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Przemyst rafineryjny: Bardzo duza zmienno$¢ ceny ropy

o Wyniki finansowe branzy w 3q20 byty stabe, EBITDA LIFO Orlenu pogor-  Departament Analiz Ekonomicznych
szyta sie 0 38% r/r, a Lotosu 0 49% r/r. Otoczenie makroekonomiczne byto  analizy.sektorowe@pkobp.pl
trudne w tym okresie - modelowa marza downstream Orlenu wyniosta tylko
5,4 USD/bbl (-57% r/r), co w efekcie przetozyto sie na strate netto branzy. Zespot Analiz Sektorowych
o Kontynuacja spadku produkgcji sprzedanej branzy w 4q20 (-24% r/r; wy-  Filip Romanowski
kres 1) zapowiada ujemng dynamike przychodow przemystu rafineryjnego.  tel. 22 521 87 39
Rowniez opublikowane wyniki Orlenu (ok. 2/3 przychodow branzy; -16% r/r)
i wstepne Lotosu (-27% r/r) sugerujq spadek przychodéw branzy w 4q20. W) @PKO_Research
« Srednia cena ropy w 420 byta na stosunkowo niskim poziomie (+3% q/q -
i -32% r/r). Na poczgtku listopada'20 (rozpoczecie Il fali pandemii) notowa-  www.pkobp.pl/centrum-analiz
nia tego surowca zanotowaty minimum ponizej 35 USD/bbl i od tego mo-
mentu znajdujg sie w silnym trendzie wzrostowym - w lutym’21 zostat
przekroczony poziom 60 USD/bbl, co oznacza, ze cena ropy jest wyzsza niz Wuykres 1. Produkcja branzy vs przychody*
przed rozpoczeciem pandemii. Od 1921 wzrost notowan ropy przyczyni sie

80

do znaczqcego wzrostu kosztow branzy i posrednio przychodoéw, cho¢ moz- Wi/ —prauchody ogsiem
liwe, ze w mniejszym stopniu. W 4q20 koszty i przychody nadal powinny byé 0 ket
znaczqco nizsze r/r. 0

e Konsumpcja paliw w Polsce zmniejszyta sie 0 6% r/r w 4q20 (w poréwna- 0

niu do -2% w 3q20). Zuzycie benzyny ma wysokg zmienno$¢ w ostatnich
kwartatach (+2% r/r w 3920 i -9% w 4q20). Z kolei tempo spadku konsump-
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cji ON jest stabilne (-4% r/r w 3920 i 4q20). Kolejna fala pandemii i ograni- 2
czenia ruchu turystycznego mocno przektadajq sie na zmniejszenie pasazer- 40
skiego ruchu lotniczego (-75% w 3q20), co determinuje popyt na paliwo lot- “
nicze. Te same czynniki wptywajg na zmniejszenie konsumpgji paliw (gtownie 19081409 1910 1411 1912 1913 1q14 1915 TqT6 1q17 1918 1q19 120

benzyny). Niski zysk netto Orlenu i znaczqce obnizenie EBITDA LIFO Loto- 60l CUS.PKO BankPolski =~
/ . . . przychody ogétem 3q20; produkcja sprzedana 420
su w 4q20 sugerujg kontynuacje stabych rezultatéw finansowych branzy.

e Notowania gietdowe rafinerii prawdopodobnie dyskontujg spadek przycho-
doéw branzy i niskie marze (wykres 2 i 3).

Wskazniki finansowe branzy Wskazniki wybranych spétek
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Wuykres 2. Zmiana notowan wybranych spétek gietdowych vs dy- Wykres 3. Notowania indeksu branzy* vs benchmark zagraniczny
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Woykres 4. Zmiany przychodéw vs zmiany notowan ropy naftowej
Y 0 4przy Y Py ) o Przedstawione na wykresie znaczqce spadki

%,1/r %,1/r ceny ropy sq juz przesztosciqg. Na poczqtku
listopada’20 (rozpoczecie 1l fali pandemii)

ponizej 35 USD/bbl i od tego momentu znaj-

60 60 ceny tego surowca zanotowaly minimum
|

‘ /’\ dujq sie nieustannie w trendzie wzrostowym

% > % - w lutym’21 zostat przekroczony poziom 60

/\F USD/bbl. Srednia cena w 4920 byta jeszcze

. ‘ \, A na stosunkowo niskim poziomie (+3% q/q

o

i -32% r/r).

0d 1921 wzrost notowan ropy przyczyni sie
do znaczgcego wzrostu kosztéw branzy
i posrednio przychodéw, cho¢ mozliwe,
7e w mniejszym stopniu. W 4q20 koszty

30 koszty ogotem (L) 30

przychody ogotem (L)

notowania cen ropy URAL (L)

-60 -60 . . -
1908 1q09  1q10 111 1q12 113 1q14 1q15  1ql6  1q17  1q18  1q19  1q20 | PFZUChOdU nadal powinny byc znaczqco
g _ nizsze r/r.
Zrodto: GUS, Reuters, PKO Bank Polski
Wykres 5. Zmiana wyniku finansowego netto vs modelowe marze Modelowa marza downstream  Orlenu
gtownych polskich producentow utrzymata sie¢ w 2h20 na niskim poziomie -

ponizej 6 USD/bbl. Zmniejszenie podazy
ropy, w szczegllnosSci przez kraje OPEC,
powoduje wzrost kosztow. Jednoczesnie
50 niski popyt na wyroby rafineryjne zwieksza
presje na uzyskiwane przez przedsiebior-
stwa marze.

Lotos tymczasowo zawiesit publikowanie
marzy ze wzgledu na zmian¢ miksu produk-
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Wouykres 6. Zmiana zysku netto vs zmiany konsumpcji paliw ptynnych Konsumpcja paliw w Polsce zmniejszyta sie
(benzyny, oleju napedowego i LPG) 0 6% r/r w 4920 (w porownaniu do -2% r/r
20 w 3q20). Zuzycie benzyny ma wysokq

zmienno$¢é w ostatnich kwartatach (+2% r/r
1 w 3920 i -9% w 4q20). Z kolei tempo spadku
konsumpcji ON jest stabilne (-4% r/r
w 3q20 i 4q20).
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Aneks: Sktad indeksu gietdowego branzy oraz benchmark zagraniczny

Indeks branzy | Indeks krajowy (GPW) Benchmark zagraniczny

Przemyst 2 spotki: ExxonMobil - jedna z wiekszych $wiatowych spotek gietdowych

rafineryjny Grupa LOTOS, PKN ORLEN, notowanych w obrocie publicznym pod wzgledem kapitalizacji ryn-
kowej (ok. 345 mld USD); dzienna zdolno$¢ produkeyjna to ponad
5 min barytek ekwiwalentu ropy naftowej; spétka utworzona w 1999
przez potqgczenie Exxon i Mobil z siedzibq w Teksasie; posiada 69.6%
udziatow w kanadyjskim koncernie Imperial Oil.

Petrobras - brazylijski koncern naftowy z siedzibq w Rio de Janeiro,
zajmujgey sie wydobyciem i przetworstwem ropy naftowej (dzienna
zdolnos¢ produkeyjna ok. 1,5 min barytek) oraz wydobyciem i przesy-
tem gazu ziemnego.

SHELL - brytyjsko-holenderski koncern petrochemiczny, o tgcznym
potencjale produkgcji ok. 4 min barytek dziennie, zajmujqcy sie gtownie
wydobywaniem gazu ziemnego i ropy naftowej oraz ich przesytem,
przetworstwem, dystrybucjq i sprzedazq. W 2016 Royal Dutch Shell
sfinalizowat fuzje (za ok. 70 mld USD) z firmq wydobywczq BG Group
(jeden z najwiekszych brytyjskich producentow i sprzedawcow LNG).
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218123
Michat Kolesnikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Aleksandra Balkiewicz-Zerek aleksandra.balkiewicz-zerek@pkobp.pl 22 52156 59
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Karolina Sedzimir karolina.sedzimir@pkobp.pl 22521 81128
Zespot Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl 2252151 80
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 521 80 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97

Materiat zatwierdzit: Michat Kole$nikow

Informacje i zastrzezenia:

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

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

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

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