42 45 47 50 57 124
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 49 46 47 44 39 43 85
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 59 43 48 46 48 35 74
DR Wspotezynnik dtugu 0,50 0,50 0,48 0,49 0,47 0,43 0,77
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,11 1,14 1,16 1,14 1,12 1,51 3,11
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 38,2 38,5 41,0 39,7 41,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 268 257 262 268 272

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
1923 (221)

(&0

Bank Polski

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych

W 4q22 nastgpito wyrazne ostabienie rentowno$ci branzy farmaceutycznej
spowodowane silnym wzrostem kosztow funkcjonowania. Dynamika kosztow

Przychody, koszty i wynik finansowy

8.0 ,midzt min zt . 1200
(52% r/r w 4922 vs 27% r/r w 3q22 - skutek m.in. drozszego importu surowcow 7, | 000
oraz wzrostu wynagrodzen pracownikow) byta wyzsza niz wzrost przychodow o |
(44% r/r w 4922 vs 20,7% r/r w 3q22), co negatywnie odbito sie na wyniku  so - 800
finansowym (-17,5% r/r) oraz rentownosci sprzedazy (-4,9pp r/r). Producenci 40 { 600
wytworzyli w 4q22 leki o wartosci 3,3 mld zt (+14% r/r) oraz podstawowe 30 { 100
substancje farmaceutyczne o wartosci 183 min z (+29% r/r). Produkcja 20 1 00
sprzedana farmaceutykéw w 4q22 wzrosta w cenach biezqgcych o 14,2% przy ;z T .

inflacji producenckiej siegajqcej ok. 5% r/r. W okresie styczen-luty'23 produkcja
sprzedana zwiekszyta sie o 6,9% r/r w cenach biezqcych, co zapowiada
jednocyfrowy wzrost przychodéw w 1923.

W 4q22 wartos¢ importu produktow farmaceutycznych (CN 30) zwiekszyta sie o
12,5% r/r, do 2,5 mld euro. Leki sq sprowadzane gtownie z Niemiec, Belgii, USA,
Irlandii, Wioch i Francji. Eksport zmniejszyt sie o 3,3% r/r, do 1,3 mld euro.
Wysuytka byta kierowana do Niemiec, Wegier, Rosji, Czech, Wtoch i Rumunii.
Ujemne saldo utrzymato sie na poziomie 1,1 mld euro. Eksport lekéw do Rosji w
4q22 zwiekszyt sie 0 6,5% r/r, przez co udziat eksportu do tego kraju siegat 7,8%
warto$ci eksportu farmaceutykow w 4q22 wobec 7% w 4q21. W Rosji prowadzi
dziatalnos$¢ Polpharma, deklarujgc wysytke jedynie lekow pediatrycznych oraz
stosowanych w stanach nagtych lub w terapii choréb przewlektych. Eksport
farmaceutykow do Ukrainy powigkszyt sie 0 17,9% r/r.

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

Spodziewamy sie, ze sytuacja branzy w najblizszych kwartatach pozostanie
stabilna z uwagi na wiekszy rynek konsumencki (uchodicy z Ukrainy),
spodziewane przyspieszenie wzrostu cen lekow petnoptatnych i bez recepty,
zwiekszenie cen ponad 600 lekow refundowanych (m.in. antybiotykow i insuliny)
po aktualizacji listy refundacyjnej w marcu’23. W kierunku ostabienia marzy
oddzialywaé bedq wyzsze koszty produkcji (podwyzka cen energii oraz
importowanych substancji aktywnych) oraz obstugi kredytow. W maju’23 pod
obrady Sejmu ma trafi¢ projekt nowelizacji ustawy refundacyjnej. Wsrdd zatozen
znalazly sie zapisy o ustalaniu sztywnych cen na wybrane wyroby medyczne.

Wybrane wskazniki finansowe

2921 3q21 4921 1922 2922 3q22 4q22

mmmm przychody (L)
zysk netto (P)

koszty (L)

Zmiana przychodéw i kosztow

60 1%, r/r

N

0 \//

2921 3921 4q21 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogdtem koszty ogotem

Zmiana produkcji sprzedanej
vs koniunktura w branzy

50
%; r/r

25

INAYS \/I\V/\/\\f\/\

0 T \’\. T T
-25

-50
mar20 wrz20 mar21 wrz21 mar22 wrz22 mar23

produkcja sprzedana wyrobéw farmaceutyczny ch
sprzedaz detaliczna farmaceutykow
bariera: niedobor surowcow (ze znakiem przeciwnym)

Zrédto: GUS

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 13,5 13,0 20,6 14,7 8,6 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13,9 15,4 19,0 17,9 15,9 11,9 44,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 3,21 3,02 2,63 2,82 2,90 2,88 7,05
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,16 2,04 1,75 1,80 1,82 1,78 5,35
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 77 68 76 82 80 89 132
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 71 67 63 66 60 58 103
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 43 44 43 45 32 76
DR Wspotczynnik dtugu 0,28 0,30 0,32 0,30 0,30 0,30 0,65
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,53 1,57 1,53 1,54 1,53 1,63 4,36
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 22,3 24,4 26,4 28,8 22,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 67 64 65 65 65

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B8 (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

1 q23 (221) Bank Polski

PKD 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

 Branza w 4q22 wypracowata zysk na poziomie 1,6 mid zt, (+15% q/q, +1% r/r). Przychody, koszty i wynik finansowy
Badania koniunktury wskazujqg, ze przedsiebiorstwa odczuwajq stabszy popyt na
swoje produkty, co odbija sie na wynikach - przychody spadly (-1% q/q, +2%
r/r, koszty: -2% q/q, +2% r/r), a rentowno$¢é znajduje sie na poziomach z 4g21
(ROS=6,2, +0,99/q, bz. r/r). Stabsze wyniki widoczne sq w segmencie produkcji % 7 1500
arkuszy, rur i ksztattownikow oraz produktow z tworzyw dla budownictwa. Mimo 150 4
stabych nastrojow ostatnie odczyty koniunktury wskazujg na lekkie odbicie, co 19
wigzemy z brakiem realizacji najczarniejszych scenariuszy zwigzanych
z wptywem kryzysu energetycznego na gospodarke.

o mid z min zt . 2 500

250 A 2 000

1000

50 J 500

0.0 4 0
o W utrzymaniu rentownos$ci pomagajg spadajgce ceny surowcow. Od czasu 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22 4922
wybuchu wojny w Ukrainie i krotkotrwatego wzrostu ze szczytem w czerwcu’22, i przychody ((L; koszty ()
zysk netto (P

ceny wiekszosci plastikow nieustannie spadaty wyprzedzajqc spadki cen ropy.
Na podwyzszonym poziomie utrzymywaty sie jedynie ceny polistyrenu zwigzane
z napietym rynkiem benzenu, ale rowniez one zaczety spada¢ poczgwszy od

sierpnia’23. Spadkom cen plastikéw w formach podstawowych sprzyjajq obnizki Zg 10
cen frachtu, dzieki czemu optaca sie zwiekszy¢ import surowca z Azji lub Ameryki 0 |
Potnocnej. Umacnia sie rowniez PLN wzgledem USD, co obniza lokalne ceny 35 1

30 4
tworzyw. 2

e Do czerwca’22 silnie rosty ceny ropy naftowej, gtéwnego surowca do produkc;ji 20 4
tworzyw w formach podstawowych, poZniej jednak nastgpita korekta, ]3 |

zwigzana z pogarszajgcymi sie perspektywami gospodarczymi na $wiecie. Rynek 5

ropy naftowej wydaje sie by¢ bliski rownowagi, ale ograniczenie podazy przez 0

OPEC (od maja’23) oraz spodziewane mocniejsze ozywienie gospodarcze

w Chinach w 2h23 mogq wynie$¢ ceny ropy na wyzsze poziomy, co wspartoby

ceny plastikow w formach podstawowych. Przewazy¢ bilans ryzyk w kierunku

spadkow mogtoby silniejsze niz oczekiwane globalne spowolnienie w 2023. i X
wyrobdw z tworzyw sztucznych i gumy

e W dhuzszym terminie popyt na wyroby branzy powinien by¢ silny. Dla przyktadu  ,,~
Statista szacuje, ze wartoS¢ europejskiego rynku opakowan ztworzyw ;) |
sztucznych w 2026 bedzie o blisko 30% wyzsza niz w 2020, a OECD prognozuje
trzykrotny wzrost globalnego rynku plastiku do 2060 5
w scenariuszu bazowym. Dostosowanie do nowych regulacji Srodowiskowych

Zmiana przychodéw i kosztow

\

2921 3921 4q21 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogdtem koszty ogotem

Koniunktura w sektorze produkgji

bedzie jednak wymagac¢ od producentéow inwestycji, m.in. zwiekszajgcych udziat 5 |
recyklatu w produktach finalnych. 40
-60

-80
sty 19 lip19 sty 20 lip20 sty 21 lip21 sty 22 lip22 sty 23

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

Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6,2 8,5 8,3 53 6,2 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 19,2 22,8 22,4 19,2 17,9 15,1 45,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,64 1,62 1,62 1,67 1,74 1,79 5,28
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,98 1,00 0,97 1,01 1,05 1,02 3,11
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 53 50 53 53 51 48 104
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 47 50 49 48 43 42 82
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 44 45 41 38 31 71
DR Wspoteczynnik dtugu 0,45 0,46 0,47 0,46 0,44 0,45 0,81
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,33 1,38 1,39 1,40 1,39 1,43 3,16
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 46,4 46,1 46,4 48,0 47,7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 640 593 616 625 637

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

1 q23 (221) Bank Polski

PKD 23. Produkcja wyrobéw z pozostatych surowcédw niemetalicznych

« Wyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 4q22 byty stabe na tle poprzednich 4 Przychody, koszty i wynik finansowy

kwartatéw; producenci odczuwajg niski popyt ze strony budownictwa 0 _ga o 2t 2 500
i wysokie koszty energii. Mniejszy rynek skutkuje wyhamowaniem dynamiki

7 . 7 . . . 7 A A 2000
przychodow i kosztow. W 4q22 zwraca uwage silne ograniczenie kosztow,
ktorych wzrost w dwoch poprzednich kwartatach wyraznie przekraczat wzrost 29 1 1 500

przychodow (por. wykres). O wynikach dziatu decydujq gtownie wyniki 150 |
producentow wyrobow ze szkta (31% przychodow dziatu ogotem), z betonu 1o |
(26%) oraz cementu, betonu i wapna (14%).

1000

50 4 500

» Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz przemystowych - w4q22 | 0
zuzycie energii stanowito 15,5% kosztéw producentéw ceramicznych 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22 4q22
materiatbw budowlanych, 15,3% kosztéw producentow cementu i 10,1% tm przychody (1) koszty (1)
kosztow hut szkla wobec 2,9% w przemysle przetwérczym; branza odczuwa sk netto )
skutki silnego, skokowego wzrostu cen energii w poprzednich dwoch latach.
ROS netto zmalata r/r do 5,9%, ksztattowata sie ponizej poziomu w przemysle
przetworczym (6,6%). W 4922 najwyzszq rentowno$¢ notowali producenci
cementu, wapna i gipsu (10,4%; jednocze$nie zwraca uwage silny spadek wobec ;|
3922, gdy byto to 21,3%), szkta (9,9%) oraz zajmujgcy sie obrobkq kamienia 30 | \/

Zmiana przychodéw i kosztow

45 9%, r/r

(9,4%). Ujemng rentowno$¢ (-3,8%) w dalszym ciggu notowali producenci 25 |
ceramicznych materiatow budowlanych, jest to konsekwencja wysokiego % 1
wzrostu cen energii, zuzywanej podczas produkgji tych wyrobow. 1

o W 4922 wg GUS produkcja wigkszosci wyrobow branzy silnie spadta r/r, 5 1
dostosowujqc sie do spadku popytu. O ponad % zmalata produkcja wyrobow 0
izolacji termicznej (-39%), blokow $ciennych z betonu (-36%), wapna (-31%),
cegly silikatowej (-28%) oraz cegly ceramicznej (-24%). Produkcja zaprawy
murarskiej zmalata o 20%, ptyt gipsowych o 15%, a masy betonowej o 16%.
Spadki byty umiarkowane w przypadku cementu (-13%), ceramicznych
wyrobow sanitarnych (-13%) i szyb jednokomorowych (-13%). Sposrod
wazniejszych wyrobow branzy wzrosty r/r odnotowali jedynie producenci
pustakow stropowych (+30%) i szyb wielokomorowych (+6%); nie zmienit sig
poziom produkcji dachowki ceramiczne;j.

e W kolejnych kwartatach staby popyt ze strony budownictwa i wysokie ceny
energii bedg negatywnie wptywa¢ na finanse branzy. W 2023 wyniki branzy
bedq stabsze r/r, mozliwy jest spadek produkgji sprzedanej o kilka, kilkanascie
procent r/r. Takq perspektywe sugeruje negatywna ocena koniunktury,

2921 3921 4q21 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogdtem koszty ogotem

Koniunktura w branzy w poprzednich
13 miesigcach

poprawiajgca sie bardzo wolno. W przypadku cementowni na koszty negatywnie — ~  mar kwie maj czer lip sie wrze paz lis gru sty It mar
wptywajq wysokie ceny uprawnien do emisji CO, (w potowie kwietnia’22 siegaty mwskogolnego klimatu koniunktury
98 EUR/t, wg BloombergNEF s$rednia cena w 2023 wyniesie 88 EUR/Y). przewidywany portiel zamowiefi krajowy | zagraniciny

mprzewidywana ogélna sytuacja gospodarcza firmy

Korzystnym rozwigzaniem stosowanym w cementowniach jest spalanie paliw

alternatywnych (z odpadéw) - % energii cieplnej pochodzi z tych zrodet. Zrédho: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6,2 6,7 10,3 7,7 5,9 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 14,8 11,0 15,4 14,8 13,6 12,6 42,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,82 1,72 1,78 1,79 1,79 2,07 6,44
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,22 1,17 1,18 1,16 1,11 1,12 4,41
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 52 52 54 56 59 51 110
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 48 55 55 53 44 36 67
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 45 48 48 47 44 29 68
DR Wspotczynnik dhugu 0,40 0,41 0,42 0,42 0,41 0,40 0,78
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,23 1,24 1,26 1,27 1,26 1,44 4,28
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 27,6 34,3 314 31,0 344 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 347 322 332 338 342

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

PKD 24. Produkcja metali

4922 nastgpita lekka poprawa wynikéw wzgledem stabego 3q22. Mimo
dalszego spadku przychodéw, wypracowano wyzszy zysk netto (1,0 mid PLN;
+39% q/q, -59% r/r) poprawiajgc tym samym rentowno$¢ dziatalno$ci
(ROS=4,6%; +1,8pp q/q, -56pp r/r). Udziat sprzedazy eksportowej w
przychodach ogoétem nieco wzrdst istanowit 44% przychodoéw ze sprzedazy
ogotem (bz. q/q, +4,0pp r/r). Branza jest jednq z najsilniej dotknietych presjq
cenowq wynikajgcq z wysokich cen gazu ziemnego i wegla kamiennego (udziat
zuzycia energii w kosztach ogotem to ok. 11%), po czesci bezposrednio, a po
czesci posrednio przez wyzsze ceny energii elektrycznej - waznego sktadnika
kosztow produkcji m.in. w hutach elektrycznych (EAF).

Odczyty koniunktury przedsiebiorstw wskazujg na poprawe nastrojow wraz
z brakiem realizacji najczarniejszych scenariuszy zwigzanych z kryzysem
energetycznym. Wsparciem dla sektora jest dobra koniunktura w motoryzacji
nadrabiajqgcej okresy ograniczen podazowych.

Wraz ze stabilizacjq sytuacji rynkowej ceny stali i ztomu na rynku globalnym
powrocily do poziomu sprzed wybuchu wojny w Ukrainie. Podobnie
zachowywaty sie réwniez ceny innych metali - aluminium, cyny, cynku czy
miedzi. Spadki zwigzane sq gtownie z pogarszajqcq sie koniunkturg w Swiatowej
gospodarce. Europejski sektor metalowy, przede wszystkim produkcji stali i
aluminium, szybko zareagowat na zwyzki cen energii ograniczajgc produkcje i
nie dopuszczajgc tym samym do odbudowania zapaséw na rynku. Dla cen
kluczowa bedzie koniunktura w Chinach. Dotychczasowe dane sq mieszane i za
scenariusz bazowy uwaza sie szybszy wzrost gospodarczy Panstwa Srodka
dopiero w 2h22. To w potfgczeniu z niskimi zapasami i nadal ograniczong
produkcjg moze przyczynic sie do wzrostow cen metali.

Eurofer w najnowszym (lutowym) raporcie o europejskim rynku stali po raz
kolejny delikatnie podwyzszyt prognoze wzrostu produkcji w europejskich
sektorach zuzywajgcych stal w 2022 do poziomu +22% r/r z+1,9%
przewidywanego w raporcie pazdziernikowym. Natomiast spodziewa sie
trudnego 2023 i spowolnienia w europejskim budownictwie, produkcji wyrobow
z metali i produkgji rurociggow. Analogiczna produkcja w 2023 szacowana jest
na -0,6% r/r ze stopniowq poprawq w 2h23 i wzrostem w 2024 (+1,8%).

Oczekujemy, ze produkcja sektora w 1923 byta wyraznie stabsza i spadta o ok.
18% r/r, ale kolejne kwartaly powinny przynies¢ stopniowg poprawe
koniunktury.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22
ROS Stopa zysku netto 10,2 6,9 10,4
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 24,2 24,8 30,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,69 1,61 1,66
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,93 0,95 0,91
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 68 53 62
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 47 48 46
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 56 49 48
DR Wspoteczynnik dtugu 0,53 0,55 0,54
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,37 1,48 1,51
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 43,2 49,3 39,0
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 166 151 157

Przychody, koszty i wynik finansowy

350 . midzt min zt . 3 500

300 3000

250 2 500

200 A 2 000
150 4 1500
100 A 1000
50 500
0.0 4 0
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s przychody (L) koszty (L)
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Zmiana przychodéw i kosztow
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przychody ogotem koszty ogotem

Ceny stali na LME

1200 USD/t
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Zwoj stali gorqcowalcowanej

Pret zbrojeniowy

Ztom stalowy

Zrodto: Bloomberg

3q 22 4q22
decyl 5  decyl 9
2,8 4,6 X X
22,3 19,1 16,2 49,5
1,78 1,85 1,68 4,33
1,02 1,00 0,93 2,27
56 58 54 110
44 37 37 82
40 39 36 81
0,51 0,47 0,46 0,85
1,50 1,44 1,42 3,26
43,5 44,0 X X
162 162

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

1 q23 (221) Bank Polski

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych

e 4922 byt kolejnym stabszym kwartatem dla branzy produkcji wyrobéw z metali.  Przychody, koszty i wynik finansowy
Zysk netto wynidst niespetna 1,9 mid #, przy $rednio 2,4 mid zt kwartalnie W 450 g win 2t 3500
2021. Przedsiebiorstwa wypracowaty zblizone przychody i zysk netto jok w 3q22. 400 |
Sektor zanotowat pogorszenie rentownosci w ujeciu r/r - ROS=5,0 vs 7,0 w 4q21 350 -
- byta ona jednak nadal wyzsza niz $rednio w przetworstwie przemystowym 9 1 ) 000
(6,63%). Sytuacja finansowa pogorszyta sie przede wszystkim w segmencie ;5)3 1500

kucia, prasowania, wyttaczania i walcowania (prawdopodobnie ze wzgledu na 15

wzrosty cen energii), a takze w produkgji pojemnikow metalowych, ztgczy i $rub 100 -

3 000
2 500

1000

oraz stolarki okiennej (stabsza koniunktura w budownictwie). 50 1 300
0.0 A 0
e Udziat sprzedazy eksportowej dla catego dziatu wzrést i wyni6st 50,5% 2021 3921 4921 1922 2922 3q22 4q22
(+5,6pp r/r). Niezmiennie najwyzszy byt w grupie produkcja zbiornikow, cystern  pr2ychody (1) kosaty (1)

zysk netto (P)

i pojemnikow metalowych (PKD 25.2) iwyniost 62% (bz. r/r). Staby zhoty
wspierat w 2022 wyniki eksporterow, cho¢ 4q22 byt juz okresem powolnego

R - Zmiana przychodéw i kosztow
umacniania sie polskiej waluty.

60 %, r/r
e W 4922 przedsigbiorstwa nadal mocno odczuwaly niedostateczny popyt "
na swoje produkty. Jednakze najnowsze odczyty krajowej koniunktury wskazujq /\
na poprawe nastrojéow, co wigzemy z brakiem realizacji najczarniejszych 0 1
scenariuszy zwigzanych z wptywem kryzysu energetycznego na gospodarke. 30 -
Spadki cen surowcow energetycznych i metali powinny korzystnie wptywac
na ogolng sytuacje finansowq przedsiebiorstw i utatwia¢ obrone marz

e Przewidujemy, ze 1923 byt kolejnym stabszym okresem, podobnym do 3q22
i 4922, ze wzgledu na nadal staby popyt zgtaszany przez wiele branz. Mozliwa jest
jednak  lekka  poprawa  rentownosci.  Silniejszy  wzrost  wynikow
najprawdopodobniej nastgpi dopiero w 2h23. Wsparciem dla niektorych
segmentow sektora jest dobra sytuacja w branzy motoryzacyjnej nadrabiajacej prrewid
braki produkcyjne z okresu ograniczen podazowych. Blizej konca roku
spodziewamy sie wzrostu popytu ze strony budownictwa. Oczekujemy, e
w dynamika produkcji sprzedanej sektora w catym 2023 wyniesie ok. 7-13%
(w cenach stalych) w zalezno$ci od tempa wzrostu gospodarczego. 50 |

50 4

20 4

2921 3921 4q21 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogotem koszty ogotem

ywana produkcja, ceny i bariera w
postaci niedostatecznego popytu

100 4

0 P =SAm
T

-50 4

-100 -
sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21 lip21 sty 22 lip22 sty 23

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

Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 7,0 8,3 8,0 51 5,0 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 19,7 22,2 22,0 18,9 17,0 16,0 52,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,64 1,63 1,63 1,67 1,77 1,93 5,41
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,94 0,94 0,90 0,91 0,97 1,07 3,55
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 69 66 71 73 68 53 135
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 54 56 55 47 42 86
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 51 49 48 42 29 71
DR Wspotczynnik dtugu 0,49 0,51 0,51 0,51 0,48 0,45 0,85
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,44 1,54 1,57 1,58 1,54 1,56 4,20
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 449 451 46,9 47,8 50,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1097 1022 1064 1078 1098

Zrodto: 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

1 q23 (221) Bank Polski

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobdw elektronicznych

e W 4q22, podobnie jak w 3922, branza kontynuowata dwucyfrowy wzrost Przychody, koszty i wynik finansowy

przychodéw, cho¢ ich dynamika lekko spowolnita (16,7% r/r vs 19,6% r/t 550 _maa il 800
w 3g22). Nizszy wzrost kosztow niz przychodow pozwolit na zwiekszenie wyniku 700
finansowego netto o 4,3% r/r. Rentownos$¢ sprzedazy netto obnizyta sie 0 0,4pp 9 1 600
r/r (34% vs 3,8% w4q21), przy czym jej poziom byt nizszy niz ogdtem 5, | 500
w przetworstwie przemystowym. 400

100 300
200
100

e Produkcja sprzedana branzy elektronicznej w cenach biezqcych zwiekszyta sie
w4q22 o 153% r/r, natomiast w cenach statych o ok. 9% r/r. Producenci 50 {
najpewniej redukowali zapasy wyrobow gotowych z poprzednich kwartatow,

0.0 4 0
gdyz w 4q22 produkcja gtownych wyrobow zmniejszyta sie r/r: komputerow 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22 4922
0 27% oraz telewizoréw o 9%. Przewidujemy, ze w 1923 produkcja sprzedana mmm prachody ((3 koszty (1)
zysk netto

moze obnizy¢ sie realnie o ok. 8-10% r/r ze wzgledu na silny spadek nowych
zamowien. W okresie sty-lut'23 wolumen wyprodukowanych komputerow spadt
0 26% r/r, a telewizorow o 26%; silnie zwiekszyta sie produkcja licznikow energii
elektrycznej (+20% r/r), co wynika z dynamicznego rozwoju OZE i koniecznosci

wymiany starego typu licznikow na urzqdzenia dwukierunkowe. Zg \

o Sygnalizowany przez producentéw w badaniu koniunktury GUS nizszy portfel — so |
zamowien zagranicznych najpewniej ograniczy wzrost produkgji i przychodow 40 |
producentow w pierwszej potowie 2023. Wyzwaniem bedq takze rosnqce koszty 30 |
zwigzane z drozszq w poroéwnaniu z 2022 rokiem energiq elektryczng. 20 - /\ \/\

Zmiana przychodéw i kosztow

80 %, r/r

e Stabe nastroje konsumentow bedqce efektem obnizenia realnych dochodéw
wskazujg na spadek popytu na dobra trwatego uzytku, w tym na sprzet RTV,
zardbwno w kraju, jok i u zagranicznych odbiorcow produktéw w pierwszej
potowie 2023 (w lutym’23 sprzedaz detaliczna w kategorii ,meble, RTV, AGD”
w cenach statych zmniejszyta sie o 10% r/r). Obawy konsumentéw odno$nie

2921 3921 4q21 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogdtem koszty ogotem

Sprzedaz detaliczna elektroniki

do przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego przy wyiszych (dane kartowe PKO 8P)
stopach procentowych - utrudniajgcych pozyskanie finansowania zewnetrznego 023
- powodujq, Ze decyzje zakupowe sq ostrozniejsze. Dopiero w ostatnim kwartale 911 e sty 2022
2023 wraz z obnizeniem inflacji mozna spodziewa¢ sie wzrostu konsumpgji i o 2021

wiekszych zamowien na elektronike ze strony handlu, co powinno poprawic
wyniki finansowe producentow.

o Szansq dla branzy elektronicznej mogq sta¢ sie inwestycje przemystu W
obronnego (np. w segmentach zwiqzanych z komunikacjq) oraz rosnqce naktady %0 7= \/\/—-\Av ----------
na rozwdj odnawialnych zrodet energii (liczniki, przekazniki elektroniczne itp.).
Perspektywicznym  rynkiem jest takze produkcja  wideorejestratorow
do samochodoéw, szczegolnie po zaostrzeniu kodeksu drogowego.
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Zrédto: PKO BP

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3,8 4,7 21 4,0 3,4 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 14,0 20,4 14,1 14,8 15,0 11,1 45,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,58 1,57 1,57 1,49 1,58 1,97 6,06
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,93 0,92 0,84 0,79 0,92 1,09 3,67
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 55 54 63 71 57 88 190
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 55 51 61 61 47 100
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 64 61 60 76 61 30 86
DR Wspoteczynnik dtugu 0,53 0,55 0,54 0,58 0,55 0,48 0,89
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,08 2,18 2,17 2,22 2,16 1,86 10,42
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 63,7 61,6 58,9 59,7 70,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 145 139 147 147 148

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

1 q23 (221) Bank Polski

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

e W 4q22 nastgpito odwrécenie spadkowego trendu z ostatnich 3 kwartatow - Przychody, koszty i wynik finansowy
wynik finansowy zdecydowanie poprawit si¢: zysk netto wyniost 3,5 mld ztvs 5 g ol At 4000
1,7 mld zt w 4921 i 0,4 mld z w 3922 (por wykres). Na 0gdlng ocene branzy 3500
wplynely lepsze wyniki wiekszo$ci segmentow: dynamicznie wzrosta produkcja 9 1 3 000
baterii i akumulatorow (PKD 27.2; ok. 39% przychodow ogotem dziatu; 50 | 2 500
ROS=11%; dane szacunkowe z uwagi na brak doktadnych informacji dla tego 2,000
segmentu); produkcja sprzetu gospodarstwa domowego (PKD 27.5; 25% 29 1 1500
przychodow dziatu; ROS=9,8%, +3,9pp r/r) oraz segment elektrycznych 440 | 1000
silnikow i aparatury rozdzielczej (PKD 27.1; 14% przychodow; ROS=7,7%, » ZOO

+3,3pp r/r). Jedynie producenci sprzetu o$wietleniowego zakonczyli 4922
stratq (ROS=-3,9%, -13,4pp r/r). Poprawa wynikow przedsiebiorstw pozwolita
na zwiekszenie inwestycji (0 67% r/r w 4q22), co moze pozytywnie wptynqé
(poprzez wzrost produkcji) na przyszte wyniki branzy.

2921 3q21 4921 1922 2922 3q22 4q22

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

Zmiana przychodéw i kosztow

80 %, r/r
70 4
60 4
50 A

o Sprzedaz eksportowa w 4q22 wzrosta do 71% przychodow ogotem (+2pp r/r;
por. tabela) m.in. dzieki kontynuacji wzrostu wartosci eksportu baterii
i akumulatoréw. Szczegodlnie wazny jest rynek niemiecki, gdzie trafia juz ponad
/3 urzqdzen elektrycznych (w 4q22 warto$¢ eksportu do Niemiec wzrosta
0 46,3% r/r). Wyzwaniem dla krajowych firm jest rosnqcy import sprzetu AGD |
do Polski, gtownie z Chin (+19,7% r/r w 4q22); dodatkowo rosnqce koszty — ,, |

produkcji ostabiajq globalng konkurencyjno$c¢ polskich przedsiebiorstw. 20 | /\ /
e Rozwo6j technologiczny, automatyzacja i robotyzacja produkcji zwieksza 10 1 \/ ‘

zapotrzebowanie na aparature do przetqczania, sterowania i zabezpieczania 0
procesow przemystowych, czy systemy sterownia dla farm fotowoltaicznych;
rosngce inwestycje w sektorze elektrotechnicznym wspierajq popyt na silniki,
pradnice i transformatory; gwattowny wzrost cen energii elektrycznej wymusza
inwestycje ograniczajgce energochtonnos¢ produkgji, a gospodarstwa domowe
zacheca do wymiany sprzetu na bardziej ekonomiczny.

¢ Rosngce zapotrzebowanie na energooszczedne produkty zmniejsza popyt na
konwencjonalne wyroby i wymusza zmiany technologiczne. Dostosowanie do 10 PN
nowych wymagan rynkowych oznacza trudne decyze, jak np. rozpoczeta SN\,
w kwietniu’23 redukcja znacznej czeSci stanowisk na linii tradycyjnego 0 /\\ r’\ [
o$wietlenia w Signify Poland (najwiekszy producent sprzetu o$wietleniowego v NN
w kraju). Wyzwaniem bedq tez nowe regulacje. W marcu’23 KE przedstawita 10 -
projekty przepiséw gwarantujgcych konsumentom prawo do naprawy
urzqdzen, takze po uptywie gwarancji oraz zobowiqzujgce do takiego
projektowania sprzetow, zeby ich naprawy byty mozliwe i tatwe.

2921 3921 4q21 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogdtem koszty ogotem

Koniunktura w produkcji
urzqdzen elektrycznych

20 -

-20 4
mar 21 mar 22 mar 23

wskogélnego klimatu koniunktury
e Pomimo ostabienia popytu na dobra konsumpcyjne trwatego uzytku firmy preewidywany portiel zamGwief lrajowy i zagraniczny
- . " przewidywana ogolna sytuacja gospodarcza firmy
przewidujq lekkq poprawe koniunktury (por. wykres). Rosngce ceny urzqdzen

wyraznie zwigkszq warto$¢ produkcji sprzedanej branzy w catym 2023 roku. rodio: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 5,2 33 2,4 1,2 8,3 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 16,6 12,1 9,6 8,0 14,3 10,8 39,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,25 1,24 1,26 1,24 1,27 1,86 5,93
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,72 0,68 0,66 0,64 0,68 0,91 3,19
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 59 68 75 82 69 74 150
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 57 57 57 63 56 52 103
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 64 68 72 84 67 38 91
DR Wspotczynnik dtugu 0,63 0,63 0,63 0,66 0,62 0,47 0,83
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,15 117 117 117 1,17 1,82 5,04
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 69,2 71,2 62,8 90,1 70,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 292 265 276 279 282

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

1 q23 (221) Bank Polski

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen

e 4q22 byt bardzo udanym kwartatem dla branzy i najlepszym w, i tak bardzo  Przychody, koszty i wynik finansowy
korzystnym pod kqtem finansowym, 2022. Wzrosty przychody (+16% q/q, +20% 500 _ ma# min 2t~ 1400
r/r), a przedsiebiorstwa zdotaly réwniez poprawi¢ swojq rentowno$¢ (ROS=7.4,
+2,3pp q/q, +3,1pp q/q), co przyczynito sie do wypracowania wysokiego zysku 1so |
netto - 1,3 mld PLN (+71% q/q, +111% r/r). Rentownos$¢ poprawita sie przede
wszystkim w segmentach powigzanych z przemystem motoryzacyjnym - 100 -
produkgji silnikow i turbin oraz wyposazenia do napeddéw hydraulicznych i
pneumatycznych, a takze maszyn gorniczych. Udziat sprzedazy eksportowej >0 1
w przychodach ponownie powrocit w okolice 60% (+4pp q/q, por. tabela).
Wieksza cze$¢ 2022 byta okresem stabego ztotego wzgledem euro i dolara, co
wspierato wyniki branzy, ktora cechuje sie wyzszg ekspozycjg na rynki
zagraniczne niz  przetworstwo  przemystowe ogotem  (udziat  sprzedazy
eksportowej w 4q22 59% vs 45% w przetworstwie).
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mmmmm przychody (L) koszty (L)
zysk netto (P)

, . _ - . ) Zmiana przychodéw i kosztow
e Glownym wyzwaniem przedsiebiorstw zajmujgcych sie produkcjg maszyn

pozostajg wysokie koszty materiatow i pracy w otoczeniu stabngcego popytu
i ogo6lnej niepewnosci gospodarczej. Aktualnie ceny najwazniejszych surowcow

30 4 ‘//\
utrzymujg sie na poziomach z 2021 - nizszych niz w szczycie w 1h22, ale \\/‘ \

40 1%, r/r

wyraznie wyzszych niz w latach 2019-20.

o Nastroje przedsiebiorstw obserwowane w badaniach koniunktury ulegly znacznej 15 -
poprawie. Firmy z branzy czesto obserwujq niedostateczny popyt, ale nie 10 -
przeszkadza to w zgtaszaniu oczekiwan co do wyzszej produkgji, wzrostu liczby 5 1
zamowien i zatrudnienia. Branza korzysta na relatywnie dobrej sytuacji w = ©
przemy$le motoryzacyjnym, a takze cieszy sie popytem z sektorow, ktore
wypracowaty wysokie wyniki w okresie popandemicznego ozywienia
gospodarczego. Jednakze przy relatywnie wysokich stopach procentowych i
przewazajgcych pesymistycznych oczekiwaniach (nawet po lekkiej poprawie i ;
dzieki stabszemu od oczekiwan kryzysowi energetycznemu) inwestycje i i urzqdzen
produkcja prawdopodobnie ulegng pogorszeniu. Natomiast wydaje sie, ze branza, 1%
ktora dobrze poradzita sobie z wyzwaniami powstatymi na skutek wojny w

Ukrainie i kryzysu energetycznego, powinna nadal cieszyc sie relatywnie wysokq ” NWJ\N\‘W

2921 3921 4q21 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogotem koszty ogotem

Koniunktura w sektorze produkcji maszyn

rentownosciq, dzieki spadkom cen surowcow. 0 :,—_4\W,V;/ L

* Mimo bardzo dobrego 4q22 spodziewamy si¢ pogorszenia wynikéw w kolejnych
miesigcach przede wszystkim w grupie maszyn specjalnego przeznaczenia, ktéry
powinien odczu¢ stabszq koniunkture w sektorze produkcji wyrobow z tworzyw
sztucznych lub gornictwie. Sektor jako cato$¢ bedzie bardziej odporny na trudne sty 19 1ip 19 sty 20 lip 20 sty 21 lip 21 sty 22 lip 22 sty 23
warunki gospodarcze niz branze na wczesniejszych etapach tancucha wartosci i
powinien korzysta¢ na dobrej koniunkturze w motoryzaciji.

-50

Przewidywane ceny
Przewidywany portfel zamoéwien krajowy i zagraniczny
Bariery dziatalno$ci - niedostateczny popyt na rynku kraj.

Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 43 6,7 6,3 51 74 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 10,7 14,0 14,1 13,1 14,2 12,5 41,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,86 1,76 1,77 1,74 1,70 1,92 5,65
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,15 1,06 1,04 0,99 0,97 0,87 3,59
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 80 80 81 88 84 79 177
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 59 58 54 55 54 42 101
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 55 57 53 54 53 33 91
DR Wspoteczynnik dtugu 0,46 0,48 0,48 0,49 0,49 0,46 0,85
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,74 1,77 1,83 1,76 1,72 1,69 4,59
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 53,3 59,7 58,6 55,5 59,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 472 452 464 470 478

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 29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep (bez motocykli)

e W 4q22 branza kontynuowata poprawie wyniku finansowego dzieki szybciej

rosngcym przychodom (33,5% r/r) niz wzrost kosztow (25,8% r/r); zysk netto
4,6 mid zt vs 1,0 mld w 4q21 i jedynie 124 min zt w 3q22 (por. wykres).
W 4q22 wzrost rentownos$ci wykazali zaréwno producenci czeéci i akcesoriéw
(PKD 29.3; ok. 54% udziatu w rynku produkcji pojazdow i czesci; ROS=5,4%
vs 0,1% w 4q21), jak i producenci pojazdéw samochodowych (PKD 29.1; 42%
rynku; ROS=10,1% vs 4,3% w 4q21). Wedtug GUS w 4q22 wzrosta produkcja
w segmencie samochodow osobowych (+17,9% r/r, ale wobec 4920 to wciqz
spadek o 8%); samochodow ciezarowych i ciggnikow drogowych (+43,2% r/r
i +65% vs 4q20) oraz silnikow spalinowych (+39,5% r/r i -5% vs 4q20);
natomiast spadki odnotowat segment produkcji pojazdéw do transportu
publicznego (-11,2% r/r i -14% w 4q20; spadkowy trend prawdopodobnie
bedzie trwat diuzej: w 2022 fabryka MAN w Starachowicach rozpoczeta
restrukturyzacje dziatalno$ci w obszarze produkcji autobusow, a marcu’22
Volvo Buses podjeta decyzje o stopniowym wygaszeniu i zamknieciu w 2024
fabryki we Wroctawiu) oraz produkgcji kontenerow (-14,0% r/r i -11% vs 4q20).

Poprawa dostepnosci kluczowych komponentéw do produkcji wplyneta na
ozywienie w europejskim sektorze motoryzacyjnym, co skutkowato wzrostem
zar6wno eksportu pojazdow, jak i czesci. W 4q22 udziat sprzedazy eksportowej
w przychodach krajowego sektora automotive przekraczat 82%, przy Sredniej
w przemysle 45% (por. tabela).

W zwigzku z wystepujgcymi wcigz ograniczeniami podazowymi oraz
rosngcymi kosztami produkcji producenci: aktualizowali cenniki i podnosili
ceny samochodow, co rekompensowato nizszy wolumen sprzedazy;
przekierowywali produkcje na bardziej zyskowne modele (m.in. marki
premium),  zwiekszali  poziom  robotyzacji i digitalizacji  procesow
produkcyjnych, a obecnie dziatajg w kierunku stabilnosci energetycznej oraz
wzrostu efektywnosci $rodowiskowej (m.in. VW we Wrzesni buduje farme
fotowoltaiczng). W trudniejszej sytuaciji sq natomiast producenci czesci na tzw.
pierwszy montaz, ktorzy oprocz przechodzenia na elektromobilno$¢ podlegajq
coraz wiekszej konkurencji ze strony samych producentow pojazdow, ktorzy
sami zaczynajg wytwarza¢ kluczowe komponenty (m.in. silniki elektryczne
i baterie). Z kolei produkcja czesci zamiennych dla dtuzej eksploatowanych
pojazddéw, charakteryzuje sie rosngcq marzowosciq.

Branza motoryzacyjna realizuje zalegte zamoéwienia, co odsuwa w czasie skutki
spowolnienia gospodarczego. A uwzgledniajgc zaréwno planowang, jak i juz
uruchamiang, produkcje nowych modeli  samochodéw  (osobowych
i dostawczych, w tym rowniez modeli elektrycznych) biezgcy rok powinien
zakonczy¢ sie wyraznym wzrostem produkcji motoryzacyjnej.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22
ROS Stopa zysku netto 2,3 1,6 0,1
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 7,4 54 29
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,22 1,25 1,23
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,83 0,85 0,83
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 38 38 39
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 42 45 49
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 53 53 57
DR Wspotczynnik dtugu 0,56 0,56 0,58
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,07 1,09 1,09
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 81,6 77,8 83,0
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 330 312 319

Przychody, koszty i wynik finansowy

700

600
500 A
400 4
300 A
200 A
100 A

0.0 A

120

100 4
80
60
40 4
20 4

-20 A

- mid zt min zt - 5 000

F O

2921 3q21 4921 1922 2922 3q22 4q22

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

Zmiana przychodéw i kosztow

9%, r/r

\\\/

2921 3921 4q21 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogdtem koszty ogotem

I 4 000

I 3 000

2000

1000

F -1 000

Produkcja pojazdéw samochodowych

70 4 tys. szt %, r/r ¢ 250
60 4 200
50 A 150
40 4 100
30 50
20 A 0
10 4 -50
0 T -100
sty 20 sty 21 sty 22 sty 23
050 bowe (L) ciezarowe (L)
—— dynamia (P)
Zrodto: PZPM wg danych GUS
3q 22 4q22
decyl 5  decyl 9
0,2 7,5 X X
2,6 9,6 10,5 31,7
1,14 1,29 1,51 5,09
0,76 0,88 0,79 2,89
41 37 52 121
49 44 43 87
58 51 41 111
0,64 0,57 0,54 0,97
1,02 1,15 1,33 3,66
83,0 82,2 X X
326 328

7radko: PONT Info GOSPONARKA na nodstawie dantich GHS artina R (>=50 0séh)- dla ROF DR i WP dane kwartalne narastaince
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https://www.pzpm.org.pl/pl/Rynek-motoryzacyjny/Produkcja-pojazdow-samochodowych-i-silnikow-do-pojazdow-mechanicznych-w-Polsce/
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PKD 31. Produkcja mebli

o Przy pogtebionym spadku przychodow w 4q22 (-5,5% r/r), producenci mebli  Przychody, koszty i wynik finansowy

zdotali w znacznie wigkszym stopniu zredukowaé koszty (-6,9% r/r), O 1o _mda il - 800
przywrocito rentowno$¢ sprzedazy do poziomu z 122 (ROS: 5,6%; +2,2pp 9/q). 140 J 700
Udziat przychodow z eksportu nie zmienit sie w ujeciu q/q (66,4%), a przecietne 120 | 600
zatrudnienie w branzy na koniec lut'23 byto o 6,1% nizsze r/r. W catym 2022 100 | 500
przychody wzrosty o 6,6%, co przy wzroScie kosztow o 6,8% zmniejszyto 8o 400
wskaznik ROS o 0,4pp do 4,5%. 60 1 300
e Warto$¢ produkcji sprzedanej spadta w 4q22 realnie o 7% r/r w 4q22 ;‘2 jgg
(nominalnie wzrosta o 2,8% r/r), przy spadku liczby wyprodukowanych mebli | 0
0 12,6% r/r. Caly 2022 zamkngt sie wzrostem produkcji 0 1,1% (realnie) i 12% 221 3q21 4q21 1922 2922 3q22 4922
(nominalnie). Tempo wzrostu cen mebli spada - inflacja producencka PPI i przychody (L koszty (1)

wyhamowata w lut'23 do 8,1%, a konsumencka CPI do 11,7%. Ze wzgledu na ok )

silng presje kosztowq, branza oczekuje jednak jeszcze delikatnych podwyzek cen
mebli, o czym $wiadczy utrzymujgey sie na relatywnie wysokim poziomie
wskaznik przewidywanych cen - w badaniu koniunktury z mar'23 na poziomie

18,3 pkt (vs 16,4 pkt $rednio w przetworstwie przemystowym). %
e Mimo trudnego otoczenia gospodarczego (wynikajgcego z wysokiej inflagji iz ]
ograniczajgcej konsumpcje oraz znacznego przyhamowania aktywnosci na ]
rynku mieszkaniowym), a takze, w pewnym stopniu, nasycenia rynku po okresie 2
wzmozonych zakupéw mebli w pandemii, skala ograniczenia produkcji mebli ™

w pierwszych miesigcach 2023 okazata sie¢ mniejsza, niz si¢ obawiano. Warto$¢ 0
produkgji sprzedanej w okresie sty-lut'23 wzrosta nominalnie o 2,6% (realnie 10 -
spadta o 5,7%). Z kolei z danych kartowych klientow PKO BP wynika, ze w
okresie 02.01-16.04.2023 kwota transakcji w sklepach meblowych wzrosta
049% r/r. Moze to wynika¢ z nadal wysokiej liczby nowych mieszkan
oddawanych do uzytkowania, wspierajgcej popyt na meble. W naszej ocenie
nominalna warto$¢ produkcji sprzedanej branzy meblarskiej w 1h23 spadnie

Zmiana przychodéw i kosztow

60 1%, r/r

2921 3921 4q21 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogdtem koszty ogotem

Zmiana produkcji sprzedanej vs
koniunktura w braniy

03-5% r/r. W dalszej perspektywie sprzyjajgco bedzie dziata¢ uruchomienie 90 5" %o/t 50
kredytu 2% i spodziewane odbicie na rynku mieszkaniowym w 2024. 75 1

e Ryzykiem dla polskich producentéow pozostaje nasilajgca sie konkurencja ze i(s) ] L 25
strony producentéw z Chin oraz Europy Srodkowo-Wschodniej i Turcji. W 30 1
obliczu rosngcych kosztow produkcji meblarskiej w kraju oraz postepujgcej 18 ] v 1y
poprawy jakosci mebli produkowanych na rynkach dalekowschodnich, coraz 45 7 "
trudniejsze moze byc¢ utrzymanie dotychczasowych przewag konkurencyjnych. 01
Zrédet nowych przewag producenci mogg szukaé w zréwnowazonej produkgiji, o P wn mer22 w22 morss
czym pisalismy w raporcie Czas na ESG w branzy meblarskiej, a takze w s produkeja sprzedana mebli (P)

biezqca produkcja (L)
przewidywany portfel zamoéwien krajowy i zagr. (L)
niedostateczny popyt zagr. (L)

dywersyfikacji rynkow eksportowych. W obliczu duzego uzaleznienia branzy od
certyfikacji FSC, problemem moze by¢ rezygnacja z tego certyfikatu przez

niektére RDLP. rodio- GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 4,7 5,6 3,1 3,4 5,6 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13,4 17,1 13,5 12,1 13,4 12,9 55,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,69 1,69 1,69 1,74 1,71 1,73 4,84
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,99 0,98 0,94 0,99 0,98 1,04 3,16
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 47 46 50 50 47 39 92
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 34 36 35 36 33 29 66
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 31 32 31 31 29 26 64
DR Wspoteczynnik dtugu 0,44 0,44 0,46 0,47 0,45 0,46 0,87
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,36 1,44 1,41 1,41 1,36 1,51 4,65
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 66,7 66,3 66,2 66,4 66,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 424 386 404 414 419

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

W 4q22 branza elektroenergetyczna poniosta wysokq strate netto (5,4 mld zt vs
31 mld zt zysku w 4q21), wynikajgcq ze znacznego wzrostu kosztow
przewyzszajgcego wzrost przychodow (odpowiednio 38% r/r vs 22% r/r).
Podsektor wytwarzania poniost strate 1,8 min zt (vs zysk 0,9 mld zt w 4q21),
podsektor obrotu strate 4,2 mld zt (vs zysk 0,7 mld zt w 4q21). Wzrost cen wegla,
gazu, CO;, i kosztow osobowych (wynagrodzenia na pracownika w 4q22 o 13%
wyzsze r/r) przyczynity sie do zwiekszenia cen producentow o 66% r/r przy
wyzszych o 36% r/r cenach detalicznych no$nikow energii. W 4q22 produkcja
energii energetycznej byta o 6,3% mniejsza r/r, a zuzycie o 3,9% r/r. Wytworcy
energii elektrycznej wykorzystujg gtownie wegiel energetyczny kupowany w
polskich kopalniach. W 4q22 indeks wegla PSCMI1 wyni6st 544 zi/t i byt o
122% wyzszy r/r; skokowy wzrost cen w 2h22 byt wynikiem m.in. renegocjacji
przez kopalnie wcze$niej zawartych dlugoterminowych umoéw z elektrowniami.

W 1g23 spowolnienie gospodarcze i ograniczenie produkcji w branzach
energochtonnych skutkowato obnizeniem zuzycia energii 0 3,5% r/r. Polska byta
importerem netto energii z uwagi na konkurencyjne ceny spot w krajach
osciennych (Niemcy - 122 euro/MWh, Szwecja - 74 euro/MWh, Litwa - 102
euro/MWh wobec 130 euro/MWh w Polsce), w rezultacie produkcja energii byta
0 6,8% nizsza r/r, co negatywnie odbije sie na wynikach wytworcow. W 1923
notowania energii elektrycznej na TGE w kontraktach BASE na 2024 osiggnety
poziom 805 zt/MWh wobec 653 zt/MWh w 1922 (+23% r/r).

Spotki obrotu w oparciu o indeks BASE (roczny) kreujg ceny dla odbiorcow
koncowych. By zapobiec znacznym podwyzkom cen rzqd przyjgt system
wsparcia w opfacaniu kosztow energii elektrycznej w ramach tarczy
solidarno$ciowej. Zamrozenie cen energii elektrycznej od grudnia’22 do korca
2023 dla gospodarstw domowych, MSP i odbiorcéw uprawnionych odbija sie
szczeg6lnie negatywnie na marzach firm podsektora obrotu, ktére kupujg
energie w kontraktach terminowych po cenach wyzszych niz ceny maksymalne
ustalone w ustawie i bedg zobowigzane sprzeda¢ energie okreSlonym
odbiorcom ze stratq. Rekompensata dla spétek obrotu jest finansowana z
opodatkowania nadmiarowych zyskéw branzy energetycznej. Pierwsze miesigce
dziatania systemu (grudzien-marzec) spowodowaty pojawienie sie luki w
systemie w wysokosci ok. 4,5 mld z. Prawdopodobnie w 2023 wplywy z
nadmiarowych zyskéw nie pokryjq rekompensat wyptacanych w ramach
ustawy i mogq znaczqco obcigzyc¢ branze.

Pod koniec kwietnia lub na poczqtku maja 2023 rzqd planuje przyjecie
aktualizacji Polityki Energetycznej Polski 2040 (PEP 2040). Projekt nowelizadji
zaktada, ze produkcja energii z OZE oraz z energetyki jgdrowej bedzie stanowic
ok. 74% tqcznej produkcji energii w Polsce w 2040.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22
ROS Stopa zysku netto 47 57 14,4
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 8,38 10,3 15,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,20 1,26 1,34
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,10 1,14 1,25
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 16 12 10
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 65 29 30
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 57 22 24
DR Wspotczynnik dtugu 0,53 0,54 0,51
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,92 0,96 0,97
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 8,8 2,2 1,3
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 51 48 48

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: ARP, TGE

1000

25 500

3q 22 4q22
decyl 5  decyl 9
2,5 -7,1 X X
11,5 6,4 6,5 29,8
1,42 1,41 1,31 3,42
1,30 1,25 1,08 2,63
12 17 6 59
32 42 41 92
24 38 43 109
0,52 0,55 0,65 1,08
0,95 0,94 0,95 2,82
4,4 2,8 X X
50 50

Zrodto: 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

1 q23 (221) Bank Polski

PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw

e Wyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 4q22 byty zdecydowanie Przychody, koszty i wynik finansowy
stabsze niz rok temu, jak i w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Wyniki dzialu 555 _ g2

min zt . 3 500
sq wypadkowq aktywnosci firm zajmujgcych sie wznoszeniem budynkow (PKD 3000
412: 77% przychodow dziatu) oraz firm deweloperskich (PKD 41.1). Wynik — 2°° ] ) 500
finansowy netto wyniost 1,6 mid zt (vs 3,1 mld zt w 4921 1,7 mld zt w 3922). 15 | 00
Dynamika przychod6w i kosztéw po raz pierwszy od lat byta ujemna, przy 500
gtebszym spadku przychodéw (-12,9% r/r) niz kosztéw (-9,7% r/r). W 4q22 ™0 ]
firmy budowlane z segmentu kubaturowego odnotowaty ROS=6,6%, s | 1o
a deweloperskie ROS=15%. Deweloperow cechuje spore zroznicowanie - ROS 0 ZOO

potowy firm nie przekraczata 7,3%, 10% firm poniosta straty, a 1/5 najlepszych

B T 2921 3921 4921 1922 2922 3q22 4q22
deweloperow notowata ROS powyzej 18%.

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

e W budownictwie mieszkaniowym obserwowany w kolejnych kwartatach 2022
spadek liczby rozpoczynanych mieszkan o ok. 1/3 r/r, utrzymat sie w okresie
styczen-luty23 (-32% r/r). Liczba mieszkan, na ktore wystgpiono o pozwolenia,
maleje od 322 (ok-20% r/r), w pierwszych dwoch miesigcach 2023 liczba ta Z,g 1o
zmalata o0 35% r/r. Rynek mieszkaniowy dostosowat si¢ do mniejszego popytu, ., |
ograniczonego niskq dostepnosciq kredytu po cyklu podwyiek stép 0 |
procentowych. Zapowiadany rzqdowy program Bezpieczny kredyt od lipca23 30 - \4
w krotkim okresie w umiarkowanym stopniu wzmocni popyt mieszkaniowy 20
(oczekiwane 20 tys. kredytow w 2h23 vs roczna produkcja mieszkan w ostatnich 0y 7

Zmiana przychodéw i kosztow

latach na poziomie 220-240 tys); bardziej odczuwalna poprawa wydaje sie | O\
mozliwa najwczesniej w 2024 wraz z wyhamowaniem inflacji, obnizkami stop 20
procentowych i stopniowym odbudowywaniem wzrostu gospodarczego 2021 3q21 4921 1922 2922 3922 4q22

i dochodoéw ludnosci.

przychody ogdtem koszty ogotem

o W budownictwie niemieszkaniowym w 4q22 liczba pozwolen ogotem (wyrazona

pow. uzytkowg) zmalata o 16% r/r. Mniej byto pozwoled na budynki Rozstrzygnicte przetargi na obiekty

przemystowe (-25% r/r), uzytecznosci publicznej (-25% r/r) i obiekty transportu 100 min [ 30 000
(-8% r/r), co wiqze sie ze stabq ocenq perspektyw koniunktury gospodarczej w 80 L 25 000
2023 i opo6znieniami w uruchamianiu $rodkéw z kolejnej perspektywy unijnej 60 20 000
oraz z KPO. Wzrosta liczba pozwolen na hotele i biura (efekt niewielkiej 0
aktywnosci w zakresie wystepowania o pozwolenia na te obiekty w kilku » 15000
ostatnich kwartatach); w 2023 stanowity one 10% powierzchni, na budowe o L L 10 000
ktorej udzielono pozwolen. Utrzymuje sie wzrost popytu na ustugi budowlane . \/ | 000
dla potrzeb infrastruktury wojskowe;j.

e W 2023 z uwagi na niski popyt (stabe inwestycje prywatne i JST), wysokie v 1021202139214q211q22202239224q221q23 ’
koszty budowy (drogie materiaty budowlane, energia i paliwa) oraz problemy z wolumen (P) o/r ()

finansowaniem nastqpi ograniczanie inwestycji kubaturowych. Przy stabszym ‘
popycie wzrost konkurencji na rynku moze tez ostabia¢ rentowno$¢ projektow — Zrodo: www.pressinfopl
podejmowanych przez firmy budowlane.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 14,4 8,0 11,8 10,0 8,4 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 23,5 17,7 24,2 23,8 19,8 13,1 65,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,95 1,94 1,80 1,95 2,01 1,63 4,62
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,24 1,23 1,11 1,19 1,25 1,21 3,45
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 95 95 94 92 89 17 270
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 63 65 71 65 59 46 113
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 65 61 58 57 59 40 91
DR Wspoteczynnik dtugu 0,57 0,56 0,57 0,55 0,50 0,56 0,96
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,54 2,43 3,02 2,62 2,42 2,01 20,62
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 53 55 3,8 10,8 9,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 426 362 380 393 401

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

1 q23 (221) Bank Polski

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

o Budownictwo inzynieryjne (budowa autostrad, ulic, toréw, wiaduktow, linii Przychody, koszty i wynik finansowy
elektroenergetycznych; przychody firm budujgcych drogi i tory to 76% 0 _mas

min zt . 2 500
przychodow dziatu) odnotowato w 4q22 wyniki finansowe lepsze niz 5 00
w poprzednich dwoch kwartatach, na poziomie 4q21 (2,23 mid zt wobec %9 1
0,7 mld zt w 3921 i 2,22 mid zt w 4q21). Jest to konsekwencja wyhamowania ;54 | 1300
wzrostu kosztow; przychody wzrosty nieznacznie (o 0,9% r/r). 1000
o Ceny materiatéw budowlanych, po blisko dwoch latach wzrostow wywotanych o 500
dwoma szokami podazowymi (konsekwencje Covid-19 i agresji Rosji na 50 { 0
Ukraing) w 1923 ustabilizowaty sie na wysokim poziomie, nie wracajgc jednak /| 500
do stanu przed wybuchem wojny w Ukrainie. Waloryzacja uméw dot. robot 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22 4q22
drogowych (+/-10% od wartosci kontraktu) jedynie w pewnym zakresie  przychody (L) Kosaty (1)

. . . P k
rekompensuje wzrost kosztow - w ocenie wykonawcow ceny wzrosty o 20-25%. 2k netio ()

W 2022 aneksowano 114 kontraktow z udziatem GODDKiA (na 130
zapowiedzianych). W pazdzierniku22  uruchomiono  waloryzacje  umoéw

utrzymaniowych - do GDDKIA wptynety wnioski o waloryzowanie 325 umow (w jg 10
2022 podpisano 89 aneksow). W marcu’23 takze PKP PLK SA podwyzszyty limit 35 |
waloryzacji z 5% do 10% na juz realizowanych kontraktach, rozpoczeto sie 3 1

Zmiana przychodéw i kosztow

podpisywanie aneksow. W niewielkim zakresie waloryzowane sq kontrakty z JST ;5) | \/_\
- przeszkodq jest brak funduszy, jak i kwalifikacja $rodkéw na waloryzacje. 15
e Popyt na ustugi budowlane generujg w szczegdélnosci: +program drogowy 12 ] /J \

(PBDK, PB100): w 1923 w realizacji byto 105 zadan o dtugosci 1343 km; 0
w przetargu 20 zadan o dtugosci 285 km; +Rzgdowy Fundusz Rozwoju Drog (41 o
mld zt do 2030); +program kolejowy (76,7 mld z; na koniec 2022 zrealizowano
41% zaplanowanych inwestycji, w budowie jest 58%); +Kolej Plus (11 mld zt do
2028); + inwestycje hydrotechniczne, drogowe i kolejowe w poblizu planowanej
elektrowni jgdrowej - 4,8 mld zt do 2029; +7 polskich projektow (dofinansowanie

2921 3921 4q21 1922 2922 3q22 4q22

przychody ogdtem koszty ogotem

Rozstrzygniete przetargi na drogi

1,27 mld euro) z programu ,tqgczqc Europe” na lata 2021-2027. Sytuacja 100 minzt [ 70000
geopolityczna w regionie, ktéra sprzyja inwestycjom w infrastrukture wojskowgq 80 60000
(w tym dla NATO), generuje popyt na ustugi segmentu inzynieryjnego. 60 1 50000
e W 2023 rynek budowlany prawdopodobnie bedzie mniejszy o kilkana$cie 0 40000
procent - wysokie koszty budowy i opdznienia w uruchomianiu $rodkow 201 30000
z kolejnej perspektywy unijnej oraz z KPO ostabiajg inwestycje. Stabe sq 0 20000
w szczegolnoSci perspektywy zlecen ze strony kolei, a takze JST. W lepszej 20 \/
sytuacji sq firmy z segmentu budownictwa energetycznego i hydrotechnicznego, %0 - 10000
a takze zaangazowane w budowe infrastruktury wojskowej. Czynnikiem 60 - 0

Lo e s . . ) . . , 1921 2921 3q21 4921 1q22 2q22 3q22 4q22 1923
tagodzgcym opoznienia finansowania ze $rodkéw unijnych moze byc

zapowiadane prefinansowanie z PFR. Realia rynkowe w 2023 oznaczajq mniejsze ‘
portfele firm; wzrost konkurencji w warunkach mniejszego popytu moze ostabia¢ ~ Z70dto: www.pressinfopl
rentowno$¢ projektow, podejmowanych przez firmy budowlane.

wolumen (P) —/r (1)

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 9,8 -1,8 4,4 43 9,9 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 279 -4,5 7,2 11,2 20,9 13,1 60,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,42 1,51 1,36 1,36 1,45 1,65 4,50
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,28 1,28 1,13 1,12 1,25 1,44 3,78
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 17 35 31 30 23 17 66
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 64 78 69 69 58 53 129
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 55 78 69 63 56 39 95
DR Wspotczynnik dtugu 0,67 0,64 0,66 0,66 0,65 0,52 0,87
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,81 1,78 1,82 2,00 1,88 1,73 6,48
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 1,5 3,5 2,8 2,6 1,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 448 425 436 442 454

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

1 q23 (221) Bank Polski

PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

e W 4922 wynik finansowy handlu pojazdami samochodowymi byt nizszy niz Przychody, koszty i wynik finansowy
kwartat wcze$niej, ale wyzszy niz w poprzednim roku (1,0 mld ztvs 1,16 mld 2 o _ g

min zt . 2 000
w 3q22 i 0,8 mld zt w 4921; wykres); przychody wzrosty o 14,0% r/r, a koszty 00
0 13,5% r/r. Wyniki poszczegolnych segmentow byty analogiczne do trendow o 1500
w branzy; poprawa r/r i stabiej niz kwartat wcze$niej: sprzedaz pojazdéw (PKD 9 1
45.1; ok. 78% przychodow dziatu; ROS=1,2% vs 1,0% w 4q21 i 1,6 w 3q22); 300 - 1000
sprzedaz cze$ci i akcesoriow do pojazdow (PKD 45.3; 20% udziatu o, |
w przychodach; ROS=4,2% vs 4,0% w 4q21 i 5,6% w 3q22). 00 | 500

e W 4q22 wzrosta sprzedaz nowych samochodéw osobowych (103,0 tys. vs | 0

99,3 tys. w 4q21), ale za to zarejestrowano mniej pojazdow uzytkowych 2021 3q21 4921 1922 2922 3q22 4q22
(15,6 tys. szt. vs 18,6 tys. szt.), a spadki sprzedazy w segmencie uzywanych m— przychody (1) koszty (1)

zysk netto (P)

aut osobowych byty jeszcze wigksze (162,4 tys. vs 203,7 tys. w 4q21).
Stopniowe skracanie czasu wyprodukowania auta wg. indywidulanej
konfiguracji i rosnqca dostepno$¢ samochodéw na rynku wzmocnity w 1923
korzystne dla dilerow trendy: wysoki wzrost sprzedazy nowych samochodow
osobowych (ok. 21% r/r) i znacznie nizsze niz wczesniej spadki rejestracji na 50 4

Zmiana przychodéw i kosztow

60 1%, r/r

rynku wtérnym, czy w segmencie nowych aut dostawczych. 40

e Branzy sprzyja tez rosnqca sprzedaz pojazdéw niskoemisyjnych, co wynika 30 |
z silnej presji na ograniczanie $ladu weglowego, a jednym z takich dziatan jest ;| 2N
wymiana spalinowej floty samochodowej na pojazdy niskoemisyjne / N
(elektryczne - dodatkowo wspierane doptatami do ich zakupu, hybrydowe ] \/
i wodorowe). Wedtug danych z konca marca 2023, w Polsce byty 0 a2 321 da ez 2922 sz ez

zarejestrowane tgcznie 70 715 osobowe, dostawcze i ciezarowe samochody
znapedem elektrycznym. Dziatania proekologiczne podejmujg tez sami
dealerzy, np. inwestujgc w odnawialne zrédta energii.

e Wcigz utrzymuje sie wysoki popyt na czeSci do pojazdéw, co pozwala

przychody ogdtem koszty ogotem

Sprzedaz samochod6éw osobowych

dystrybutorom przenosi¢ wiekszo§¢ rosngcych kosztéw surowcow i M0 jussa %.1/r [ 160
transportu na klienta i utrzymywaé wysokq rentowno$¢ sprzedazy. 120 120
Automarket oszacowat, ze w 2022 ceny czeSci do samochodow w 100 8
autoryzowanych serwisach (ASO) podrozaty o 15-25%. 8

40
e Rosngce koszty dziatalnosci przekiadajg sie na wzrost cen pojazdéw, co ©
podnosi warto$¢ sprzedazy, ale i ostabia decyzje zakupowe klientéw. Inflacja o
i spowolnienie gospodarcze zwiekszajq niepewnos¢, co negatywnie wptywa na 2 | ||

0 80

decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw, w tym réwniez na zakupy ciggle

40 0

sty 20 sty 21 sty 22 sty 23
drozejgcych $rodkow transportu (m.in. pojazdoéw dostawczych).
m— noWe (L) uzywane (L) dynamika (P)

e Prognoza IBRM Samar na 2023 rok zaktada rejestracje 435 tys. samochodéw

osobowych (ok. +3,6% r/r) oraz 61 tys. pojazdéw dostawczych (-1,1% r/r). Zrodto: PZPM wg danych z Centralnej Ewidencji Pojozdow
Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 1,7 3,1 4,0 2,5 1,9 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 24,8 25,8 29,0 25,8 24,0 19,1 48,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,47 1,45 1,46 1,45 1,44 1,35 3,03
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,80 0,80 0,79 0,78 0,77 0,57 1,52
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 41 44 46 48 47 52 113
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 26 29 29 30 28 21 52
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 35 40 40 44 43 27 76
DR Wspoteczynnik dtugu 0,67 0,68 0,68 0,68 0,69 0,61 0,84
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,62 1,65 1,65 1,74 1,69 1,55 7,23
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 6,6 5,6 51 6,9 6,1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 410 381 390 396 401

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

1 q23 (221) Bank Polski

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

e 4922 przyniést wyrazne pogorszenie wynikbw handlu  hurtowego, Przychody, koszty i wynik finansowy
odzwierciedlajgc spowolnienie gospodarcze. Dynamika przychodéw znaczqco 5500 _mda ol 7t - 9000
spowolnita (4,6% r/r vs 22,8% w 3q22), natomiast wynik finansowy obnizyt sie L 8000
0 61,2% r/r, co pogorszyto rentowno$¢ sprzedazy netto o 2pp r/r, do 1,1% w %0 1 L7000
4q22 (por. tabela). Wzrost kosztow (6,4% r/r vs 22,5% r/r w 3q22) byt efektem 150, | i :ggg
wyzszych kosztéw wynagrodzen, logistyki i energii elektrycznej. Przychody 4 000
hurtowni ze sprzedazy eksportowej w 4922 byty wyzsze o0 11,5% r/r, a ich '°%° | 3 000
udziat w przychodach ogoétem siegat 10,5%. Plynnos$¢ biezgca pozostata na 50 | L 2 000
akceptowalnym poziomie. 1000

o W strukturze przychodow dziatu w 4q22 najwiekszy udziat (35%) miata grupa * 2921 3421 4921 1922 2922 3922 4922 ’
PKD 46.7 - pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa obejmujgca sprzedaz m— pr2ychody (1) koszty (1)

. . . . . . k
m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobow chemicznych (wzrost 2usk retto )

przychodow o 5,7% r/r, spadek zysku netto o 18% r/r, ROS=2%), grupa 46.3 -
sprzedaz hurtowa zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych (18%, wzrost
przychodow o 8% r/r, obnizenie zysku o 2% r/r, ROS=2,8%) oraz grupa 46.9 -
sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana (18%, wzrost przychodéow o 7% r/r,

ROS=-5,4%). Spowolnienie wzrostu przychodéw w 4q22 w poréwnaniu z % { \\//\/ /\\
dynamikg w 3922 wynikalo m.in. z obnizenia cen surowcéow (m.in. metale, 2 1 \
surowce organiczne, ropa) oraz nizszego zapotrzebowania na towary ze strony 15 -

Zmiana przychodéw i kosztow

35 9%, r/r

odbiorcow. 10 -
e Przewidujemy, ze sprzedaz hurtowa w 1923 w cenach biezgcych spadnie o ok. > 1
3-4% r/r. Na ostabienie sytuacji finansowej hurtowni wptyw bedq wywieraty 0 a2 321 da ez 2922 sz ez

mniejsze zamowienia ze strony przetworstwa przemystowego (odwrocenie cyklu
zapasow) i budownictwa (spowolnienie inwestycji) oraz zwigzane z tym mniejsze
zakupy potproduktow, materiatdw i towaréw w hurtowniach. Wedtug Coface
liczba niewyptacalnosci hurtownikéw wzrosta w ciggu niemal trzykrotnie (102 w
1923 vs 38 w 1q22). W trudnej sytuacji znalazly sie hurtownie materiatow

przychody ogdtem koszty ogotem

Zmiana sprzedazy hurtowej
vs koniunktura w branzy

budowlanych, ktére w okresie dobrej koniunktury w budownictwie w petni 8 60
zatowarowaty magazyny po wysokich cenach. W relatywnie dobrej sytuacji Vs %ég/r
pozostang hurtownie zaopatrujgce sklepy w zywnos$¢, cho¢ handel detaliczny M\
wywiera coraz wiekszq presje na obnizenie marzy hurtowej. 0 = ; . - ——r1 ©

e Po wyraznym spowolnieniu gospodarczym w 1h23, druga potowa roku moze 4, \//\/ 30
przynie$¢ ozywienie, co powinno skutkowa¢ poprawg w handlu hurtowym. W “ .

marcowym badaniu koniunktury GUS ankietowane przedsiebiorstwa hurtowe

nieco mniej pesymistycznie niz w lutym’23 ocenity perspektywy swojej sytuaciji

finansowej wskazujgc m.in. na mozliwo$¢ poprawy w zakresie przewidywanego koniunktura - przewidywane ceny (L)
. . L. . sprzedaz hurtowa ogotem (P)

popytu i sprzedazy oraz zamowien u dostawcow. sprzedaz hurtowa 2ywnosci (P)

Zrédto: GUS

mar20 wrz20 mar21 wrz21 mar22 wrz22 mar 23

koniunktura - przewidywana sprzedaz (L)

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 31 4,6 35 4,0 11 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 21,4 30,0 26,3 26,2 21,4 18,9 54,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,49 1,41 1,46 1,48 1,50 1,71 4,80
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,97 0,97 0,95 0,96 0,95 0,96 3,03
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 35 33 34 34 35 45 134
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 39 48 39 39 36 38 81
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 52 43 42 40 32 81
DR Wspotczynnik dtugu 0,59 0,64 0,61 0,61 0,60 0,54 0,83
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,61 1,59 1,61 1,64 1,64 2,34 10,86
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 9,9 9,0 9,2 10,3 10,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1766 1643 1699 1725 1755

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 47. Handel detaliczny (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

o W 4q22 dynamika przychodéw w handlu detalicznym (15,9% r/r vs 22,3% r/r

Przychody, koszty i wynik finansowy

w 3g22) byta stabsza niz wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych w tym
okresie (16,3% r/r), co przy znaczqco rosngcych kosztach dziatalnosci (16,9%
r/r vs 23,2% r/r w 3922) ograniczyto wypracowany wynik finansowy netto
(spadek o 5,4% r/r). Rentownos$¢ sprzedazy netto w 4q22 obnizyta sie o 0,9pp
r/r do 39%. Zwraca uwage spowolnienie podwyzek wynagrodzen
na pracownika (5% r/r vs 6,5% r/r w 3q22), przy czym udziat ptac w
przychodach siega 8%. Zuzycie energii w kosztach operacyjnych w 4q22
wynosito 1,1% vs 0,7% w 4q21.

Na ogélng sytuacje handlu detalicznego majq wplyw przede wszystkim wyniki
niewyspecjalizowanych sklepow (dyskonty, supermarkety, hipermarkety),
ktorych udziat w przychodach branzy w 4q22 siegat 51% (wzrost przychodow
0 22% r/r, wzrost zysku o 28% r/r, ROS=3,9%). Znaczny udziat w przychodach
dziatu majq ponadto wyspecjalizowane sklepy - PKD 47.7 (udziat 20%,
przychody +9,5% r/r, spadek zysku o 45% r/r, ROS zmniejszyt sie o 4,4pp r/r
do 4,3%). Wedtug danych Nielsen w 4q22 wzrost sprzedazy zywnos$ci r/r
notowaty wszystkie formaty: dyskonty (25,2%), duze supermarkety (21,3%),
hipermarkety (14,6%) oraz sklepy matoformatowe (15,2%).

W 2023 spodziewamy sie kontynuacji rozpoczetej w 4q22 recesji
konsumenckiej. Spadek realnych wynagrodzen bedzie negatywnie oddziatywat
na wielkos¢ dokonywanych zakupéw. Przewiduje sie obnizenie sprzedaiy
detalicznej ogétem (w ujeciu realnym) o ok. 1% w 123 i ok. 2% w 2q23.
Dopiero 4923 moze przynie$¢ odbicie sprzedazy detalicznej, niemniej $rednio w
calym roku dynamika bedzie nieznacznie ujemna. Od marca’23 mamy do
czynienia z poczgtkiem dezinflacji wynikajgcej gtownie z normalizacji cen energii
oraz efektéw wysokiej zesztorocznej bazy. Do konca 2023 inflacja CPI powinna
osiqgng¢ jednocyfrowy poziom (ok. 9% r/r).

Inflacja moze wspiera¢ warto$¢ obrotow podmiotow handlowych, jednak
mozliwosci przerzucania przez firmy wyzszych kosztéw dziatalnosci na ceny
detaliczne zmniejszajq sie, co negatywnie wptynie na wyniki branzy. Oczekiwaé
mozna spadku sprzedazy szczegolnie w kategoriach dobr trwatych (sprzet rtv,
agd, meble), zwtaszcza w sytuacji wyzszych stop procentowych utrudniajgcych
pozyskanie finansowania zewnetrznego. Stabe perspektywy dla handlu
potwierdzajg badania koniunktury konsumenckiej - oceny sg nadal
pesymistyczne. Zwraca uwage spadek sktonnosci gospodarstw domowych
do dokonywania waznych zakupow. Negatywnie na marze wptywa¢ bedq
rosngce koszty energii elektrycznej, wynagrodzen (dwukrotny wzrost ptacy
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minimalnej w 2023) oraz kosztow obstugi kredytow.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 4921 1q 22 2q 22

ROS Stopa zysku netto 48 1.8 3,8
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 19,3 9,4 15,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,21 1,16 1,18
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,58 0,49 0,48
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 42 47 47
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 10 10 11
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 49 49
DR Wspoteczynnik dtugu 0,57 0,59 0,59
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,11 1,09 1,11
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 4,1 52 39
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1148 1060 1095

lut20 sie20 Iut21 sie21 Iut22 sie22 lut23
Zrodto: GUS
3q 22 4q22
decyl 5  decyl 9
3,7 3,9 X X
16,6 18,2 14,2 65,3
1,22 117 1,40 3,43
0,51 0,49 0,58 1,85
49 48 30 98
1 12 6 34
51 51 26 75
0,58 0,59 0,53 1,00
1,15 1,10 1,33 5,80
50 6,8 X X
1125 1141

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 towaréw

W 4q22 transport kolejowy zanotowat wysoki, jok na te branze, zysk netto
wynoszqcy 193 min z vs 59 min zt straty netto w 3922, dzieki blisko 30-
procentowemu rocznemu wzrostowi przychodow.

4q22 przyniost pogtebienie tempa spadku przewozéw towaréw kolejg wg masy
do 4,4% r/r vs obnizenia 0 0,9% w 3g22. Sumaryczne dane za styczen-luty 2023
pokazujg wyhamowanie tego rocznego spadku do $rednio 0,5%.

W podziale na grupy towarowe wysoka roczna dynamika przewozéw dotyczyta
zwlaszcza  produktow rolnictwa (w tym zb6z) oraz wegla kamiennego
i brunatnego, ropy, gazu. Natomiast w skali roku spadly przewozy m.in.: rud
zelaza, chemikaliow i produktow chemicznych, a takze wyroboéw z pozostatych
surowcow niemetalicznych.

Istotnie spowolnito tempo wzrostu w przewozach towaréw nieidentyfikowalnych
(stanowigcych nieco ponad 12% przewozéw ogotem), wtym drobnicowych
obstugiwanych przez transport intermodalny, co mogto byé¢ zwigzane z
pogorszeniem koniunktury i ostabieniem popytu konsumpcyjnego w 2h22. W
kolejnych kwartatach 2022 praca przewozowa intermodalu” wzrastata coraz
wolniej, osiggajgc odpowiednio od 10,8% r/r w 1922 do 3,4% w 3q22. Jednak ten
segment rynku pozostanie w dtugim okresie mocng stronq branzy ze znacznymi
mozliwo$ciami rozwoju.

W 4q22 lekko pogorszyta si¢ punktualno$¢ przewozéw towarowych do $rednio
43,9% vs 44,2% w 3922 (przy zblizonej do poprzedniego kwartatu punktualno$ci
pociggow krajowych i gorszej - o 0,6pp - miedzynarodowych), w dalszym ciggu
pozostajqc stabg strong branzy i ograniczajqc jej rozwo;.

Polska kolej towarowa w dalszym ciggu obstuguje cze$¢ handlu zagranicznego
Ukrainy, w tym przewozy zywnosci (gtownie zboz i nasion roslin oleistych), wegla
i rud zelaza - w ramach ukrainskiego eksportu, a takze paliw - importu.

Wyzwaniem dla branzy w 2023 pozostaje istotny wzrost wielu kosztow (w tym:
energii - stanowigcej ponad 11% kosztow ogdtem, i wynagrodzen - blisko 10%),
ktory naszym zdaniem przetozy sie na wzrost kosztow ogétem o ok. 20% r/r.
Mozliwe jest jednak, zetempo wzrostow przychodéw, mimo znacznego
wyhamowania do 22% r/r wobec ubiegtorocznych prawie 30% - wskutek
spowolnienia wzrostu PKB i obrotow handlowych - pozwoli na utrzymanie
wyniku finansowego na lekkim plusie. Sq to bardziej optymistyczne
przewidywania niz w poprzednim Kwartalniku, ktore sq uzasadnione znacznie
lepszymi od prognoz wynikami branzy w 4q22.

Czynnikami sprzyjajgcymi poprawie wynikow kolei towarowej w dtuzszym

Przychody, koszty i wynik finansowy
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infrastrukturalne (w oparciu o $rodki krajowe i unijne), a takze nearshoring.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22
ROS Stopa zysku netto -0,3 -1,1 2,3
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 0,1 -2,0 1,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 0,71 0,65 0,63
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,62 0,57 0,55
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 12 9 10
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 48 48 49
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 41 37 38
DR Wspotczynnik dtugu 0,60 0,61 0,61
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,83 0,81 0,79
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 10,1 14,5 12,2
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 26 27 27

3q 22 4q22
decyl 5  decyl 9
-2,4 7,0 X X
-0,8 34 18,9 52,6
0,66 0,64 1,25 3,72
0,57 0,56 1,18 3,46
i 10 4 32
47 47 43 63
36 39 27 55
0,61 0,60 0,52 0,93
0,80 0,79 1,03 5,60
13,2 10,9 X X
27 27

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 49.4. Transport drogowy towaréw

W 4q22 sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego nieco sie
poprawita, przy czym w catym 2022 pozostawata dobra. W 4q22 zanotowano
wzrost zysku netto 0 19,1% q/q do 1178 min z}, przy bardzo wysokich blisko 40-
procentowych rocznych zwiekszeniach zaréwno kosztow, jak i przychoddw. Mimo
lekkiego pogorszenia vs 3q22 - sytuacja ptynnosciowa byta korzystna.

Przewozy tadunkéw transportem samochodowym wzrosty wolniej w 4q22 niz w
poprzednim kwartale (0,6% r/r vs 2,1%). tqczne dane za styczen-luty 2023
pokazaty spadek tych przewozow o $rednio 2,3% r/r, co potwierdzajq takze
gorsze dane o natezeniu ruchu pojazdow ciezkich. Przedstawiciele branzy
informujg o zmianie struktury zaméwien, w ramach ktorych duza grupa klientow
zmniejsza nadania z przewozow catopojazdowych na czeSciowe.

Palgcym problemem sq znaczqce braki kadrowe (100-200 tys. kierowcow), ktére
zwiekszajq presje ptacowq w sektorze i - wraz z wptywem Pakietu Mobilno$ci na
ptace kierowcow miedzynarodowych (wzrost ptac minimalnych za granicq, diet i
ryczattow noclegowych) - nadal utrzymujg dynamike wynagrodzen na wysokim
poziomie ok. 20% r/r od marca 2022. Presje kosztowg w branzy podbijajg
réwniez wysokie ceny paliw i $rodkéw transportu, ktorych dostepnos$¢ nadal nie
zaspokaja petnego popytu na pojazdy.

W nastepstwie wojny w Ukrainie wzrosta niepewno$¢é w branzy (ceny paliw,
zmiana i wydtuzenie dotychczasowych trans, zmniejszenie zakresu
geograficznego oferowanych ustug, wzrastajgca konkurencja firm z Rosji,
Biatorusi i Ukrainy przy obstudze miedzynarodowej). W lutym 2023
wprowadzono dalsze ograniczenie ruchu drogowego z Biatorusiq (zamkniecie
wiekszosci przejs¢ granicznych dla firm biatoruskich w odpowiedzi na
wprowadzenie zakazu korzystania przez polskich kierowcow z przejs¢ granicznych
miedzy Biatorusig a Litwg/totwq). Za to pozytywnie na obroty oddziatuje wzrost
zapotrzebowania na obstuge handlu zagranicznego Ukrainy.

Transport drogowy towardéw jest branzg silnie zalezng od koniunktury
gospodarczej. Wyhamowanie tempa wzrostu PKB w 2023 wplynie
na spowolnienie dynamiki popytu na ustugi branzy. W dalszym ciggu firmy
transportowe bedq si¢ boryka¢ ze wzrostem kosztow (m.in. paliw, leasingu
i serwisu), z ktorych nie wszystkie da sie przerzuci¢ na klientow, co bedzie
skutkowac¢ dalszym obnizeniem marzy. Badania koniunktury wskazujg na istotne
wyhamowanie przewidywanego tempa wzrostu cen w transporcie Igdowym vs
2022. Przewidujemy, ze dynamika przychodéw i kosztéow w catym 2023 moze
osiggng¢ ok. 20% vs ok. 27% w calym 2022, przy zblizonym zysku netto
do notowanego w 2022. PodkreSlamy jednak, ze cze$¢ firm - szczegolnie

konkurencji na rynku, co wymusi dalszq konsolidacje w branzy.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22
ROS Stopa zysku netto 57 5,0 5,6
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 30,0 31,0 331
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,36 1,32 1,34
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,32 1,28 1,30
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 2 3 3
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 56 54 53
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 39 39 38
DR Wspoteczynnik dtugu 0,60 0,63 0,62
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,32 1,36 1,36
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 5,6 29,5 31,8
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 615 559 608

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

31

lis-19

*Badania

4q22

51
31,5
1,29
1,24

3

55

38
0,62
1,28
30,5

655

wrz-20

lip-21

koniunktury,

decyl 5

X

24,3
1,39
1,33
1

55
28
0,60
1,38

maj-22
mar-23

réznica miedzy

decyl 9
X

87,8
3,52
3,42

9

95

67

0,91
6,37



Kwartalnik Branzowy
1923 (221)

(&0

Bank Polski

PKD 55. Zakwaterowanie

e Branza zakwaterowania (duze firmy oferujgce ustugi noclegowe, ok. 90%
przychodow dziatu generujg hotele) w 4q22 odnotowata poprawe wyniku
finansowego w poréwnaniu z 4g21 (101 min z wobec 24 min zt w 4921), czemu
sprzyjato gtebsze obnizenie dynamiki kosztow niz przychodéw. Udato sie wiec
opanowa¢ negatywne trendy po stronie kosztowej (w szczegolnosci wzrost
kosztow energii i ptac; udziat ptac w kosztach ogotem hoteli w 4922 wynosit ok.

26% i byt jednym z najwyzszych na tle innych branz).

o W 4q22 wykorzystanie pokoi hotelowych poprawito sie r/r i wyniosto 47,5%
(+9,1 pp r/r); liczba osdb korzystajgcych z hoteli wzrosta 0 27% r/r. Turysci
zagraniczni stanowili 1/5 korzystajgcych z hoteli, ich liczba wzrosta 0 67% w

porownaniu z 4q21.

o Perspektywy po stronie popytowej rynku ustug hotelowych pozostajq niepewne.
wygast,
jednocze$nie przybiera na sile negatywny wptyw pogtebiajgcego sie spadku
realnych dochodéw gospodarstw domowych i pogorszenia sytuacji finansowej
klientow biznesowych. W obliczu nadal silnie rosngcych kosztow utrzymania
klienci
indywidualni mogq rezygnowa¢ z ustug ,wyzszego rzedu”, w tym ograniczac¢
wyjazdy turystyczne. Moze to dotkng¢ mocniej krajowe niz zagraniczne pobyty
hotelowe, poniewaz w odczuciu konsumentow krajowe ustugi hotelowe zdrozaty
bardziej niz na popularnych kierunkach zagranicznych. Z kolei klienci biznesowi
przy silnej presji kosztowej mogq w sytuacji pogorszenia wynikow finansowych
szuka¢ oszczednoSci przez ograniczenie stacjonarnych wyjazdow stuzbowych
czy organizacji eventow. JednoczeSnie w $rednim terminie oczekiwane
utrzymanie mocnego wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie sprzyjato

Pozytywny efekt znoszenia antyepidemicznych restrykcji juz

oraz gorszych nastrojow konsumenckich, zagraniczni i krajowi

zwiekszeniu popytu na ustugi hotelowe.

e Presja kosztowa w branzy moze sie utrzymywaé. Cho¢ znaczny naptyw
uchodzcow z Ukrainy poprawit dostepnos¢ pracownikow w branzy hotelowej,
ale ogolnie napieta sytuacja na rynku pracy i nadal silna presja ptacowa na
poziomie catej gospodarki powodujg erozje tego korzystnego czynnika.
Ponadto, branza mocno odczuwa wzrost kosztow energii. W 4q22 stanowity one
5.3% kosztow operacyjnych ogdtem (vs 4,3% w 4q21). Wrazliwo$¢ branzy na

spodziewany wzrost kosztow energii w kolejnych latach jest wiec podwyzszona.

e Obecny rok moze by¢ trudny dla hoteli z uwagi na pogorszenie sytuacji
finansowej klientow zaréwno indywidualnych, jak i biznesowych w warunkach
recesji oraz presje kosztowq zwigzang opdznionymi skutkami kryzysu
energetycznego. Czynnikiem tagodzqgcym bedzie mniejsza skala przyrostu bazy

hotelowej w ostatnich latach w konsekwencji pandemii.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4q21 1q 22 2q 22
ROS Stopa zysku netto 1,4 -3,5 10,8
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 0,8 -2,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,64 1,47 1,53
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,57 1,40 1,46
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 11 9
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 19 18
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 38
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,44 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,05 1,03 1,04
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,1 0,5 0,6
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 153 141 150

3,4

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: GUS

3q 22 4922

decyl 5 decyl 9

24,4 48 X X
10,3 8,4 10,2 71,0
1,74 2,00 1,40 4,42
1,66 1,90 1,26 4,33
7 8 4 14
19 17 11 39
30 33 20 72
0,41 0,41 0,47 1,29
1,06 1,08 1,03 1,85
X 3,0 X X

156 160

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 61. Telekomunikacja

W 4q22 zysk netto firm telekomunikacyjnych byt mniejszy nizszy niz w 4q21,
jak i kwartat wczesniej. Jest to skutek wolniejszego wzrostu przychodow niz
wzrost kosztow, na ktory istotnie wptyngt prawie 2-krotny wzrost kosztow
energii. Na og6lng ocene sytuacji branzy wptyngt gtownie gorszy wynik
telekomunikacji bezprzewodowej, z wytgczeniem telekomunikacji satelitarnej
(PKD 61.2; ok. 55% przychodow ogotem dziatu; ROS=2,9% vs 12,8% w 4q21);
telekomunikacja przewodowa odnotowata poprawe wynikow (PKD 61.1; 42%
przychodow dziatu; ROS=4,0% vs strata 3,1% w 4q21). Branza dziata gtownie
na rynku krajowym, niemniej firmy zwiekszajq aktywnos$¢ za granicq: w 4q22
udziat sprzedazy eksportowej w przychodach wzrést do 6% (por. tabela).

Rosngce wykorzystanie Internetu przektada sie na wzrost popytu na ustugi
telekomunikacyjne. Jednak abonentowy model sprzedazy ogranicza skale
podwyzek cen ustug (w 2022 wzrost tylko o 4,5% r/r, podobna skala podwyzki
w 1g23). Niekorzystne dla przychodéw jest takze przedtuzenie na kolejne 10 lat
ograniczenia (do wysokos$ci optaty krajowej) stawek za potgczenia zagraniczne
w roamingu na obszarze UE.

Szybki wzrost wykorzystania zaawansowanych technologii przez indywidualnych
konsumentow i Swiadomos$¢ firm co do znaczenia technologii w utrzymaniu
pozycji rynkowej, wspierajg rozwoj branzy. Planowane jest przyspieszenie
rozbudowy infrastruktury teleinformatycznej (m.in. zwiekszenie zasiegu sieci
$wiattowodowej do ok. 50% gospodarstw domowych), podniesienie ucyfrowienia
samorzqdow i rozwoj lokalnych ustug publicznych. Telekomunikacja jest branig,
ktéra moze aktywnie uczestniczy¢ w odbudowie Ukrainy. Polska juz przekazata
Ukrainie silne nadajniki, ktore umozliwity przywrocenie telewizji i radia
w Chersoniu oraz ok. 8 tys. terminali Starlink (uzyteczne we wsparciu tqcznosci
czy $wiadczeniu pomocy medycznej i energetycznej).

Rosngce znaczenie kwestii zréwnowazonego rozwoju to zaréwno nowe
wyzwania, jak i szanse dla branzy. Telekomunikacja generuje ogromne
zapotrzebowanie na energie elektryczng, co oznacza duze koszty i konieczno$¢
inwestycji  podnoszqcych  efektywno$¢  energetyczng  infrastruktury
telekomunikacyjnej. Telekomy, dazqc do petnej neutralnosci klimatycznej,
podpisujq kontrakty na dostawy lub inwestujg we wtasng produkcje czystej
energii oraz rozwijajq energooszczedne technologie (jak standard 5G, czy sieci
bezprzewodowe), ktore pozwalajq tez ograniczyc¢ slad weglowy.

Perspektywy branzy telekomunikacyjnej sq pozytywne, bo zakiadajgc
utrzymanie tylko poziomu przychodow z 4q22, moina oczekiwaé
dwucyfrowego wzrostu rynku w 2023 roku. Najwiekszym wyzwaniem dla firm
telekomunikacyjnych pozostaje wzrost cen energii.

Wybrane wskazniki finansowe

Przychody, koszty i wynik finansowy

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22
ROS Stopa zysku netto 75 9,0 10,6
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 23,4 8,7 10,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,52 1,56 1,28
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,44 1,46 1,17
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 10 12 13
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 87 82 85
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 46 46
DR Wspotczynnik dtugu 0,54 0,52 0,56
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,07 1,09 1,03
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem . 3,7 2,6
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 44 43 44
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Zrodto: https://www.gpw.pl/
3q 22 4q22
decyl 5  decyl 9

7,2 3,5 X X
9,3 7,7 9,6 46,3

1,35 1,20 1,90 5,42

1,24 1,10 1,64 4,97
13 12 5 29
87 89 60 114
45 60 37 107

0,55 0,56 0,47 0,80

1,04 1,01 1,13 597
57 6,0 X X
45 47

Zrédto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danuch GUS: arupa B (>=50 0s6b): dla ROE. DR i WP dane kwartalne narastaiace
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PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq

W 4q22 przychody branzy wzrosty o 28,3% r/r, co przy wolniej rosngcych
kosztach +26,9% r/r (wyzsze koszty wynagrodzen i ustug $wiadczonych przez
dostawcow zewnetrznych; sektor IT cechuje jeden z najwyzszych udziatow
wynagrodzen w kosztach - ok. 40%) przetozyto sie na lepszy wynik finansowy
(1,6 mld zt vs 1,5 mid zt w 4921 i 1,23 mld zt w 3q22). Dobre wyniki wspierajq
rozwoj branzy - w 4q22 firmy zwiekszyty zatrudnienie o ponad 2 tys. osob.
Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach wynidst 45,5% w 4q22.

Wydatki na ustugi IT w przemy$le stale rosng (w 4q22 wzrost o prawie
20% r/r). Ponad potowa MSP w Polsce planuje w najblizszym czasie zwigkszy¢
wykorzystanie narzedzi cyfrowych. Popyt na ustugi IT wzmacniajq tez zmiany
legislacyjne, np. obowigzek raportowania  ESG, ktéry wymaga
specjalistycznych narzedzi do zbierania i analizowania danych, czy tez duze
projekty IT ze strony administracji publicznej (m.in. ZUS, ARIMR, KRUS).

Dynamicznie rosnie segment ustug chmurowych. PKO BP razem z OChK
przeniost do chmury 12 tys. stanowisk pracy doradcow klienta, co oprocz
nizszych kosztow IT, zmniejsza ryzyko awarii i podnosi poziom bezpieczenstwa
(w 2022 wg danych PMR rynek chmury obliczeniowej w Polsce osiggngt
2,9 mid zk, tj. +28% r/r; w 2023 wydatki na ustugi chmurowe mogq wzrosnqé
do 3,6 mld zt). Duzy potencjat ma rowniez loT, ktory oprocz rozwiqzan dla
konsumentow na nowo definiuje procesy przemystowe; umozliwia
usprawnienie tancucha dostaw i logistyki, co pozwala ogranicza¢ koszty
i zwieksza¢ efektywno$¢ dziatalnosci przedsiebiorstw. Oddanie do uzytku
nowych narzedzi (m.in. ChatGPT) opartych na generatywnej sztucznej
inteligencji (Al) skutkowat upowszechnieniem sie tematu Al i geometrycznym
wzrostem uzytkownikéw tego typu produktow.

Cyfryzacje gospodarki mozna wspiera¢ $rodkami m.in. z Programu Fundusze
Europejskie dla Nowoczesnej Gospodarki (FENG), w ktorych potowa z prawie
12 mld zt trafi do projektow innowacyjnych. W ramach perspektywy UE 2021 -
2027 samorzqdy bedq miaty mozliwo$¢ uzyskania ok. 1,5 mld zt dofinansowania
projektow na poprawe cyberbezpieczenstwa. Branza czeka tez na srodki z KPO,
w ktorego budzecie na transformacje cyfrowq zaplanowano 12,5 mid zt
grantow i 9,5 mld zt pozyczek. Rosngcy popyt na ustugi IT pozwala na
optymistyczng prognoze dotyczqcg rozwoju rynku - w 2023 mozna oczekiwa¢
podobnie wysokiego wzrostu jak rok wczesniej. Gtownymi barierami dziatalno$ci
zgtaszanymi przez firmy informatyczne sq: rosnqce koszty zatrudnienia oraz
utrzymujgey sie niedobor wykwalifikowanych pracownikow (i to pomimo
trwajgcych redukeji zatrudnienia w duzych koncernach technologicznych);
zapotrzebowanie na talenty wcigz znacznie przewyzsza ich podaz.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4921 1q 22 2q 22
ROS Stopa zysku netto 8,9 12,7 6,7
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 19,5 29,6 22,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,34 2,29 2,26
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,27 2,21 2,18
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 5 5 5
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 71 63 66
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 31 25 25
DR Wspotczynnik dtugu 0,39 0,40 0,41
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,61 1,64 1,71
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 43,5 48,2 441
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 393 423 436

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: https://www.gpw.pl
3q 22 4q22
decyl 5  decyl 9
9,2 9,6 X X
22,7 23,4 23,3 77,3
2,03 2,03 2,54 9,25
1,96 1,97 2,39 9,10
5 4 0 10
70 75 58 127
29 31 18 65
0,43 0,45 0,47 0,88
1,64 1,67 2,31 17,72
46,7 45,5 X X
439 451

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

ROS
Stopa zysku netto (wskaznik rentownosci netto sprzedazy)

ROE

Stopa rentownosci kapitatu wiasnego
(wskaznik rentownosci kapitatu)

CR
Wskaznik ptynnosci biezgcej

OR
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (szybki)

T
Wskaznik rotacji zapaséw w dniach

ce
Wskaznik rotacji naleznosci w dniach

PL
Wskaznik rotacji zobowigzan w dniach

OR
Wspétczynnik dtugu (wskaznik zadtuzenia aktywow)

WP
Wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym

E/GS

zysk netto (strata netto)
przychody netto

zysk netto x A*
kapitat wtasny

majgtek obrotowy
zobowiqgzania krotkoterminowe

majatek obrotowy - zapasy
zobowiqgzania krotkoterminowe

zapasy x T**
przychody netto

nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug x T**

przychody netto

zobowigzania z tytutu dostaw i ustug x T**

przychody netto

zobowigzania ogétem
aktywa catkowite

kapitat whasny + zobowigzania dtugoterminowe

majgtek trwaty
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 kwartaty; **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 wskaznika powstaje poprzez uszeregowanie przedsiebiorstw wedtug rosnqcej warto$ci wskaznika. Nastepnie z tak
uporzqdkowanego zbioru wybiera sie 9 granicznych wartosci wskaznika (decyli), ktore 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 zadtuzenia, cyklu rotacji zapaséw, naleznosci i zobowigzan).

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

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

0 ile nie zaznaczono inaczej, Zrodtem informacii do ilustracji graficznej w raporcie jest baza danych PONT Info GOSPODARKA (na podstawie
danych GUS).
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl
Gtéwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 225218084
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl
Michat Kolesnikow (kierownik) michal kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Aleksandra Balkiewicz-Zerek aleksandra.balkiewicz-zerek@pkobp.pl 225215659
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 81 88
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Maciej Rozkrut maciej.rozkrut@pkobp.pl 225218739
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Karolina Sedzimir karolina.sedzimir@pkobp.pl 225218128
Zespot Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
Wojciech Matysiak (kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 52180 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzynapietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportoéw 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
Informacije i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek 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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéow 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji 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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