Trendy Sektorowe

Analizy Sektorowe

7]

Bank Polski

18 lutego 2021

Przemyst chemiczny: Ceny surowcow zmniejszq zyskownos¢

e 3q20 byt kolejnym dobrym kwartatem dla branzy. Koszty wzrosty wolniej
niz przychody (1,6% vs 3% r/r), co spowodowato wzrost ROS o 2 pp r/r.
Wptyw na tak dobry wynik finansowy miata praktycznie cata branza z wy-
jatkiem producentow nawozow (PKD 20.15), ktorzy zanotowali niewielkq
strate. Gtdbwnym motorem wzrostu byt popyt krajowy, gdyz udziat eksportu
w sprzedazy zmniejszyt sie o 3,6 pp r/r.

e Wskazniki wyprzedzajgce koniunktury nie dajg jednoznacznego obrazu.
W 4920 7 pp mniej r/r ankietowanych przedsiebiorcow oczekuje wzrostu
produkgji (0 pp w 3q20). Wiekszy biezqcy portfel zamowien deklaruje o 6 pp
wiecej r/r ankietowanych (-1,4 pp w 3q20), co moze zwiastowa¢ wzrost cen
produktow branzy i/lub zmniejszenie zapaséw. Produkcja sprzedana (wy-
kres 1) w 4920 byta wyzsza o 7% r/r. Nadal nalezy oczekiwa¢ dobrej ko-
niunktury dla producentow mydet i $rodkéw czyszczqcych oraz tworzyw
sztucznych wykorzystywanych do opakowania zywnosci. Prawdopodobnie
niski popyt wciqz bedzie dotyczyt sektora motoryzacyjnego. Potencjalne re-
strykcje gospodarcze nie bedg miaty znaczgcego wptywu na branze.

e Notowania nawozéw zareagowaty na szybki wzrost kosztéw gazu, jednak
ich ceny nie rosng tak szybko jak notowania gazu. W przesztosci wystepo-
waty opoznienia skutkujgce znaczqcym, aczkolwiek krotkoterminowym,
spadkiem rentownos$ci produkcji, co moze powtdrzy¢ sie. Cena mocznika
zwiekszyta w 4q20 sie 0 6% q/q, a cena fosforanu dwuamonowego (DAP;
nawoz wielosktadnikowy) o 10% q/q.

e Niskie temperatury w okresie zimowym w Europie przetozyty sie wysokq
dynamike cen gazu. W 4q20 notowania tego surowca na Rynku Dnia Na-
stepnego na TGE byty o 14% wyzsze r/ri 79% q/q. W styczniu'21 wzrost jest
kontynuowany (+25% m/m). Niskie wypetnienie magazynéw gazu w Europie
(ponizej 5-letniej Sredniej) i niskie temperatury w lutym’21 przyczyniq sie do
co najmniej utrzymania wysokiej ceny w krotkim terminie. Po okresie zimo-
wym prawdopodobnie nastgpi korekta. Notowania ropy w 4q20 byty stabil-
ne (+3% q/q), jednak na poczgtku 2021 powrécitly do pozioméw sprzed
pandemii. Koszt surowcéw energetycznych negatywnie wptynie na branze
w szczeg6lnosci w 1q21.

Wskazniki finansowe branzy

jedn.  3q19 | 4q19  1q20 3920 2(?/23 3(?/23

Przychody ogotem min zt 15956 15476 16045 15165 16430 -43 30
Preychody 2 eksportu %; pp 49 386 403 401 383 09 -36
w przychodach ogotem

Koszty ogotem min zt 14851 14924 14764 13494 15094 1,2 1,6
Wuydatki inwestycyjne min zt 882 1479 604 958 1202 236 319
Wynik finansowy netto min zt 938 411 1072 1437 1187 350 248
Stopa zysku netto %; pp 598 2,78 6,77 9,78 7,94 28 2,0
Podwyiszona ptynnosc X 1,03 0,96 1,08 1,11 1,04 X X
Rotacja zobowigzan dni 44 47 47 43 48 -1

Zrodto: baza PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, firmy o liczbie pracujqcych 50 i wigcej 0s6b; PKO Bank Polski;
zmiana r/r w jednostkach referencyjnych, z wyjatkiem przychodow i kosztow (% r/r)

Wykres 3. Zmiana notowan wybranych spotek gietdowych vs
dynamika przychod6w branzy
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Zrédto: GPW, GUS, PKO Bank Polski; notowania WIG-chemia od 22-09-2008
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Wouykres 1. Produkcja branzy vs przychody*
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski;
* przychody ogotem 3q20; produkcja sprzedana 4q20

Wuykres 2. Zmiana $rednich notowan gietdowych

branzy chemicznej* w 3920 i 4920 vs 2019
3920 4q20

Zrodto: GPW, PKO Bank Polski; * por. Aneks; notowania na 30.12.2020

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

Wykres 6. Zmiana przychodéw ogdétem oraz bariery zwigzane z biezqcq pro-
dukcjq i biezgcym portfelem zaméwien
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

Woykres 7. Zmiana kosztéw ogétem vs zmiany ceny gazu na Towarowej Gietdzie

Energii oraz cen ropy Brent 4q20
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Zrodto: GUS, TGE, Bloomberg, PKO Bank Polski

Cena skupu ziarna pszenicy w 4q20 byta
wyzsza o 3% r/r, co moze pozytywnie przeto-
7y¢ sie na notowania nawozé6w w nastepnych
kwartatach. Notowania nawozéw zareago-
waty na szybki wzrost kosztéw gazu, jednak
ich ceny nie rosng tak szybko. W przesztosci
wystepowaty opdznienia skutkujgce znaczq-
cym, aczkolwiek krétkoterminowym, spad-
kiem rentownosci produkcji, co moze powto-
rzyc¢ sie. Cena mocznika zwiekszyta sie o 6%
q/q a cena fosforanu dwuamonowego (DAP;
nawoz wielosktadnikowy) o 10% q/q. Produ-
cenci nawozdw notujg znacznie wieksze
zmiany przychodéw niz pozostate segmenty
branzy chemiczne;j.

Wskazniki wyprzedzajgce koniunktury nie
dajg jednoznacznego obrazu. W 4q20 7 pp
mniej r/r ankietowanych przedsiebiorcow
oczekuje wzrostu produkcji (w poréwnaniu
do 0 w 3q20). Z kolei wigkszy biezqcy portfel
zamowien deklaruje o 6 pp wiecej r/r ankie-
towanych (-1,4 pp w 3q20), co moze zwia-
stowa¢ wzrost cen produktow branzy i/lub
zmniejszenie zapasow.

Potencjalne restrykcje gospodarcze nie bedq
miaty znaczqcego wptywu na branze.

Niskie temperatury w okresie zimowym
w Europie przetozyty sie wysokq dynamike
cen gazu. W 4q20 notowania tego surowca
na Rynku Dnia Nastepnego na TGE byty
0 14% wyzsze r/r i 79% q/q. W styczniu'21
wzrost jest kontynuowany (+25% m/m). Ni-
skie wypetnienie magazynéw gazu w Europie
(ponizej 5-letniej Sredniej) i niskie temperatu-
ry w lutym’21 przyczyniq sie do co najmniej
utrzymania wysokiej ceny w krotkim termi-
nie. Po okresie zimowym prawdopodobnie
nastqpi korekta.

Notowania ropy w 4q20 byty stabilne (+3%
q/q), jednak na poczgtku 2021 powrdécity do
poziomow sprzed pandemii.

Koszt surowcow energetycznych negatywnie
wptynie na branze w szczeg6lnosci w 1g21.
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Aneks: Indeks krajowy oraz benchmark zagraniczny

Indeks branzy | Indeks krajowy (GPW) Benchmark zagraniczny

Przemyst WIG-chemia (5 spotek), BASF - najwieksze przedsiebiorstwo chemiczne na $wiecie z siedzibg

chemiczny notowany od 22 wrzesnia 2008 w Niemczech z rocznymi przychodami w wysokosci 64,5 mld euro
i zyskiem operacyjnym 7,5 mld euro (2017). Portfolio BASF obejmuje
m.in. chemie przemystowq, tworzywa sztuczne, $rodki ochrony roslin,
chemie budowlang, produkty chemii kosmetycznej i gospodarcze;j,
lakiery oraz katalizatory samochodowe.

Yara International ASA - norweskie przedsiebiorstwo produkujqce
nawozy sztuczne. W 2018 przychody na poziomie 13,1 mld USD,
EBITDA 1,6 mld USD, zatrudnienie 16 tys. oséb. Obecno$¢ w 57 kra-
jach i sprzedaz nawozéw do ok. 160 krajow.
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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 22 521 56 59
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22521 8125
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Karolina Sedzimir karolina.sedzimir@pkobp.pl 225218128
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 Kolesnikow

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 zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ 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 wymogoéw 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 podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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