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Gospodarka traci energie

Spis tresci

PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych 7

Departament Analiz Ekonomicznych
Zdecydowane wzrosty cen zywnosci spowodowaty wzrost przychodow i zyskow www.pkobp.pl/centrum-analiz
firm w 1922. Jednocze$nie nastqpit spadek dynamiki przychodéow w 1q22

wzgledem 4q21. Tempo wzrostu przychodoéw branzy w 2q22 prawdopodobnie W @PKO_Research
przyspieszy, jednak zyski mogq nie rosng¢ juz w tak znaczqgcym tempie jak

dotychczas z uwagi na wzrastajqcq presje ze strony kosztow. Zespot Analiz Sektorowych

PKD 14. PI‘OdUij(] OdZieig ................................ 8 Onal|Zg~sektorowe@pkobp.p|
W 1q22 przychody wzrosty 0 9,8% r/r, a zysk netto o 141% r/r. W 2022 gtéwnym Michat Kolesnikow
czynnikiem ograniczajgcym krajowq produkcje bedzie zmniejszenie portfela Aleksandra Balkiewicz-Zerek
zamowien jako efekt ostabienia popytu na odziez w kraju i za granicq. Mariusz Dziwulski
PKD 15. Produkcja skor i wyrobow ze skor wyprawionych 9 Piotr Krzysztofik

Maciej Rozkrut
Anna Senderowicz
Karolina Sedzimir

1922 przyniost pogorszenie sytuacji. Przychody zmniejszyty sie o 0,8% r/r, natomiast
koszty wzrosty o 2,4% r/r. Spadek nastrojow konsumenckich i ograniczenie zakupow
towarow, ktore nie sq dobrami pierwszej potrzeby, bedzie skutkowaé obnizeniem

produkcji sprzedanej wyrobow skorzanych w najblizszych kwartatach o 2-3% r/r. i L .
Zespo6t Analiz NieruchomoSci

PKD 16. Produkcja wyrobow z drewna 10 analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
Trend wzrostu przychodoéw utrzymany w 1g22. Rentowno$¢ netto (ROS) wrocita Agnieszka Grabowiecka-taszek
do wysokiego poziomu 11,8%. Kluczowym wyzwaniem dla branzy w 2h22 bedzie Aleksandra Majek

wzrost cen surowca drzewnego oraz pozostatych kosztow prowadzenia
dziatalnosci (energii, wynagrodzen).

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru 11

Branza osiggneta w 1g22 rentownos$¢ netto na poziomie 8,7% (-0,6 pp q/q).

Wysokie ceny papieru przyniosty wieksze zyski w segmencie PKD 17.1 wskaznik ogélnego klimatu koniunktury
i jednoczesnie nasility presje kosztowq dla producentow wyrobow z papieru  GUS w gtéwnych sektorach gospodarki
(PKD 17.2). Nastroje w branzy ulegly pogorszeniu w zwigzku z ogolnym w okresie kwiecief - czerwiec 2022
ostabieniem koniunktury oraz narastajqcq presjq kosztowq.

PKD 20. Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych 12 Energia

Branza nadal poprawia wyniki. W 1q22 silnie wzrosty przychody (+10% q/q,

+55% r/r), a jeszcze mocniej zysk netto (+19% q/q, +58% r/r). Po raz kolejny za Informacja i

wzrost wynikéw odpowiadaty segmenty produkcji chemikaliow podstawowych komunikacja —
(PKD 20.1), w tym gtownie nawozow (PKD 20.15). Hotele i

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych..........cccevevuneeee 13 gastronomia

Silny poggt na leki zwigzany m.in. z pomocq Ukrain.ie, ,sprzyjo’r wzrostovvj Handel hurtowy
przychodow w 1922 (+40,4% r/r). 2q22 moze przynies¢ wzrost produkcji i
sprzedanej branzy o ok. 20% r/r. Ryzykiem pozostaje regularno$¢ dostaw Transport i
potproduktow z Chin i Indii, skqd Polska kupuje substancje do produkcji lekow. magazyny

PKD 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych 14

Handel detaliczny
Branza w 1922 wypracowata zysk netto na poziomie 2,14 mld zt (+39% q/q,

+5% r/r), dzieki lepszej niz w poprzednim kwartale dyscyplinie kosztowej Przemyst
w warunkach drogich surowcow. Wzrosta rentownos$c, ale byta nizsza niz jeszcze przetworczy
w 1h21 (R0S=8,5, +0,4 q/q, -2,2 r/r). _

Budownictwo
PKD 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcéw niemetalicznych............. 15 e R
Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz przemystowych i odczuwa =20 .10 0 10 20
skutki silnego wzrostu cen gazu i energii w 2021, wzmocnionego w 1922 po pkt
wybuchu wojny w Ukrainie. W 1922 zuzycie energii stanowito 8,7% kosztow mczerwiec ®=maj = kwiecien
ogbtem dziatu (vs 2,7% w przemysle przetworczym). Wzrost kosztow ostabi wyniki
finansowe producentow dziatu w kolejnych kwartatach 2022. Zr6dto: badanie GUS, czerwiec 2022
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PKD 24. Produkcja metali..........cccovereureunnnee. 16

1922 byt kolejnym dobrym okresem dla branzy - przedsiebiorstwa zanotowaty
relatywnie wysokq rentowno$¢ na poziomie 6,9%. Cze$ciowo byt to efekt coraz
wyzszej wartosci sprzedazy eksportowej, ktora stanowita juz 49% przychodow ze
sprzedazy ogotem w 1q22. Byto to mozliwe dzieki stabemu ztotemu i brakach stali
na rynku europejskim w marcu.

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow gotowych 17

W 1922 wyniki branzy nadal byty bardzo dobre, mimo ze byt to trudny okres ze
wzgledu na silnie drozejgce metale i surowce energetyczne. Rentownos$¢ branzy
nieco spadta, cho¢ nadal utrzymuje sie na poziomie wyzszym niz w poprzednich
latach i wyzszym niz w przetwoérstwie przemystowym ogotem.

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych 18

1922 przyniést wyrazng poprawe wynikéw, jednak w kolejnych kwartatach
utrzymujqgca sie silna bariera niedoboru surowcéw oraz przewidywany nizszy
portfel zaméwien zagranicznych ograniczq wzrost produkcji. Wyzwaniem bedq
rosngce koszty zwiqzane z silnie drozejqcq energiq elektryczng.

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych 19

1922 wyniki branzy podobne r/r (zysk netto na poziomie 0,9 mld zt; przychody
i koszty wzrosty nieznacznie ponad 3% r/r). Dotychczasowy dynamiczny rozwoj
branzy bedzie spowalnia¢ w efekcie rosngcych kosztéw produkcji i coraz
trudniejszego utrzymania tancucha dostaw. Zmniejsza sie tez, napedzony w duzej
mierze pandemig, popyt na dobra konsumpcyjne trwatego uzytku.

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen 20

Dobre wyniki branzy mimo obaw o wptyw wojny w Ukrainie na popyt na produkty
sektora. Branza wypracowata wysoki wynik finansowy netto (+50% q/q)
i poprawita rentowno$¢ (ROS=6,7% vs 53% S$rednio w 2021) skutecznie
przerzucajqc rosnqce koszty na odbiorcow.

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

W 1922 spadek przychoddéw przy braku redukcji kosztow miat niekorzystny wptyw
na wyniki branzy. Konflikt w Ukrainie zwiekszyt ryzyko niedoborow komponentow,
skutkujgc znaczqcym wzrostem cen surowcow i tym samym kosztow produkciji.
Jednocze$nie, juz uruchamiane w Polsce i planowane produkcje nowych modeli
pojazdéw pozwalajq oczekiwaé poprawy kondycji krajowej branzy motoryzacyjnej.

PKD 31. Produkcja mebli .........ccocvcucuunceeeee. 22

Producenci mebli wypracowali dobry wynik w 1922 - rentowno$¢ netto wzrosta
do 56% (+09pp q/q). W obliczu wysokiej inflacji spodziewamy sie
przyhamowania inwestycji prywatnych i obnizenia sktonnosci konsumentéw do
zakupow dobr trwatego uzytku, co przy silnie rosngcych kosztach moze przetozyc
sie na uszczuplenie marz w branzy w 2h22.

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

W 1q22 przychody branzy zwiekszyty sie o 53,4% r/r, zysk netto osiggngt warto$¢
4,4 mld zt. Korzystnym wynikom w kolejnych kwartatach sprzyja¢ bedq: oparcie
wytwarzania o krajowy wegiel, wysokie ceny hurtowe energii elektrycznej przy
stabilizacji cen praw do emisji CO2 na poziomie ok. 85 euro/t oraz wyzsze
w poréwnaniu z 2021 taryfy na energie elektryczng dla gospodarstw domowych.

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

Wuyniki budownictwa kubaturowego w 1q22 byty stabsze wobec rekordowego
4921, cho¢ nieco lepsze niz rok temu. W kolejnych kwartatach budownictwo
kubaturowe czeka spowolnienie z wuwagi na mozliwe ostabienie popytu
(niepewnos$¢ inwestorow), jak i wysokie koszty budowy - konsekwencje
gospodarcze wojny w Ukrainie.
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PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii Igdowej i wodne......... 25

W 1qg22 branza odnotowata strate, zwigzang najpewniej z silnym wzrostem
kosztow przy braku waloryzacji wezesniejszych umow. W kolejnych kwartatach
2022 jej wyniki bedg stabe - trudno$¢ kalkulacji kosztow przy przewidywanym
dtugim okresie wysokiej inflacji, powoduje ograniczanie inwestycji. Akceptacja
KPO poprawia perspektywy firm ukierunkowanych na projekty ujete w tym planie.

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

W 1922 sprzedawcy samochodéw notowali wynik finansowy lepszy niz w 4q21,
ale juz nizszy niz rok wczesniej. Dobra koniunktura utrzyma sie na rynku wtornym.
Natomiast sytuacje w handlu nowymi samochodami bedq ostabia¢ problemy
koncernéw motoryzacyjnych z biezgcq produkcjg.

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

W 1922 dynamika przychodow utrzymata sie na wysokim poziomie, cho¢ nieco
nizszym w porownaniu z 4q21 (25,1% r/r vs 29% r/r). W strukturze przychodéw
najwiekszy udziat miata sprzedaz paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobow
chemicznych. Sygnalizowane przez przedsiebiorstwa zmniejszenie portfela
zamowien mogqg skutkowa¢ mniejszymi zakupami potproduktow w hurtowniach.

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

W 1922 dynamika przychodoéw przyspieszyta w poréwnaniu z 4q21. Wysoka
inflacja ograniczajgca dochody rozporzqdzalne w ujeciu realnym obnizy dynamike
konsumpcji w 2022. Oczekiwaé mozna hamowania sprzedazy szczeg6lnie
w kategoriach dobr trwatych (sprzet rtv, agd, meble), zwtaszcza w sytuacji wyzszych
stép procentowych utrudniajgcych pozyskanie finansowania zewnetrznego.

PKD 49.2. Transport kolejowy towaréw 29

W 1922 negatywnie na rentowno$¢ branzy wptyngt znaczqcy wzrost wielu
rodzajow kosztow. W najblizszej przysztosci duzym wyzwaniem dla polskich kolei
bedzie, spowodowana przez konflikt w Ukrainie, zwiekszona potrzeba obstugi
transportu i przetadunku cze$ci ukrainskiego eksportu i importu.

PKD 49.4. Transport drogowy towarow 30

Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego w 1q22 byta dobra,
jednak zysk netto obnizyt sie 0 11,0% q/q, do 837 mln zt. Nieco wolniejsze tempo
wzrostu gospodarczego w 2022 spowolni wzrost popytu na ustugi transportowe.
Utrzymuje sie znaczna niepewnos$¢ w zwigzku z wojng w Ukrainie i pandemigq.

PKD 55. Zakwaterowanie..............ccccuuuee... 31

Tegoroczny sezon jest trudny dla hoteli - oczekiwana na poczqgtku roku poprawa
sytuacji branzy wraz ze znoszeniem obostrzen covidowych zostata wyhamowana
wraz z inwazjg Rosji na Ukraine i jej negatywnymi konsekwencjami
gospodarczymi - wysokq inflacjq i pogorszeniem nastrojow konsumenckich,
przektadajgcym sie na spadek popytu na ustugi hotelarskie.

PKD 61. Telekomunikacja ........ccceeeveeeureuennee. 32

Dobra sytuacja firm telekomunikacyjnych i stabilny rozwéj branzy. Wzrasta
znaczenie zaawansowanych technologii, ro$nie Swiadomos$¢ przedsiebiorstw
o kluczowej roli technologii w uzyskiwaniu przewagi konkurencyjnej; planowane
przyspieszenie rozbudowy infrastruktury cyfrowej.

PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq 39

W 1q21 wzrost rynku (przychody +30% r/r; wynik 1,5 mld vs 0,8 mld zt w 1921).
Firmy dobrze sobie radzq zaréwno w kraju, jak ina rynkach zagranicznych.
Przyspieszona, zaréwno przez pandemie, jak i wojne w Ukrainie, transformacja
cyfrowa gospodarki oraz wcigz niskie nasycenie ustugami IT stwarza przestrzen
do dalszego dynamicznego rozwoju branzy.

Zatqgcznik: Definicje wskaznikOw ...........ccccecevcucences 34
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Zmiana przychodéw w wybranych dziatach PKD w 1922 w poréwnaniu z 1921

0,
-40 -20 0 20 40 60 80 100120 140 160 18(?200

55. Zakwaterowanie
19.2 Wytwarzanie produk. rafinacji ropy naftowej
24. Produkcja metali
20. Produkcja wyrobow chemicznych
35.1 Wytwarzanie, przesytanie i handel energiq elek.
25. Produkcja metalowych wyrobéw
16. Produkcja wyrobow z drewna
17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru
21. Produkcja wyrobow farmaceutycznych
26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektron.

PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE .
28. Produkcja maszyn i urzgdzen
22.2 Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych
62. Dziat. zw. z oprogram. i informatykq
23. Produkcja wyrob. z surowcow niemetalicznych
41. Roboty budowlane - wznoszenie budynkow
46. Handel hurtowy
10. Produkcja artykutow spozywczych
49.2 Transport kolejowy towaréw
47. Handel detaliczny
31. Produkcja mebli
49.4 Transport drogowy towarow
42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii
14. Produkcja odziezy
45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami
27. Produkcja urzgdzen elektrycznych
15. Produkcja skor i wyrobow
29. Produkcja pojazdéw samochodowych

61. Telekomunikacja

Zrédto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b)
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Wymiana handlowa wybranych grup towaréw przemystowych w 2021

Import Eksport

10.
14.
15.
16.
17.
20.
21.
222

7% 10%

13% | 24.

31. . 2%

min EUR 351 | 0% min EUR

3000 2 500 2 000 1500 1000 500 0 0 500 1000 1500 2000 2500 3000

® Rosja (5,8%) m Biatorus$ (0,4%)  m Ukraina (1,4%) mRosja (2.8%) m Biatorus (0.6%)  m Ukraina (2.2%)

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski
NB. Etykiety przy stupkach oznaczajq tgczny udziat Ukrainy, Biatorusi i Rosji w polskim handlu zagranicznym; liczby przy osi oznaczajq dziat lub grupe PKD (wg klasyfikacji CPA).
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PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych

e Wyniki branzy spozywczej w 1922 ulegty wyraznej poprawie. Zdecydowane Przychody, koszty i wynik finansowy
wzrosty cen zywnosci spowodowaty wzrost przychodow firm o 24,9% r/r o,

o mid zt min zt . 4 000

(vs +26,9% r/r w 4q21). Wzrostowi przychodow sprzyjat popyt na produkty  soo | L 3500
spozywcze, wyzszy niz 1921, w ktéorym obowigzywaty ograniczenia 700 A L 3000
pandemiczne. Mimo silnego wzrostu kosztow (24,3% r/r vs 24,7% r/r w 4q21), %9 1 L 2500
zysk branzy wzrost o 34,5% r/r. jgg L 2 000

o Za blisko 2/3 wzrostu zyskow w przetworstwie spozywczym w skali roku 300 - [
odpowiadata branza przetworstwa mleka (PKD 10.5), ktorej sprzyjat przede 29 1 I 15(22)
wszystkim znaczqcy wzrost cen produktow mleczarskich r/r, nasilony 122 ] 0

w niektorych przypadkach (masto) efektami wojny. Wzrost rentownosci 3920 4920 1921 2921 3q21 4q21 1q22
odnotowata réwniez branza miesna, w szczegdlnosci przetwércy miesa
biatego, z uwagi na obudowujqcy sie popyt na mieso w warunkach wygasania
pandemii. 2,1-krotny wzrost przychodéw odnotowano w branzy PKD 10.4
(produkcja olejow). Wzrost zyskow firm o 185 min r/r odpowiadat za 20%
wzrostu zysku catego przetworstwa spozywczego w 1q22. Firmy korzystaty
z wysokich cen olejow roslinnych (wzmocnionych efektami wojny) i duzego 2
zapotrzebowania na rynkach zewnetrznych. Uwage zwraca pogorszenie 2
wynikow branzy przetworstwa ryb (strata), na ktore ztozyty sie istotne 15
podwyzki cen ryb, m.in. tososi oraz niekorzystny dla importu kurs EURPLN - J
koszty rosty szybciej niz przychody.

mm— przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow

30 1%, r/r

e Oczekujemy, ze z uwagi na wzrosty cen artykutow spozywczych tempo ° \v/
wzrostu przychodéw branzy w 2q22 przyspieszy do +40-50%, jednak zyski 0
moggq nie rosng¢ juz w tak znaczqcym tempie jak dotychczas.

3920 4920 1921 2921 3q21 4q21 1922

e , . , L. . przychody ogotem koszty ogoétem
e Najblizsze kwartaty bedq charakteryzowaé¢ sie réwniez podwyiszonq

dynamikq kosztow, gtownie w zakresie surowcow rolnych (ograniczenia
w podazy). Presje kosztowq nasila¢ bedzie istotny wzrost cen paliw oraz
energii. Schtodzenie koniunktury gospodarczej (spowolnienie wzrostu PKB
i wysoka inflacja) oraz niepewnos$¢ zwigzana z wojng, mogq wptyngé na

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

pogorszenie nastrojow konsumentéw i ogranicza¢ zakupy drozszych

produktéw spozywczych m.in. miesa. Silnie rosngce ceny zb6z oddziatywac b

bedg w kierunku zmniejszenia marz producentow pieczywa, wytworcow 0 :
produktéw przemiatu zb6z, makaronéw, cho¢ w przypadku produktow 0

podstawowych przeniesienie wzrostu kosztow na konsumentéw moze byc
tatwiejsze. Popyt na rynkach zagranicznych na produkty zbozowe z Polski
bedzie wysoki z uwagi na zmniejszq dostepnosc¢ zb6z z Ukrainy.

Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury
Biezqca sytuacja finansowa
Biezqca ogolna sytuacja gospodarcza przedsigbiorstwa

sty-17 sty-18 sty-19 sty-20 sty-21 sty-22

Zrédto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3921 4921 1922 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 49 39 38 4,4 53 39 16,6
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13,5 11,9 11,4 12,2 16,8 14,3 73,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,56 1,56 1,54 1,46 1,49 1,43 413
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 1,07 1,04 0,94 0,98 0,93 3,09
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 33 31 34 37 33 22 86
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 40 41 39 38 32 61
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 34 37 37 36 29 62
DR Wspotczynnik dtugu 0,43 0,43 0,45 0,45 0,46 0,48 0,80
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,22 1,21 1,22 1,19 1,23 1,23 2,83
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 28,7 28,7 28,8 27,3 28,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1000 1024 1036 1082 985

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 14. Produkcja odziezy

e W 1@22 przychody producentow odziezy wzrosty o 9,8% r/r, wolniej niz w 4q21 Przychody, koszty i wynik finansowy
(12,2%). Koszty dziatalnosci zmniejszyty sie w mniejszym stopniu niz przychody ¢ g a

minzt - 120
(7% r/r), co wptyneto na poprawe wyniku finansowego netto o 141% r/r 4 | 0
i rentownosci sprzedazy netto o 2,3 pp r/r (por. tabela). Znaczny wplyw na 12 |
poziom kosztéow majq wynagrodzenia. Ich udziat w przychodach siega 33% 10 | 80
i jest jednym z najwyzszych sposrod dziatow przetworstwa przemystowego. 08 - Y
W 1q22 ptace w przeliczeniu na pracownika wzrosty o 13,5%. PtynnoS¢ biezgca 06 | L 40
byta na akceptowalnym poziomie, jednak zwraca uwage wydtuzenie okresu %4 1 0
rotacji zapaséw o 18 dni, do 105 dni w stosunku do 1q21. 02 4
e Polska jest importerem netto odziezy. Import pochodzi gtéwnie z Bangladeszu, " 3920 4920 1921 2921 3q21 4q21 1922 ’

Chin i Niemiec. W okresie sty-kwi'22 warto$¢ importu (CN 61+62) zwiekszyta sie
0 29% r/r, do 11,8 mld zt. Eksport wzrost 0 17% r/r, do 9,5 mld zt. tgczna
warto$¢ polskiego eksportu do Rosji, Biatorusi i Ukrainy wynosita 323 min zt
(-12% r/r), co stanowito 3,4% eksportu odziezy ogotem w okresie sty-kwi'22.

mmmm przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodoéw i kosztow
25 4%, r/r
e Wybuch wojny w Ukrainie moze, naszym zdaniem, do$¢ silnie odbi¢ sie na "
sytuacji branzy odziezowej. Przedsiebiorcy prowadzqcy dziatalno$¢ w Rosji,
Ukrainie i Biatorusi zawiesili dziatalno$¢, co nieco obnizy tqczne przychody o —
dziatu. Jednak gtéwnym czynnikiem ograniczajgcym krajowq produkcje bedzie 1 ' /\
zmniejszenie portfela zamowien jako efekt mniejszego popytu na odziez ° /\ / /
w kraju i za granicq. Przewidujemy, ze w 2q22 produkcja sprzedana odziezy — v T

w cenach biezgcych zanotuje wzrost o ok. 0,5% r/r, natomiast w kolejnych >
kwartatach moze sie zmniejszyc r/r. 10 -

3920 4920 1921 2921 3q21 4q21 1922

e Dwucyfrowa inflacja przetozy sie bezposrednio na koszyk zakupowy
konsumentow poprzez spadek zainteresowania zakupami towarow, ktére nie sq
dobrami pierwszej potrzeby. W czerwcu 61% ankietowanych przez GUS
gospodarstw domowych uwazato, ze ich sytuacja finansowa w perspektywie
12 miesiecy pogorszy sie.

przychody ogotem koszty ogoétem

Zmiana produkcji sprzedanej
vs koniunktura w branzy

50 - 50

e W strukturze kosztow producentéw odziezy ro$nie udziat zuzycia materiatow ¥ 1/t w [
i energii (39% w 1922 vs 37,6% w 1921). Gwattowne zmiany na rynku ropy /\ /\/\A//\
naftowej przektadajq sie posrednio na ceny bawetny. Z ropy produkowane sq 0 A KR 0

tworzywa sztuczne, stuzqce do wyrobu niektorych tkanin. Jezeli cena ropy jest
wysoka, to rynek odziezowy zwieksza popyt na bawetne. W okresie sty-maj22  -so M 50
cena bawetny rosta w tempie 50-60% r/r, w czerwcu wzrost wyhamowat.

o Silnie zwiekszajgce sie koszty produkcji bedq wywiera¢ presje na wzrost cen 100 A 100
.. . . . . L N . 19 19 20 20 21 21 22
zbytu odziezy, a to z kolei zmniejszy konkurencyjnos¢ polskich towaréw na e A
rynkach europejskich w poréwnaniu z artykutami z Azji. Popyt ze strony g{:5“5;‘;;:’553;;“;;‘3@:fggr;’éwim '
uchodzcow z Ukrainy moze wesprze¢ wiekszq sprzedaz towaréw przez niepewnos¢ ogoInej syt. gosp. (P, odwroc. os)

producentow do sklepow. Zrodio: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

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

ROS Stopa zysku netto 21 10,9 9,7 6,6 44 3,5 20,9
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 35 13,0 14,6 14,6 8,5 73 82,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,22 2,33 2,32 2,48 2,24 2,35 7,40
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,14 1,20 1,21 1,34 1,13 1,20 4,40
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 112 103 104 87 105 61 206
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 55 55 60 49 59 41 92
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 34 35 28 43 20 67
DR Wspotczynnik dtugu 0,39 0,39 0,39 0,36 0,39 0,40 0,93
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,11 2,22 2,23 2,20 2,29 2,12 15,07
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 37,8 39,0 38,2 374 42,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 144 148 151 166 135

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 15. Produkcja skor i wyrobow ze skér wyprawionych

1922 przyniost pogorszenie sytuacji producentow skor i wyrobow
skorzanych. Przychody ogotem zmniejszyty sie o 0,8% r/r wobec ich lekkiego
wzrostu w 4q21 (0,4% r/r), koszty zwiekszyty sie o 2,4% r/r wobec 2,2% r/r
w 4921. Wynik finansowy netto spadt o 34% r/r, a rentowno$¢ sprzedazy
netto o 0,8 pp r/r do 4,3%. W strukturze rodzajowej kosztow udziat
wynagrodzen zwiekszyt sie z 15,9% w 1921 do 16,4% w 1q22.

W okresie sty-maj'22 wolumen produkgcji skor zmniejszyt sie o 32,6% r/r,
natomiast obuwia skorzanego spadt o 1,2% r/r. Produkcja sprzedana branzy
w cenach biezgcych byta o 3,1% nizsza w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2021. Wyzsze o ponad 4% r/r ceny producentow zostaty w znacznej
czesci przerzucone na konsumentow.

Polska jest importerem netto skor i wyrobow skorzanych. Import pochodzi
gtownie z Chin, Niemiec i Wietnamu. W okresie sty-kwi'22 warto$¢ importu
(CN 64, za GUS) wzrosta 0 11,5% do 5,6 mld zt. Eksport zwiekszyt sie o 0,7%
r/r do 3,9 mld zt. Udziat eksportu na rynki wschodnie w okresie sty-kwi'22
nie byt wysoki: Rosja - 4,1% wartosSci eksportu ogdtem skor i wyrobow
skérzanych, Ukraina - 1,8%, Biatorus - 0,3%. Wojna zatrzymata eksport na
te rynki - w kwietniu’22 eksport do Rosji spadt o 24% r/r, Ukrainy o 75%,
Biatorusi o0 16%.

Naszym zdaniem pogorszenie nastrojow konsumenckich i ograniczenie
zakupow towardw, ktore nie sq dobrami pierwszej potrzeby (efekt utrzymania
sie wysokiej inflacji oraz wyzszych kosztow zycia), bedzie skutkowaé
obnizeniem produkcji sprzedanej obuwia, toreb skérzanych i innych
wyrobow skorzanych w najblizszych kwartatach o 2-3% r/r.

Niepewno$¢ ogolnej sytuacji gospodarczej odczuwana przez konsumentow
w krajach UE moze odbi¢ sie na wielkoSci portfela zamoéwien zagranicznych.
Na ostabienie biezgcego portfela wskazujq przedsiebiorcy ankietowani
w badaniu koniunktury GUS, zwracajqc takze uwage na op6znienia ptatnosci
i niedobor wykwalifikowanych pracownikéw.

Zagrozeniem dla wynikéw producentéw pozostaje tancuch dostaw -
opoznienia dostaw surowcow, potproduktow i wysokie ceny transportu z Azji.
Wielu polskich producentéw obuwia i wyroboéw skoérzanych nie odrobito
w petni strat poniesionych w trakcie pandemii, dlatego konflikt zbrojny moze
zaburzy¢ ich dziatalnosc.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 9,0 14,2 6,2
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 15,8 19,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 3,24 291
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,22 1,72
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 68 81
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 86 70
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 38
DR Wspotczynnik dtugu 0,34 0,39
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,54 . 2,13
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 61,2 53,0 61,7
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 44 47 48

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zr6dto: GUS
4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
43 6,2 5.2 18,9
11,8 9,8 71,2
2,70 2,69 8,75
1,47 1,28 7,22
87 82 187
59 49 85
43 31 130
0,39 0,35 0,89
. 2,00 2,08 7,08
60,6 60,7 X X
48 45

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 16. Produkcja wyrobow z drewna

Branza drzewna wypracowata bardzo dobry wynik w 1q22. Wzrost
przychodow nadal przewyzszat dynamike kosztow (przychody: 44,5% r/r;
koszty: 40,2% r/r), co przetozyto sie na rekordowy dla branzy wynik finansowy
na poziomie 1,3 mld zt i powr6t wskaznika rentownosSci sprzedazy do
wysokich poziomow z 2-3g21 (ROS w 1q22: 11,8%). Rentowno$¢ wyzszq niz
$rednio w branzy wypracowali producenci wyrobéw tartacznych (PKD 16.1;
ROS 16,0%), opakowan drewnianych (PKD 16.24; ROS 15,2%) oraz poz.
wyrobow z drewna (16.29; 22,1%), nizszq natomiast producenci gotowych
parkietow podtogowych (PKD 16.22; ROS 6,6%) oraz producenci poz. wyrobow
z drewna dla budownictwa (16.23; 5,8%). Udziat przychodow ze sprzedazy
zagranicznej wzrést do 41,4% (+3,5pp q/q).

Produkcja sprzedana branzy drzewnej wzrosta w 1922 o imponujgce
23,6% r/r (w cenach statych). Dane za kwi-maj'22 wskazujq na utrzymujqcq sie
dobrq koniunkture w branzy. Wzrést wolumen produkgji r/r: tarcicy (+1,2%),
okien i drzwi (+53%), palet (+6,1%), mniejsza jest natomiast produkcja
materiatow podtogowych z drewna. Produkcja ptyt drewnopochodnych i oklein
utrzymuje sie na poziomie zblizonym do 1q21.

Kluczowym wyzwaniem dla branzy w 2h22 bedzie wzrost cen surowca
drzewnego oraz pozostatych kosztow prowadzenia dziatalnosci (energii,
wynagrodzen). Ceny drewna w nadle$nictwach Lasow Panstwowych na 2022
znacznie przewyzszajg ceny z 2021 (przyktadowo sosna WK: 409 zt/m3,
+43% r/r), ponadto mniejsza jest pula drewna przeznaczonego do sprzedazy
ofertowej (70% vs 80% w 2021). Rosnq réwniez ceny importowanego surowca.
W wyniku sankcji UE natozonych na Rosje i Biatorus$, dostawy surowca
i gotowych produktow drzewnych z tych kierunkéw powinny juz ustawa¢ w
2h22, co z jednej strony uszczupli podaz taniego surowca dla firm
zaopatrujgcych sie na tych rynkach (przy czym Polska praktycznie nie
sprowadzata z tych kierunkow drewna okrqgtego; wysoki byt import drewna
opatowego, ptyt i tarcicy), a z drugiej strony moze zwiekszy¢ popyt na
produkty drzewne pochodzenia polskiego na rynkach UE.

Wskazniki koniunktury w branzy ulegty ostabieniu w cze’22, co moze wynikaé
z oczekiwanego pogorszenia  koniunktury w catej gospodarce,
przektadajgcego sie na ograniczanie aktywno$ci w budownictwie oraz mniejszq
gotowosc¢ konsumentow do inwestowania w dobra trwatego uzytku (np. meble).
Produkcja sprzedana branzy w catym 2022 moze wzrosng¢ o ok. 10-15% (vs
17,2% w 2021). Prognoza ta obarczona jest jednak duzq niepewnosciq. Wzrost
kosztow produkcji w potgczeniu z mozliwym lekkim hamowaniem popytu
moze jednak przetozy¢ sie¢ na uszczuplenie marz w 2h22.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 8,6 12,5 12,5
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 16,7 21,2 22,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,77 1,68 1,71
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,14 1,12 1,10
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 39 39 42
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 39 40 38
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 29 31 29
DR Wspotczynnik dtugu 0,42 0,42 0,41
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,20 1,20 1,21
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 42,7 441 40,4
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 270 281 286

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: GUS

4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
9,6 11,8 10,7 29,5
21,8 28,5 31,6 118,5
2,01 1,79 2,00 5,38
1,23 1,14 1,16 3,85
47 41 40 94
35 36 35 64
29 33 24 52
0,41 0,44 0,42 0,73
1,27 1,28 1,68 5,27
37,9 41,4 X X
297 274

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

Koszty branzy papierniczej wzrosty w 1q22 szybciej niz przychody (koszty:
44,9% r/r; przychody: 43,3% r/r), co doprowadzito do uszczuplenia
rentownos$ci sprzedazy do 8,7% (-0,6pp q/q; -1,1pp r/r). Producenci wyrobow z
papieru itektury, ktorych udziat w przychodach catej branzy siega 65%,
osiggneli znacznie nizszy ROS i wolniejszy wzrost przychodow (PKD 17.2: ROS
7,2%; wzrost przychodow 40,7% r/r; wzrost kosztow 43,3% r/r) niz producenci
masy wioknistej, papieru i tektury (PKD 17.1: ROS 11,5%; wzrost przychodow
48,4% r/r; wzrost kosztow 48,1% r/r). Zysk netto catej branzy osiggngt wartos¢
1344 minzt  (+26% r/r; -3,5% q/q). Udziat przychodéw ze sprzedazy
eksportowej wzrdst o 3,5pp q/q do 36,7%.

Ceny celulozy ponownie wzrosty w 1922 - celuloza NBSK (dtugowtoknista)
zdrozata 0 6,5% q/q (30% r/r), a BHKP (krotkowtoknista) o 3,2% q/q (36% r/r;
dane Foex). Polska jest importerem netto celulozy (ok. 50% celulozy na rynku
pochodzi z importu) - w 2021 import wyniost 1,2 min ton, a gtowni dostawcy
zagraniczni to Portugalia (15%), Szwecja (14%), Niemcy, Hiszpania (po 11%)
i Rosja (10%). Zahamowanie importu masy witoknistej z Ros;ji, a takze sankcje
natozone na Biatoru$, zakazujgce importu surowca drzewnego do UE, nie
wptynety istotnie na krajowg podaz surowca, na co wskazujq wyniki badania
koniunktury - odsetek firm wskazujqcych na bariere niedoboru surowcow jest
nawet mniejszy niz na poczqtku roku (cze'22: 26,9%).

Produkcja sprzedana branzy w 1922 wzrosta o 38,9% r/r (15,4% w cenach
statych), umocnita sie¢ rowniez wzgledem 4921 (+9,2%). W ujeciu
wolumenowym wzrosta r/r produkcja papieru i tektury (0,1%), tektury falistej
(2%), workow i toreb z papieru (6,3%) oraz pudetek z papieru i tektury (1,7%).
Silnie wzrosta rowniez produkcja artykutow higienicznych i toaletowych, co
mozna wigza¢ kryzysem uchodzczym. Spadt natomiast wolumen produkcji
celulozy (-2,7%). Nastroje w branzy ulegly pogorszeniu - wskaznik
przewidywanej produkcji po raz pierwszy od wielu miesiecy przyjgt w cze'22
warto$¢ ujemng (-0,1 pkt). Ostabia sie tez gotowo$¢ branzy do dalszych
wzrostow cen wyrobow gotowych - wsk. przewidywanych cen spadt w
czerwcowym pomiarze do 34,6 pkt (-18,4 pkt m/m). Ograniczajgco na popyt na
opakowania papierowe moze dziata¢ spodziewane og6lne wyhamowanie
konsumpcji w zwigzku z wysokq inflacjq. Z drugiej strony branzy nadal sprzyja
trend zastepowania plastiku papierem (nacisk na gospodarke cyrkularng,
ograniczenie odpadéw niepodlegajqcych recyklingowi) oraz rozwoj e-commerce.
Kluczowym czynnikiem ryzyka dla branzy po stronie kosztowej sq ceny
energii, ktorej udziat w kosztach siega juz 4,5% (4,8% w PKD 17.1). Dalszy
wzrost kosztow w potgczeniu z delikatnym hamowaniem popytu moze przetozyc
sie na uszczuplenie marz w branzy w 2h22.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 9,8 8,1 10,2
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 18,3 17,5 18,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,64 1,48 1,55
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,19 1,05 1,10
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 33 36 37
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 52 54 59
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 38 41 43
DR Wspotczynnik dtugu 0,38 0,41 0,41
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,20 1,16 1,19
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 34,9 35,0 35,4
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 208 215 223
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Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: GUS
4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
9,3 8,7 6,6 16,4
19,0 20,4 18,0 57,1
1,52 1,54 1,58 4,24
1,04 1,08 1,00 2,99
39 35 37 72
57 51 54 84
45 40 43 73
0,41 0,42 0,48 0,77
1,18 1,22 1,30 2,83
33,2 36,7 X X
229 228

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 20. Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych

Branza nadal poprawia wyniki. W 1q22 silnie wzrosty przychody (+10% q/q,
+55% r/r), a jeszcze mocniej zysk netto (+19% q/q, +58% r/r). Poprawa zysku
netto byta zastugq przede wszystkim segmentu produkcji podstawowych
chemikaliow (PKD 20.1), w tym gtownie nawozow (PKD 20.15), natomiast
spadki rentowno$ci notowaty pozostate segmenty, w tym gtéwnie mydet,
detergentow i kosmetykow (PKD 20.4).

Rynek chemikaliéw i wyrobéw chemicznych znajduje sie pod duzq presjq
wysokich cen surowcéw. Kilkukrotnie wyzsze niz przed rokiem ceny gazu
odbijajg sie na kosztach produkcji nawozow (przede wszystkim azotowych)
i zaczety wptywac na nizsze wolumeny produkcji nawozéw. Branza odnotowata
wzrosty wolumenu produkcji chemikaliow w formach podstawowych: etylenu,
propylenu, butadienu i tworzyw sztucznych (polistyrenu, polietylenu). Czerwiec
2022 byt jednak okresem spadku cen wielu surowcéw, w tym ropy, nawozow
i czesci tworzyw sztucznych, co najprawdopodobniej zwigzane jest
z pojawiajgcymi sie oznakami spowolnienia gospodarczego w globalnej
gospodarce. W UE nadal najbardziej napieta sytuacja podazowa dotyczy gazu
ziemnego i istnieje ryzyko brakéw gazu w sezonie zimowym w niektérych
gospodarkach Starego Kontynentu.

Rosngce ceny surowcow pomagaty firmom segmentu produkcji chemikaliow
masowych zwieksza¢ marze. Rosyjska agresja na Ukraine silnie wptyneta na
wzrost cen surowcoéw - gazu ziemnego, ropy naftowej i produktéow rafinacji
ropy. Rosja byta istotnym dostawcq ropy naftowej, paliw i produktow
petrochemii do Unii Europejskiej (ok. 16% importu, gtéwnie w tancuchu
polietylenu), a takze nawozow. UE wprowadzita szosty pakiet sankcji na Rosje,
ktory obejmuje import ropy naftowej i produktow rafinacji z Ros;ji.
Najistotniejszy z punktu widzenia przemystu chemicznego zakaz importu
produktow rafinacji, w tym petrochemii, bedzie obowigzywat od marca 2023
(po 8 miesigcach od wprowadzenia sankcji). Powinno to wspieraé marze
producentow chemii masowej, kosztem firm z sektora chemii specjalistyczne;j.

Szacujemy, ze produkcja sprzedana branzy w cenach statych w 2q22
zwiekszy sie o 18-22% r/r. Ujawniajg sie jednak przestanki spowalniajgcej
gospodarki, ktore mogq dotkng¢ roéwniez sektora chemicznego. Wartos¢
produkcji sprzedanej silnie podwyzsza¢ bedg nadal wysokie ceny. Inwestycje
zwigzane z rozwojem mocy produkcyjnych polipropylenu w Polsce mogq
oddziatywa¢ w kierunku wzrostu przychodow branzy w perspektywie kolejnych
dwach lat.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Wybrane bariery dziatalnoSci
i przewidywana produkcja

55 4

Niedobor surowcow (z przyczyn pozafinansowych)
Przewidywany ceny

Przewidywana produkcja ./\
35 // &\
E N~
~

-25 4

-45 4

ROS Stopa zysku netto

9,7

9,6

7

ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 17,9 17,5 16,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,51 1,40 1,48
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,03 1,02 1,06
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 43 39 42
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 48 48 52
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 46 46 51
DR Wspotczynnik dtugu 0,46 0,46 0,47
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,12 1,11 1,13
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 38,4 41,7 39,6
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 254 261 265

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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sty 19 sty 20 sty 21 sty 22
Zrodto: GUS
4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
9,3 9,8 6,4 254
17,5 249 15,0 62,5
1,37 1,42 1,85 4,90
0,89 0,95 1,00 3,32
55 42 52 116
49 46 55) 91
59 43 39 78
0,50 0,50 0,45 0,78
1,11 1,14 1,56 3,37
38,2 38,5 X X
268 257
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PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych

W 1922 sytuacja branzy farmaceutycznej znacznie sie poprawita w poréwnaniu
z 4921. Silny popyt na leki zwigzany m.in. z pomocg Ukrainie sprzyjat wzrostowi
przychodow w 1922 (+40,4% r/r vs -8,5% r/r w 4q21). Wyzsza dynamika
przychodow niz kosztow dziatalnosci pozwolita na wypracowanie wyniku
finansowego netto wyzszego o 160% r/r. Dominujgcy udziat w wynikach dziatu
21 ma grupa 21.2 - produkcja lekéw i pozostatych wyrobéw farmaceutycznych;
60 firm osiggneto 99,4% przychoddw, ROS=13%. W grupie 21.1 - produkcja
podstawowych substancji farmaceutycznych w 1q22 funkcjonowaty 4 firmy
zatrudniajgce powyzej 49 0sob (0,6% przychodow dziatu, ROS=23,3%).

W okresie sty-kwi22 warto$¢ importu produktow farmaceutycznych (CN 30)
wzrosta 0 25,2% r/r do 15,6 mld zt. Eksport spadt o 10,6% r/r do 5,6 mid zt.
Ujemne saldo utrzymato sie na poziomie 10 mld zt. Udziat eksportu do Rosji
wynosit 7,6% wartosci eksportu farmaceutykow w okresie sty-kwi22, do
Ukrainy - 2,6%, do Biatorusi - 1%.

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 chifiskich
lub hinduskich wytworcow. Resort zdrowia podaje, ze tylko ok. 30% lekow
sprzedawanych w aptece pochodzi z produkcji polskiej, przy czym udziat
polskiego APl w tych lekach jest marginalny. Braki w dostawach lekow w duzej
mierze dotyczq medykamentow powszechnie stosowanych, ktére znajdujq sie na
rynku od wielu lat. Z uwagi na jedne z najnizszych cen w UE w ostatnich latach
wystepowaty okresowe braki lekow, do czego przyczynit sie w duzym stopniu
nielegalny proceder nazywany ,odwréconym tancuchem”. Pomoc udzielana
przez Polakéw uchodicom i walczgcym na wojnie w Ukrainie znaczqco
zwiekszyta popyt na produkty opatrunkowe, dezynfekcyjne oraz leki
przeciwbdlowe bez recepty. Wraz z mozliwosciq korzystania z polskiej stuzby
zdrowia przez Ukraincow mozna oczekiwa¢ wzrostu sprzedazy lekow na recepte
oraz szczepionek.

Spodziewamy sie, ze 2q22 moze przynie$¢ wzrost produkcji sprzedanej o ok.
20% r/r, wynikajgcy ze zwiekszonego popytu na farmaceutyki oraz wyzszych
cen lekow w porownaniu z 2021. Ryzykiem dla krajowych producentow
pozostaje regularno$¢ dostaw potproduktow z Chin i Indii, skqd Polska kupuje
substancje do produkcji lekow. Powrét zachorowan na koronawirusa w tych
krajach moze zaktocic proces produkcji farmaceutykow. Wyzsze ceny
importowanych substancji oraz drozsze dostawy przetozq sie na wzrost kosztow
produkcji w Polsce. Rozwojowi branzy mogq pomaoc $rodki z KPO (300 min euro
na rozwoj API i lekow), cho¢ potrzeby inwestycyjne sq znacznie wyzsze.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 6,9 17,2 20,2
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 6,8 11,0 14,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,36 2,29 2,95
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,57 1,45 1,95
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 72 79 75
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 65 65 69
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 39 39 40
DR Wspotczynnik dtugu 0,29 0,29 0,29
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,39 1,33 1,45
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 28,4 243 235
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 64 65 67
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Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: GUS
4q21 1q 22
13,5 13,0
13,9 15,4
3,21 3,02
2,16 2,04
77 68
71 67
43 43
0,28 0,30
1,53 1,57
22,3 24,4
67 64

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

koniunktura - bariera: niedobdr surowcow (P, 0§ odwr.)
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0,27 0,61
1,74 4,43
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PKD 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

Branza w 1922 wypracowata zysk netto na poziomie 2,14 mid z (+39%
a/q, +5% r/r), dzieki lepszej niz w poprzednim kwartale dyscyplinie
kosztowej w warunkach drogich surowcow (przychody: +3% q/q, +31% r/r,
koszty: 0% q/q, +34% r/r). Wzrosta rentowno$é, ale byta nizsza
w poréwnaniu do 1921 (ROS=8,5, +0,4 pp q/q, -2,2 pp r/r). Wydaje sie,
ze okres ponadprzecietnych marz (siegajgcych 10%) segment ten ma
w krotkim okresie za sobq, a nasilajgca sie presja kosztowa przywroci
wyniki do poziom6éw notowanych przed wybuchem pandemii, a wiec przed
pojawieniem sie silnego impulsu popytowego.

Ostatnie kwartaty przyniosty istotne wzrosty cen surowcow
energetycznych, w tym ropy naftowej. Byty to rowniez kwartaty stabszego
ztotego polskiego. Pomimo tego ceny wiekszos$ci rodzajow tworzyw
sztucznych ustabilizowaty sie w 2h21. Dopiero wzrosty cen ropy naftowej
na skutek wojny w Ukrainie wyniosty ceny tworzyw na wyzsze poziomy.
Od tamtej pory jednak ceny wielu plastikow spadty, utrzymujq sie wysokie
ceny polistyrenu. Sytuacja na globalnym rynku ropy naftowej nadal jest
napieta, co powinno przeciwdziata¢ wiekszym przecenom tworzyw. Wysokie
ceny surowcow firmy bedq staraty sie przerzuca¢ na odbiorcow.
Nie pomaga w tym jednak do$¢ duze rozdrobnienie sektora i tym samym
czesto mniejsze mozliwosci dyktowania ceny. Spadek cen mozliwy jest w
przypadku globalnego spowolnienia/recesji, ktore odbitoby sie jednak tez
na przychodach segmentu ze wzgledu na nizszy popyt, szczegdlnie z branz
takich jok budownictwo lub motoryzacja.

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

Wybrane wskazniki finansowe

Przychody, koszty i wynik finansowy

30.0

250

200

150

100

5.0

0.0

mmm— przychody (L)

50
45
40
35
30
25
20
15
10

-mid zt

min zt -

3920 4920 1921 2921 3q21 4q21 1922

koszty (L)

2 500

2 000

1500

1000

500

0

zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow

9%, r/r

3920 4920 1921 2921 3q21 4q21 1q22

przychody ogotem

koszty ogoétem

Ceny tworzyw sztucznych na rynku
lokalnym a ceny ropy naftowej

400
F 350
F 300
- 250
F 200
F 150
F 100
F 50

0

12 1PIN/ka PLN/bbl[ 430
10

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0 T T T T T T T T

sty 18 lip 18 sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21 lip 21 sty 22

Zré6dto: plastech.pl

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 10,6 9,0 6,9
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 249 22,6 20,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,66 1,65 1,66
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,12 1,09 1,06
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 44 47 51
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 52 54 53
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 45 47
DR Wspotczynnik dtugu 0,45 0,45 0,45
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,33 1,35 1,36
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 45,5 46,7 449
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 582 600 610

4q21

6,2
19,2
1,64
0,98

53

47

43
0,45
1,33
46,4
640

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych

Wyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 1q22 byty lepsze niz w 4q21, cho¢
stabsze r/r. O wynikach dziatu decydujq gtéwnie wyniki producentow
wyrobow ze szkta (31% przychodéw dziatu ogotem), z betonu (25%) oraz
cementu, betonu i wapna (12%). W 1922 nastgpito wyhamowanie wzrostu
przychodow i kosztow dziatu, cho¢ w dalszym ciggu byty to wysokie dynamiki,
siegajgce 30% r/r.

Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz przemystowych -
w 1922 zuzycie energii to 13,9% (+2,8pp q/q) kosztow producentéw cementu,
15,6% (+4,7pp q/q) kosztow producentow ceramicznych materiatow
budowlanych i 10,6% (+3,2% q/q) kosztow hut szkta wobec 2,7% (+0,6pp q/q)
w przemysle przetworczym; producenci odczuwajq skutki silnego wzrostu
cen gazu i energii w 2021, wzmocnionego niepewnoscig po wybuchu wojny
w Ukrainie. ROS netto zmalata r/r do 6,7% (-1,1 pp r/r), niemniej
ksztattowata sie powyzej poziomu w przemysle przetworczym (5,5%). W$rod
producentow wyrobow z surowcéw niemetalicznych w 1922 najwyzszq
rentowno$¢ notowali producenci wyrobow $ciernych (10,8%), ceramicznych
materiatow budowlanych (8,6%) i wyrobow ogniotrwatych (8,5%). Zwraca
uwage niska rentowno$¢ producentéw cementu, betonu i wapna (ROS=1,9%
vs 10,9% w 4q21 i 23,3% w 3q21), bedgca w znacznej mierze skutkiem
wysokich cen energii.

W 1922 wg GUS produkcja wigkszosci wyrobow branzy choé rosta r/r, to w
zestawieniu z 4921 wzrost szerokiego asortymentu dziatu (oprécz cementu,
masy betonowej, szyb i pustakow stropowych), spowolnit. Wysokie wzrosty
wystqpity w przypadku produkcji masy betonowej (27%), cementu (21%), szyb
wielokomorowych (21%), wyrobow izolacji termicznej (21%), elementow
silikatowych (13%), szyb jednokomorowych (11%), blokow z betonu lekkiego
(11%) i dachowek (8%). Na poziomie zblizonym r/r ksztattowata sie produkcja
wapna, spoiw gipsowych i ceramicznych wyrobéw sanitarnych.

W kolejnych kwartatach rosngce koszty energii i wysokie ceny surowcéw,
a takze niepewno$¢ zwigzana z dalszym przebiegiem wojny w Ukrainie, bedq
negatywnie wptywaé¢ na koszty branzy. Niekorzystne jest takze
prawdopodobne ostabienie popytu ze strony budownictwa. W tym kontekscie
wyniki branzy pogorszq sie wobec rekordowych pozioméw w 2021. Dynamika
produkcji sprzedanej prawdopodobnie zwolni do poziomu jednocyfrowego.
Takq perspektywe sugeruje tez ocena koniunktury przez firmy (por. wykres),
z widoczng niepewnos$ciq co do oceny przysztosci. W przypadku cementowni
negatywnym czynnikiem sq wysokie, z ryzykiem utrzymania tendencji wzrostu,
ceny uprawnien do emisji dwutlenku wegla.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 7,8 12,1 111
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 11,0 15,5 16,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,93 1,85 1,92
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,36 1,29 1,34
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 51 49 50
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 59 57
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 43 44
DR Wspotczynnik dtugu 0,39 0,39 0,39
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,25 1,24 1,27
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 36,2 35,6 31,2
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 314 323 335
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Zrodto: GUS
4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
6,2 6,7 47 20,4
14,8 11,0 10,5 51,0
1,82 1,72 1,94 5,21
1,22 1,17 1,19 391
52 52 47 109
48 55 53 86
45 48 36 79
0,40 0,41 0,41 0,74
1,23 1,24 1,48 4,04
27,6 34,3 X X
347 322

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 24. Produkcja metali

W 1922 byt kolejnym dobrym okresem dla branzy - przedsiebiorstwa
zanotowaly relatywnie wysokq rentowno$¢ na poziomie 6,9% (ROS, -3,3 pp
a/q, +0,6 pp r/r), ale wypracowat nieco nizszy zysk - 1,9 mld PLN, -20% q/q.
Cze$ciowo byt to efekt coraz wyzszej warto$ci sprzedazy eksportowej, ktora
stanowita juz 49% przychodow ze sprzedazy ogodtem. Byto to mozliwe dzigki
stabemu ztotemu i brakom stali na rynku europejskim w marcu...

..ktérych przyczynq byta rosyjska agresja na Ukraine, ktéra zaburzyta tancuchy
dostaw i zwiekszyta ceny wielu metali i surowcow energetycznych. Najwieksze
zmiany dotykajq sektor produkcji stali - Ukraina byta kluczowym dostawcq
rudy zelaza, a Rosja miata istotny udziat w sprzedazy wegla koksujgcego i wielu
metali (trudno$ci w dostawach z uwagi na sankcje finansowe i ryzyko objecia
tych surowcow sankcjami w przysztosci). Produkty stali z Rosji zostaty objete
unijnymi sankcjami, a Ukraina po cze$ci wznowita swoje wydobycie rudy
i produkcje stali. UE zniosta réwniez cta na ukrainskq stal. Wraz ze stabilizacjq
sytuacji rynkowej ceny stali i ztomu na rynku globalnym powrécity do stanu
sprzed wojny. Podobnie zachowywaty sie rowniez ceny innych metali -
aluminium, cyny, cynku czy miedzi. Za cze$¢ spadku cen odpowiadaty réwniez
coraz czesciej pojawiajgce sie znaki nadchodzqcego spowolnienia/recesji
w globalnej gospodarce, co prawdopodobnie odbije sie na inwestycjach
i produkcji w kluczowych dla metali sektorach.

Watek recesyjny podjgt rowniez Eurofer w swoim najnowszym, majowym,
raporcie o rynku stali, w ktéorym po raz kolejny obnizyt prognozy wzrostu
europejskiej produkcji stali w 2022, tym razem do +2,2% r/r.

W 1922 wzrosta produkcja drutu i rur stalowych oraz blach miedzianych
wzgledem analogicznego okresu roku poprzedniego. Spadt wolumen produkg;ji
szyn, drutu aluminiowego oraz mosiqdzu i brqzu.

Oczekujemy, ze w 2q22 wyniesie ok. 13-18%, a w catym 2022 wyniesie ok. 8-
15% (w cenach statych) w zaleznos$ci od tempa wzrostu gospodarczego
w 2h22.

Wybrane wskazniki finansowe

Przychody, koszty i wynik finansowy

300 midzt min zt - 2 500
250 4 I 2000
200 4 F 1500
150 4 I 1000
100 4 500
50 4 - 0
0.0 - F - 500

3920 4920 1921 2921 3q21 4q21 1922

mmmmm przychody (L) koszty (L)
Zmiana przychodow i kosztow

100 %, r/r

80 4

60 4

40 4

20 A

0 -
e

-20 4

40 4
3920 4920 1921 2921 3q21 4q21 1922

przychody ogotem koszty ogétem

Ceny miedzi i aluminium

50 -

zysk netto (P)

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 6,3 93 8,4
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 17,0 22,5 22,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,61 1,60 1,61
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,98 0,96 0,96
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 56 57 65
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 47 49 60
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 54 51 59
DR Wspotczynnik diugu 0,55 0,55 0,56
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,23 1,25 1,32
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 40,5 37,7 38,5
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 155 160 164

tys. zt/t tys. zt/t
45
40 |
35 4
30
25 A
20
15 4
10 4 miedz
51 aluminium (prawa os)
2tg19 lip19 sty20 lip20 sty21 lip21 sty22
Zr6dto: Macrobond
4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
10,2 6,9 54 15,1
24,2 24,8 19,7 79,1
1,69 1,61 1,52 3,13
0,93 0,95 0,89 1,64
68 53 50 101
47 48 47 79
56 49 44 89
0,53 0,55 0,54 0,86
1,37 1,48 1,51 3,41
43,2 493 X X
166 151

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

16 |

18
16
14
12

(= N = )



Kwartalnik Branzowy
2q22 (218)

(&0

Bank Polski

PKD 25. Produkcja metalowych wyroboéw gotowych

W 1q22 wyniki branzy nadal sq bardzo dobre. Zysk netto przekroczyt 2,8 mlid z,
przy Srednio kwartalnie 2,4 mld zt w 2021. Natomiast spadta nieco rentownosc,
cho¢ nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie (ROS=8,3%, -0,1 pp g/q, -0,6 pp
r/r) - rentowno$¢ byta wyzsza niz w poprzednich latach i wyzsza niz $rednio
w przetworstwie przemystowym (4,4%). Dynamicznie wzrastaty przychody
branzy (+3% q/q, +46% r/r) i wynik finansowy (+2% q/q, +47% r/r).

Udziat sprzedazy eksportowej dla catego dziatu nieco zmalat i wyniost 45%
(w 2021 utrzymywat sie na poziomie ok. 48%). Nadal najwyzszy byt w grupie
produkcja zbiornikow, cystern i pojemnikow metalowych (PKD 25.2) i wyniost
64% (b.z. r/r).

Bardzo dobre wyniki zostaty osiggniete pomimo faktu, iz 1q21 byt trudny dla
przedsiebiorstw z tego sektora ze wzgledu na wyzwania po stronie kosztowej
z jokimi musiaty sie mierzy¢ - silne wzrosty cen metali (w ostatnich tygodniach
taniaty), gazu ziemnego i energii. W badaniach koniunktury przedsiebiorstwa z tej
branzy nadal zgtaszajq duze problemy z brakiem surowcow wynikajgcym
z przyczyn niefinansowych, problem ten nie zmalat w 2021.

Z calq pewnoscig nowym wyzwaniem dla polskich przedsiebiorstw jest
podwyzszona niepewno$¢ zwigzana z rosyjskq agresjg na Ukraine. Z jednej
strony skutkuje to dalszymi wzrostami kosztow i ucigzliwoSciami zwigzanymi
z przemodelowaniem tancucha dostaw, z drugiej tworzy luke podazy na rynku
polskim i europejskim po wyrobach z metali dostarczanych z Rosji, Biatorusi lub
Ukrainy, ktérg mogq wykorzysta¢ polskie przedsiebiorstwa. Eksport do Ros;ji
stanowit 4% tqcznej wartosci eksportu branzy w 2021, a do Ukrainy 2%. Istnieje
ryzyko, ze do Europy w dalszej czeSci roku trafi niewystarczajgca ilos¢ gazu
ziemnego, co dodatkowo podbije, i tak juz wysokie, ceny ,niebieskiego paliwa”
oraz energii elektryczne;.

Koniunktura gospodarcza sprzyjata branzy. Popyt, zarowno w kraju, jak
i za granicq, utrzymywat sie na wysokim poziomie. Natomiast wskazniki PMI
w Polsce i strefie euro sq w trendzie spadkowym. Zagrozeniem dla popytu na
produkty branzy sq podwyzki stop procentowych w Polsce i krajach naszego
regionu, ktére w $rednim terminie prawdopodobnie przetozq sie na nizszy popyt
inwestycyjny. Nasze nastawienie do sektora nie ulega drastycznej zmianie -
przewidujemy dalszy silny popyt i dobre wyniki w 2q22 oraz stopniowe
ochtodzenie koniunktury w 2h22. Oczekujemy, ze w 2q22 dynamika roczna
produkgji sprzedanej branzy utrzyma sie na podobnym poziomie (15-22% r/r),
a w catym 2022 wyniesie ok. 8-15% (w cenach statych) w zaleznosci od tempa
wzrostu gospodarczeqo i dalszego rozwoju sytuacji w Ukrainie.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21

ROS Stopa zysku netto

8,9

8,8

9,3

ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 19,9 19,8 20,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,65 1,65 1,65
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 1,03 0,97
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 56 60 68
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 56 58 59
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 50 53
DR Wspotczynnik dtugu 0,48 0,48 0,49
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,40 1,42 1,45
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 48,1 49,2 448
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 994 1032 1062

Przychody, koszty i wynik finansowy

400 Lmidz min 2t - 3000
350 1 L 2500
300 4

5o L 2 000
200 4 L 1500
150 4 L 1000
100 4

5o 500
00 4 L o

3920 4920 1921 2921 3q21 4q21 1922

mmmmm przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow
60 9%, r/r
50 A
40 4
30 4

20 +

—

10 4
3920 4920 1921 2921 3q21 4q21 1922

przychody ogotem koszty ogétem

Ceny pretow i ztomu stalowego

4500 -

7/t
4000 ~
3500 A
3000 -
2500 A
2000 A
1500 o
1000 A
500 A Prety stalowe
0 Z’ro'rn stalowy ' '
sty 19 sty 20 sty 21 sty 22
Zrodto: Macrobond
4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
7,0 83 6,2 22,7
19,7 22,2 16,9 87,4
1,64 1,63 1,75 4,10
0,94 0,94 1,02 2,70
69 66 56 123
54 54 49 90
50 51 39 81
0,49 0,51 0,48 0,83
1,44 1,54 1,58 4,06
44,9 4511 X X

1097 1022

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

e 1922 przyniést wyraing poprawe wynikow producentéw elektroniki. Przychody, koszty i wynik finansowy
Dynamika przychodéw przyspieszyta (31,8% r/r w 1922 vs 21,5% r/r w 4921), 150 _md s mindt - 800
wynik finansowy zwiekszyt sie o 150% r/r, a rentowno$¢ sprzedazy netto 1o | L 700
wzrosta 0 2,3 pp r/r do 4,7%. Branza zmagata sie z wyzszymi cenami stali 140 - L 600
i komponentéw  importowanych  z krajow  azjatyckich, co znalazto ™9 1 L 500
odzwierciedlenie we wzroscie cen produkcji sprzedanej w 1922 o ok. 3% r/r. 122 L 400
Przychody z eksportu zwiekszyty sie o 32,6% r/r, ich udziat w przychodach ¢, | - 300
ogotem (62%) byt nieco nizszy w poréwnaniu z 4q21. 40 o200

o Najwiekszy wptyw na wyniki branzy ma sytuacja producentéow RTV (udziat Zg | 120

w wartosci produkgji dziatu w 1922 siegat 39%), elektronicznych elementow 3920 4920 1921 2921 3q21 4q21 1922
i obwodow drukowanych (28%) i sprzetu telekomunikacyjnego (16%).
Utrzymujqce sie braki niektérych komponentéw wciqz wptywajq na wielko$¢
produkcji podstawowych wyrobéw dziatu. W okresie sty-maj22 produkcja
telewizorow spadta o 3,6% r/r (do 1,3 min szt.), gazomierzy o 8,7% r/r,
licznikow energii elektrycznej o 33,4% r/r. Silny wzrost produkcji dotyczyt
aparatow telefonicznych (+68,5% r/r) i komputerow (+18,2%).

mmmm przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow

80 9%, r/r
70 4
60 +
o Przewidujemy, ze w 2q22 produkcja sprzedana branzy elektronicznej 50

w cenach biezqcych zmniejszy sie o ok. 5% r/r. W kolejnych kwartatach 40

sygnalizowany przez producentow nizszy portfel zamowien zagranicznych 30 / -
ograniczy wzrost produkgcji i przychodow producentow. W dalszym ciqqu 04

branza bedzie sie mierzy¢ z zaktoceniami w tancuchach dostaw (przerwy 10 4

w pracy fabryk mikroprocesorow w Chinach zwigzane z COVID-19) i wysokimi 0

N . . o .. 3920 4q20 1921 2921 3q21 4q21 1922
cenami frachtu. Wyzwaniem bedg rosnqce koszty zwiqzane z silnie drozejqcq

energiq elektryczng i mozliwo$¢ podwyzszenia cen wyrobow finalnych.

przychody ogotem koszty ogoétem

e Wuysoka inflacja, spadek realnych dochodéw konsumentéw i coraz stabsze
nastroje wskazujg na obnizenie popytu na dobra trwatego uzytku, w tym na
sprzet RTV, zaréwno w kraju, jak i u zagranicznych odbiorcow produktow.

Zmiana produkcji sprzedanej
vs koniunktura w branzy

Obawy konsumentow odnosnie do przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa 0 Yoo w
domowego przy wyzszych stopach procentowych utrudniajgcych pozyskanie 5 30
finansowania zewnetrznego spowodujq, ze decyzje zakupowe stanq sie 0
ostrozniejsze. 0 S 7 . 1—+va

o Szansq dla branzy elektronicznej mogq staC sie inwestycje przemystu \/\\/‘/\/\ .
obronnego (np. w segmentach zwigzanych z komunikacjq) oraz rosngce 60
naktady na rozwoj odnawialnych zrodet energii  (liczniki, przekazniki 100 90
elektroniczne ItP) cze19 gru19 cze20 gru20 cze21 gru21 cze22

produkcja sprzedana elektroniki (L)
koniunktura - biezqcy zagraniczny portfel zamowien (L)
bariera: niedobdr surowcow (P, o$ odwr.)

Zrédto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21 4q21 1q 22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 2,4 39 3,5 3,8 47 59 21,4
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 9,1 12,6 12,6 14,0 20,4 15,4 53,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,64 1,66 1,58 1,58 1,57 2,04 6,56
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,09 1,07 0,94 0,93 0,92 1,11 3,71
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 46 50 60 55 54 82 173
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 65 67 64 58 55 52 88
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 58 60 67 64 61 35 88
DR Wspotczynnik dtugu 0,52 0,53 0,54 0,53 0,55 0,44 0,86
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,15 2,31 2,19 2,08 2,18 1,89 8,65
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 61,2 64,0 63,1 63,7 61,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 135 136 140 145 139

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

e 1922 wyniki produkcji urzqdzen elektrycznych byty zblizone do poziomu  Przychody, koszty i wynik finansowy
z poprzedniego roku (zysk netto 0,97 mid zt vs 0,96 mld zt w 1921 i 1,73 mld zt

400 mid zt min zt - 2 000

w 4q21; przychody i koszty wzrosty nieco ponad 3% r/r). Zwraca uwage niski 55, |
poziom szybkiej ptynnosci finansowej. Na ogolng ocene branzy wptynety stabsze 5y, | L 1500
wyniki wszystkich jej segmentow produkcji: sprzetu gospodarstwa domowego 250 |
(PKD 27.5; ok. 32% udziatu w przychodach produkcji urzqdzen elektrycznych; 200 | L 1000
strata -0,7% vs ROS=3,8% w 1q21), baterii i akumulatoréw (PKD 27.2; 20% 150 |
udziatu; ROS=21,8% vs 22,8% w 1922) oraz elektrycznych silnikow i aparatury 100 - - 500
rozdzielczej (PKD 27.1; 16% udziatu; ROS=4% vs 4,9% w 1q20). 50 4

e Sprzedaz eksportowa urzqdzen elektrycznych w 1922 wyniosta 71% przychodow 00 '3q20 4920 1921 2921 3q21 4q21 1q22' 0

ogotem (por. tabela). Polska systematycznie umacnia miedzynarodowq pozycje
wiodqcego producenta elektrycznego AGD. Na rynku europejskim juz co druga
pralka, suszarka, zmywarka czy piekarnik jest wyprodukowana w Polsce, ktora
jest tez drugim, po Chinach, eksporterem duzego AGD na $wiecie. Szczegdlnie

mmmm przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow

wazny dla branzy jest rynek niemiecki, gdzie trafia juz ok. '/ urzqdzen (-0,4% r/r 30 %o/
w 1q22). Z drugiej strony, wyzwaniem dla krajowej produkgji jest wcigz rosngcy "
import sprzetu AGD do Polski, gtownie z Chin (+36,5% r/r w 1922). :2 y
e Wojna w Ukrainie, zaburzyta taficuchy dostaw i spowodowata niekontrolowany ;|
wzrost cen surowcow, energii i logistyki, co bezposrednio odczuwajq 20 |
producenci urzqdzef elektrycznych. Przy produkcji AGD wykorzystuje sie 5 | >/
potprzewodniki i wiqgzki przewodéw, ktorych brak moze oznaczaé przestoje 10 4 ‘
produkcji. Wyzwaniem sq rosngce ceny surowcow, zwhaszcza stali (ok. 30% 0 v -

technicznego kosztu wytworzenia urzqdzen AGD). Jednoczes$nie, rosngce ceny 3920 4920 Ta21 2921 3q21 da21 1922

energii mogq zachecaé¢ konsumentéw do wymiany przestarzatego sprzetu na
nowoczesne, bardziej ekonomiczne urzqdzenia.

e Rozwo6j technologiczny, automatyzacja i robotyzacja produkcji zwieksza
zapotrzebowanie na aparature do przelqczania, sterowania i zabezpieczania
procesow przemystowych. Krajowy przemyst przegrywa z zagraniczng 2
konkurencjq przez wiekszg energochtonno$¢, a jednq z najskuteczniejszych metod
na poprawe rentowno$ci sq rozwigzania pozwalajgce na efektywniejsze 10 1
wykorzystanie energii, np. silniki elektryczne o podwyzszonej sprawnosci.

o Firmy chroniq swoje marze przerzucajgc rosnqce koszty produkcji na ceny
wyrobow gotowych, niemniej coraz trudniejsza staje sie odpowiednia kalkulacja ~ -10
cennikow, jak i zapewnienie ciggtosciq dostaw czesci i podzespotow. Zmniejsza
sie tez, napedzony w duzej mierze pandemiq, popyt na dobra konsumpcyjne
trwatego uzytku. Dlatego firmy spodziewajg sie pogorszenia otoczenia mwskoginego klimatu koniunktury
makroekonomicznego, co znajduje odbicie w niskich odczytach wskaznikow przewidywany portfel zamowiefi krajowy i zagraniczny
koniunktury (por wuykres). Oczekujemy, ze 2q22 bedzie kolejnym okresem =preewidgwana og6ina sytuaca gospodarcza firmy
zmniejszania dynamiki wzrostu rynku. Zrédto: GUS

przychody ogétem koszty ogoétem

Koniunktura w produkgji
urzqdzen elektrycznych

0 4

_20 J
gru20 mar21 cze21 wrz21 gru21 mar22 cze22

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21 4921 1922 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3,4 5,4 3,2 5,2 3,3 53 20,6
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13,9 171 151 16,6 12,1 16,1 57,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,28 1,22 1,24 1,25 1,24 1,81 5,23
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,80 0,72 0,69 0,72 0,68 0,97 3,30
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 49 55 63 59 68 70 143
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 57 56 55 57 57 56 95
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 70 65 56 64 68 41 89
DR Wspétczynnik dtugu 0,64 0,63 0,63 0,63 0,63 0,48 0,83
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,19 1,13 1,16 1,15 1,17 1,88 5,46
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 741 73,4 71,2 69,2 71,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 278 282 283 292 265

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen

1922 to kolejny kwartat, w ktorym branza wypracowata wysokie przychody
(-2% q/q, +32% r/r), a tym razem rowniez bardzo wysoki wynik finansowy
netto (+50% q/q, +48% r/r, ROS=6,7%). Udziat sprzedazy eksportowej
w przychodach zwiekszyt sie do 60%, +4 pp q/q (por. tabela).

Gtownym wyzwaniem przedsiebiorstw zajmujgcych sie produkcjg maszyn
pozostajg wysokie koszty materiatbw i pracy. 1922 byt okresem
dynamicznych wzrostow cen materiatow (metali, surowcow energetycznych),
w duzej mierze za sprawq globalnego zaburzenia rynkéw surowcowych,
wywotanego  wojng w  Ukrainie.  Natomiast firmy borykaty sie
z ponadprzecietnie drogimi surowcami i ich brakami wynikajgcymi z op6znien
w transporcie juz w 2021. Czerwiec 2022 byt okresem spadajgcych cen na
rynkach $wiatowych za sprawq rosngcego niepokoju o stan globalnej
gospodarki. Szybko rosnq koszty wynagrodzen, ktorych udziat w przychodach
branzy wynosi ok. 18,5%, i dajq sie we znaki rowniez braki pracownikow (nadal
zgtaszane rzadziej niz przed pandemig).

Branza w 1921 korzystata z dobrej koniunktury w przemysle
i budownictwie (oraz zalegto$ci inwestycyjnych, wynikajgcych z bardzo
niskiego poziomu naktadow w 2020), a takze postepujgcej automatyzacji
i robotyzacji przemystu (wynikajgcej z rosngcego deficytu pracownikow
o odpowiednich kwalifikacjach, dodatkowo pogtebionego przez pandemie),
pozwalajgcej na wzrost efektywnosci produkgiji.

Sektor prawdopodobnie negatywnie odczuje skutki mniejszych dostaw do
Rosji i Ukrainy. tqczny udziat Rosji i Ukrainy w 2021 stanowit ok. 9,1%
polskiego eksportu maszyn (Ukraina - 2,7%, Rosja - 6,4%). Dostawy nie sq
bezposrednio objete sankcjami, ale wystepuje szereg czynnikow skutkujgcych
mniejszq sprzedazq (nizszy popyt, kwestie wizerunku firmy, problemy
ztransportem i finansowaniem). Istotnym ryzykiem dla branzy jest
ewentualne przyszte spowolnienie w gospodarce. Przy relatywnie wysokich
stopach procentowych prawdopodobnie odbitoby sie to na nizszych
inwestycjach i produkgji, szczegdlnie w budownictwie lub sektorze metalowym
i motoryzacyjnym. Najnowsze wyniki badania koniunktury w branzy wskazujq
na spadajgcq produkcje i nizszy portfel zamoéwien. Pogorszenie wynikow
sektora moze by¢ widoczne blizej konca 2022. Spodziewamy sie, ze 2q22
bedzie nadal relatywnie dobrym kwartatem przy dynamice rocznej produkgji
sprzedanej w cenach statych na poziomie 9-13%, a w catym 2022 w przedziale
5-9%.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 538 6,7 59
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 10,6 12,0 11,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,83 1,78 1,81
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,20 1,15 1,12
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 70 71 80
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 59 56 57
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 51 53
DR Wspotczynnik dtugu 0,45 0,46 0,46
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,69 1,71 1,70
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 60,8 56,8 54,1
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 436 454 463

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Wybrane bariery dziatalnosci

Niedobor surowcow (z przyczyn
ozafinansowych)
rzewidywana produkcja

Przewidywany ceny

10ty 19 su_'; zow\/sté 21 sgzz
-30
50 A
70 J
Zrodto: GUS
4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
43 6,7 53 20,2
10,7 14,0 9,5 55,4
1,86 1,76 1,88 4,81
1,15 1,06 0,97 2,93
80 80 82 208
59 58 50 101
55 57 42 95
0,46 0,48 0,44 0,86
1,74 1,77 1,69 4,30
53,3 59,7 X X
472 452

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

W 1921 branza uzyskata staby wynik finansowy, jest to efekt spadku
przychodéw bez redukeji kosztow (przychody: -2,7% r/r; koszty: +0,4% r/r;
wynik finansowy 0,74 mid zt vs 2,34 mid zt w 1922 i 1,08 mild 2t w 4q21;
por. wykresy). W 1922 pogorszenie sprzedazy odnotowali zaréwno producenci
czesci i akcesoriow (PKD 29.3; ok. 64% rynku produkcji pojazdow i czesci -
wzrost udziatu o 8 pp r/r; ROS=2,2% vs 6,2% w 1q921), jak i producenci
pojazdow samochodowych (PKD 29.1; 32% rynku; ROS=0,3% vs 3,1%
w 1921). Wedtug GUS w 1921 spadta r/r produkcja we wszystkich
kategoriach: samochody osobowe (-37,2%); samochody ciezarowe i ciggniki
drogowe (-27,9%); pojazdy do transportu publicznego (-10,4%); silniki
spalinowe (-5,8%); kontenery (-4,6%).

e W 1921 udziat sprzedazy eksportowej w przychodach sektora automotive
utrzymat sie na poziomie 78% (przy $redniej w przemysle 45%).

e Branza motoryzacyjna, ktéra jeszcze nie rozwigzata wszystkich probleméow
wywotanych pandemiq Covid-19, bardzo szybko zaczeta odczuwaé
negatywne konsekwencje konfliktu w Ukrainie. Wojna i sankcje zachwiaty
Swiatowymi tancuchami dostaw. Wojna uniemozliwita dziatanie ukrainskich
zaktadow produkujgcych wiqzki przewodow elektrycznych, bez ktorych zaczety
sie przestoje w wielu zaktadach motoryzacyjnych w Niemczech, Czechach czy
Polsce. Zaktécenia dostaw dotknety wiele surowcow potrzebnych do
produkcji mikroprocesoréw, obwoddéw scalonych, baterii do samochodéw
elektrycznych, czy specjalistycznych rodzajow stali. Zaktdcenia podazowe
przetozyty sie na duze wzrosty cen surowcow oraz znacznie zwiekszyty ryzyko
niedoborow komponentow, co oznacza zawieszenia produkcji motoryzacyjnej.
Obecnie ogtaszane przez koncerny motoryzacyjne przestoje w fabrykach
najczesciej wynikajq z braku pétprzewodnikow.

e Rowniez krajowe firmy motoryzacyjne dziatajg w warunkach dynamicznie
zmieniajgcego sie i coraz trudniejszego otoczenia gospodarczego. Niemniej,
uwzgledniajgc uwage zaréwno planowane jak i juz uruchamiane produkcje
nowych modeli samochodéw (osobowych i dostawczych, w tym réwniez
modeli elektrycznych) mozna oczekiwa¢ poprawy kondycji producentow
samochodow.

e Do najwazniejszych czynnikéw ryzyka w 2022 naleiq: - rosngca presja
utrzymania ciggtosci dostaw komponentoéw; -zmienno$¢ cen no$nikow

energetycznych i surowcow oraz -trudno$ci zwigzane z pozyskaniem,
utrzymaniem i kosztami kapitatu ludzkiego.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 5.1 2,4 -1,4
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 18,1 13,0 73
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,21 1,21 1,23
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,87 0,84 0,81
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 31 36 43
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 49 44 41
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 54 52 47
DR Wspotczynnik dtugu 0,57 0,57 0,57
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,07 1,07 1,09
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 79,3 81,4 76,8
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 318 327 329

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: PZPM wg danych GUS
4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
2,3 1,6 2,9 17,8
7,4 54 8,5 61,8
1,22 1,25 1,46 3,55
0,83 0,85 0,81 2,41
38 38 52 125
42 45 48 84
53 53 47 128
0,56 0,56 0,55 0,95
1,07 1,09 1,29 3,93
81,6 77,8 X X
330 312

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

e W 122 roczna dynamika wzrostu kosztow byta nadal (juz czwarty kwartat

zrzedu) wyzsza niz wzrost przychodow (koszty: 18,4% r/r; przychody:
17,9% r/r). Jednak rentowno$¢ sprzedazy branzy meblarskiej wzrosta
wzgledem 4q21 o 0,9pp do poziomu 5,6% (-0,6pp r/r), a zysk netto umocnit sie
0 13,2% q/q osiggajqc 745 min zt (9,8% r/r). Udziat przychodow ze sprzedazy
eksportowej utrzymat sie na podniesionym poziomie 66,3% (+4,1 pp r/r).

Wartos$¢ produkceji sprzedanej wzrosta w 1922 az o 14,6% r/r w cenach
statych (24,9% r/r w c. biez), przy spadku liczby wyprodukowanych mebli
0 2,8% r/r. Inflacja producencka w branzy osiggneta w maju juz dwucyfrowy
poziom (PPI: 10,5% r/r), przyspieszyta tez dynamika cen konsumenckich (CPI
w kategorii ,meble™ 13,6% r/r). Wydaje sie jednak, ze potencjat do dalszych
wzrostow cen jest juz ograniczony - wsk. przewidywanych cen w majowym
badaniu koniunktury wyniost tylko 26,4 pkt (-11,6 pkt m/m).

Utrzymanie rentowno$ci sprzedazy na poziomie z 1q22 w dalszej czeSci roku
bedzie trudne. Branza meblarska mierzy sie z kolejnym, silnym skokiem cen
surowcow spotegowanym rosyjskq agresjg na Ukraine, w wyniku ktorej
natozono sankcje zakazujgce importu drewna i wyrobow z drewna z Biatorusi
i Rosji. Biatoru$ odpowiadata w 2021 za najwiekszq cze$¢ importu surowca
drzewnego do Polski (27%). W okresie sty-kwi'22 wolumen dostaw z Biatorusi
skurczyt sie 0 24% r/r, ale, co ciekawe, w mar-kwi'22 silnie wzrést import kilku
pozycji produktowych, m.in. ptyt pilSniowych oraz sklejki i ptyt fornirowanych -
odpowiednio 0 24% i 39% r/r (UE dopuszcza realizacje uméw zawartych przed
wprowadzeniem sankgji, tj. 2.03.2022, do 4.06.2022). Spadt réwniez wolumen
importu surowca z Ukrainy (sty-kwi'22: -18,1% r/r), natomiast znacznie wzrosty
dostawy z rynkéw UE (Niemcy: +15,6%, Szwecja: +71,4%, Stowacja: +19,5%,
Litwa: +22,8%), co powinno rownowazyc fizyczne niedobory z kierunkow
wschodnich. Problemem jest jednak znaczny wzrost cen importu - cena
importowanych ptyt drewnopochodnych wzrosta w sty-kwi'22 o ok. 35% r/r.

Obok probleméw po stronie kosztowej, branza spodziewa sie hamowania
popytu na meble (wsk. przewidywanego portfela zamoéwien na poziomie
-23,1 pkt w cze'22), co jest wynikiem: (1) kierowania wydatkow konsumentow
w strone ustug (w tym wyjazdow wakacyjnych), (2) wygasajgcego trendu
wzmozonych zakupow mebli w pandemii (stay-at-home), (3) stabngcego
impulsu  popytowego wywotanego naptywem uchodzcow (doposazenie
mieszkan) oraz (4) hamowania popytu na rynku mieszkaniowym (ograniczenie
dostepnosci kredytu). W konsekwencji dynamika produkcji sprzedanej branzy
w calym 2022 moze spas¢ do ok. 3-8% (z 154% w 2021), przy czym
niepewnos$¢ towarzyszqca tej prognozie jest wysoka.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 6,2 5.2 3,6
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 15,9 14,4 12,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,79 1,77 1,73
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,11 1,07 1,05
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 43 47 48
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 35 38 40
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 32 32 34
DR Wspotczynnik dtugu 0,42 0,43 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,36 1,37 1,38
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 62,2 64,2 62,4
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 383 398 407

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zr6dto: GUS
4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
47 5,6 6,3 19,3
13,4 171 22,0 89,3
1,69 1,69 1,78 3,82
0,99 0,98 1,04 2,68
47 46 38 81
34 36 34 63
31 32 30 59
0,44 0,44 0,48 0,81
1,36 1,44 1,56 4,73
66,7 66,3 X X
424 386

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 35.1. Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

1922 byt kolejnym bardzo korzystnym kwartatem dla branzy
elektroenergetycznej. Przychody zwiekszyty sie o 53,4% r/r (vs 53,9% r/r
w 4q21), koszty o 52,6% r/r (vs 46,2% r/r w 4q21). Wynik finansowy netto
osiggnat wartos¢ 4,4 mld zt (+74% r/r).

W 1922 cena energii elektrycznej na Rynku Dnia Nastepnego TGE
(624 zt/MWh) zwiekszyta sie 0 137% r/r ze wzgledu na wysokie ceny wegla
energetycznego i gazu oraz utrzymujgce sie na wysokim poziomie ceny
uprawnien do emisji CO,. Nizsza cena hurtowa energii elektrycznej
w poréwnaniu zinnymi krajami UE, umozliwita wzrost eksportu w 1q22
(+108,7% r/r) przy spadku importu (-14,5% r/r). Produkcja energii elektrycznej
oparta gtownie na krajowym weglu wzrosta w 1922 o 6,7% r/r, zuzycie spadto
00,2% r/r. Podsektor wytwarzania (21 podmiotow) wypracowat 26%
przychodoéw branzy i 27% zysku, natomiast podsektor obrotu (15 podmiotow)
miat udziat w przychodach na poziomie 57%, a w wyniku 31%.

Inwazja Rosji na Ukraine wywiera znaczqcy wptyw na ksztattowanie sie
europejskiego rynku gazu, co zwieksza zapotrzebowanie na wegiel energetyczny.
Narastajgce obawy o dostepno$¢ surowca w sezonie grzewczym przy powrocie
do wysokich warto$ci uprawien do emisji CO, windujqg ceny energii
w dostawach na 2023. W czerwcu'22 ceny energii w kontraktach BASE Y-23
ksztattowaty sie powyzej 1100 z/MWh (wobec 348 zt/MWh w cze'21), co
sugeruje rekordowe marze w generacji opartej na weglu.

Embargo na wegiel sprowadzany z Rosji nie powinno znaczqgco wptyngé na
polski sektor elektroenergetyczny. Produkcja energii elektrycznej w ponad 70%
pochodzi ze spalania wegla, przy czym jest to gtéwnie surowiec pochodzqcy
z krajowych kopalni. W 1922 import wegla kamiennego energetycznego do
Polski wyniost 2 min ton, udziat Rosji przekroczyt 58%. 13% dostaw wegla
energetycznego trafito do energetyki zawodowe;j.

Przewidujemy, ze w 2q22 produkcja sprzedana elektroenergetyki w cenach
biezgcych wzros$nie o ponad 60% r/r. Korzystnym wynikom w kolejnych
kwartatach sprzyja¢ bedq: - oparcie wytwarzania o krajowy wegiel, - wysokie
ceny hurtowe energii elektrycznej przy cenach praw do emisji CO, na poziomie
ok. 85 euro/t; - wyzsze w porownaniu z 2q21 taryfy na energie elektryczng dla
gospodarstw domowych. Produkcja energii elektrycznej moze byé hamowana
z uwagi na nizsze zuzycie energii w sytuacji spowolnienia gospodarki.

Trwajg prace nad wydzieleniem 70 elektrowni weglowych ze spotek
energetycznych i przeniesieniem ich do Narodowej Agencji Bezpieczenstwa
Energetycznego. Najwiekszym wyzwaniem jest stworzenie nowego modelu
rynku i zabezpieczenie taryfowania na 2023.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 5,0 14,4 57
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 6,3 11,1 9,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,20 1,21 1,30
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 1,09 1,18
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 14 12 14
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 47 32 35
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 25 28
DR Wspotczynnik dtugu 0,50 0,48 0,50
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,93 0,91 091
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 18 0,2 1,2
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 49 51 50

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: ARP, TGE

4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
4,7 57 6,2 37,5
8,8 10,3 13,0 49,4
1,20 1,26 1,62 5,41
1,10 1,14 1,42 5,04
16 12 7 23
65 29 35 82
57 22 22 66
0,53 0,54 0,53 1,57
0,92 0,96 0,99 2,51
8,8 2,2 X X
51 48

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 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

e Wuyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 1q22 byty stabsze wobec Przychody, koszty i wynik finansowy
rekordowego 4q21, cho¢ nieco lepsze niz rok temu. Wynik finansowy netto .0 _wga minz - 3500
przekraczat nieco 1 mld zt (vs 3072 min zt w 4g21 i 999 minzt w 1q21).
Dynamika przychodow i kosztéw wrécita do poziomu z 3q21, koszty zaczety
rosng¢ szybciej niz przychody (odpowiednio 29,4% i 26,9% r/r). 150

200 p3 o0

F 2500

1 F 2000

e Wuyniki dziatu sq wypadkowq aktywnosci firm zajmujacych sie wznoszeniem - | L 1500
budynkow (PKD 41.2: 80,3% przychodow dziatu) oraz firm deweloperskich (PKD L 1 000
41.1), ostatni kwartat przyniost zmniejszenie udziatu firm deweloperskich ponizej 50
20%. W 1922 deweloperzy notowali dobrq rentowno$¢ netto (ROS=18,3%), | -
cechowato ich silne zréznicowanie - ROS potowy deweloperéw nie przekraczata 3920 4920 1921 2921 3q21 4q21 1922
2,1%, firmy z pierwszego decyla poniosty straty, w przypadku dwoch ostatnich
decyli notowaty ROS powyzej 13,4%. Wyniki firm budowlanych z segmentu
kubaturowego byty akceptowalne (ROS=5,4%).

500

mmmm przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow
o Spadek popytu na mieszkania na skutek serii silnych podwyzek stop 0 2900/t
procentowych NBP, stabe inwestycje prywatne i jst w warunkach niepewnosci 60
otoczenia, ograniczenia kosztowe w obszarze podazy (wysokie ceny wielu 50
materiatow budowlanych przy problemach z ich dostepnoScig, rosnqce ceny 40 1
energii i paliwa, istotne z uwagi na duze znaczenie transportu w budownictwie, " ]
presja ptacowa) to gtowne wyzwania, z ktorymi mierzy sie branza w 2022.

0 | Ve

e W kolejnych kwartatach wzrost w budownictwie kubaturowym 0
prawdopodobnie spowolni z uwagi na mozliwe ostabienie popytu, jak i ;g e
wysokie, i w wielu asortymentach nadal rosnqgce, koszty budowy. Maleje liczba 3920 4920 1921 2921 3q21 4921 1922
rozpoczynanych projektow - w okresie styczen - maj 2022 rozpoczeto o 19,5%
mniej r/r mieszkan (deweloperzy -23,2% r/r). Sugeruje to reakcje inwestoréw na
widoczne pogorszenie perspektyw i trudno przewidywalne otoczenie.
W budownictwie niemieszkaniowym w 1921 generalnie wida¢ ostabienie

dynamiki pozwolen. W dalszym ciggu perspektywy biur i nieruchomosci

o

przychody ogotem koszty ogoétem

Dynamika pozwolef na budowe*

handlowych sq oceniane ostroznie, utrzymat sie natomiast wzrost pozwoleri na budyrki mieszkahe ]
budowe obiektow uzytecznosci publicznej. Prawdopodobnie wzrosnie popyt na budynki niemieszkalne: ]
. . . . . . . handlowo-ustugowe —

ustugi budowlane zwigzane z obiektami dla infrastruktury wojskowej rzemyslono-moganone -
(przewidywane wieksze naktady na obronnosc). Rozwojowym segmentem jest biurowe . —
budownictwo w technologii modutowej - prefabrykaty i moduty dzieki skracaniu hotele =
czasu budowy i tatwo$ci montazu, obnizajq koszty budowy. stkoly, szpitale, kina tp. j—

e Budownictwo kubaturowe z uwagi na mozliwy zakres aktywnosci (docieplenia, tronsportitoeznosé 7/
wymiana zrodet ciepta i energii, systemy oszczedzania - gromadzenia wody) 60 40 20 0 20 40 60 80
moze by¢ jednym z gtownych beneficjentow $rodkéw UE przeznaczonych na m1q22 4q21

budowe zrownowazonej gospodarki. Odblokowanie KPO wzmacnia w $rednim

Zrodto: GUS; *pow. uzytkowa obiektd
okresie perspektywy firm budowlanych silnie ukierunkowanych na te projekty. o pow pyTtowa evieion

Wybrane wskazniki finansowe

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

ROS Stopa zysku netto 9,4 6,7 6,7 14,4 8,0 2,0 19,6
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 232 20,1 16,8 235 17,7 6,8 61,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,87 1,71 1,86 1,95 1,94 1,59 4,95
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,18 1,09 1,17 1,24 1,23 1,19 3,38
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 95 97 100 95 95 22 326
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 66 73 77 63 65 59 132
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 60 70 73 65 61 46 112
DR Wspotczynnik dtugu 0,60 0,63 0,59 0,57 0,56 0,57 0,92
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,25 2,20 2,40 2,54 2,43 2,02 12,07
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 6,1 6,2 6,7 53 55 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 371 392 407 426 362

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii lgdowej i wodnej

o Budownictwo inzynieryjne (budowa autostrad, ulic, drog szynowych,
wiaduktow, linii - elektroenergetycznych; przychody firm budujgcych drogi
i tory to 72,2% przychodow dziatu) odnotowato w 1q22 strate (-169 min zt vs
2,2 mld zt w 4921 i 159 min zt w 1q21). Jest to konsekwencja silnego wzrostu
kosztow przy braku waloryzacji wezesniej zawartych umow. Przychody (17% r/r)
i koszty (21% r/r) rosty wolniej, z wyraznie szybszym wzrostem kosztow.

e Wuyniki budownictwa infrastrukturalnego w kolejnych kwartatach 2022
najpewniej bedq stabsze niz w 2021. Budownictwo infrastrukturalne szybko
odczuto negatywne skutki gospodarcze inwazji Rosji na Ukraine. Ok. 20-30%
Ukraincéw zatrudnionych na polskich budowach powrocito do kraju, braki silniej
odczuwajg podwykonawcy i mniejsze firmy. Ceny surowcow i materiatow dla
budownictwa w pierwszych miesigcach br. rosty w nieprzewidywalnej skali;
obserwowana ostatnio zmiana trendéw cen niektorych materiatow (hamownie
wzrostu, ale ceny powyzej poziomu z konca 2021) nie rozwiqzuje problemu
trudnos$ci kalkulacji kosztow przy przewidywanym dtugim okresie wysokiej
inflacji. Waloryzacja nowych umoéw dot. robét drogowych, wprowadzona w
lutym'22 przy obowiqzujgcych zasadach (+/-10% od wartosci zaakceptowanego
kontraktu z GDDKIA, waloryzowane 50% warto$ci umowy) w niewielkim zakresie
rekompensuje wzrost kosztow. Szczegolnie trudna jest sytuacja kontraktow
rozpoczetych przed 01.01.2022 (czyli z waloryzacjq jeszcze na poziomie 5%),
ktérych kontynuacja moze by¢ wrecz niemozliwa. W rozwigzaniu tego problemu
moze pomo6c decyzja Rady Ministrow z konca maja br. o zwiekszeniu budzetu
PBDK 2014-2023 o 2,6 mld zt oraz PB100 Obwodnic o 110 min z. Dodatkowe
$rodki majq byc¢ przeznaczone na waloryzacje rozpoczetych kontraktow.

e Popyt na ustugi budowlane generujg w szczegolnosSci: +program drogowy, na
koniec 1922 w realizacji byto 113 zadan z PBDK i PB100 Obwodnic o tgcznej
dtugosci 1422 km, a w przetargu budowa 293 km; w przygotowaniu jest 167
zadan o tqcznej dtugosci 2563 km; w 2022 naktady na budowe nowych tras
majq wynie$¢ 16,3 mld zt; +rzgdowy Fundusz Rozwoju Drég przeznaczony na
drogi lokalne (39 mld zt do 2028); +budowa 21 mostow (2,3 mld zt do 2025);+
program kolejowy (budzet programu to 76,7 mld zt, dotychczas - stan na koniec
1922, zrealizowano 31,2% zaplanowanych inwestycji, w realizacji jest 66%, w
przetargu 1,6% a fazie planu 1,2%); w 2022 PLK ogtosita 9 postepowan na ok.
10 mld z}, akceptacja KPO przez KE w potowie czerwca sprzyja realizacji tych
projektow. Przyjecie KPO przez KE wzmacnia tez w $rednim okresie perspektywy
firm ukierunkowanych na projekty ujete w planie (m.in. infrastruktura dla
transportu wodnego, stacje tadowania pojazdoéw, infrastruktura do ,aktywnej
mobilnosci" tj. e-rower, e-skuter).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 2,0 7,5 49
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 49 17,4 18,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,33 1,30 1,32
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,17 1,14 1,16
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 32 26 25
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 84 82 80
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 79 74 67
DR Wspotczynnik dtugu 0,67 0,69 0,69
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,63 1,75 1,91
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 31 2,1 21
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 414 428 434

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: www.pressinfo

L0

14,4
48,6
5,61
4,43
241
165
182
0,85
6,62

X

4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
9,8 -1.8 -5,6
27,9 -4,5 =112
1,42 1,51 1,73
1,28 1,28 1,32
17 35 40
64 78 75
55 78 63
0,67 0,64 0,50
1,81 1,78 1,64
15 35 X
448 425

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

W 1922 sprzedawcy samochodéw wykazali wynik finansowy lepszy niz
w poprzednim kwartale, ale juz stabszy niz rok wczesniej (1,26 mld zt vs
0,81 mld zt w 4921 i 1,35 mld zt w 1921; wykres). Na ocene sytuacji branzy
ztozyty sie stabilne wyniki sprzedazy pojazdow (PKD 45.1; ok 77%
przychodow dziatu; ROS=2,5% vs 2,2% w 1q21) i stabsze w segmencie
sprzedazy czesci i akcesoriow do pojazdow (PKD 45.3; 22% przychodow;
ROS=4,7% vs 7,5% w 1q21).

W 1q22 zmalata sprzedaz nowych pojazdow osobowych (102,0 tys. vs
117,8 tys. w 1921, czyli -13,4% r/r), mniej tez zarejestrowano samochodow
uzytkowych (15,8 tys. szt. vs 18,0 tys. szt.); podobne spadki sprzedazy dotknety
rowniez segment uzywanych samochodoéw osobowych (180,0 tys. szt. vs
206,3 tys. szt.). Dane o sprzedazy za pierwsze dwa miesigce 2q22 pokazujq, ze
problem sie nasila. Do spadku sprzedazy przyczynita sie wyraznie mniejsza
produkcja nowych samochodéw wynikajgca z probleméw z dostepnosciq
elektronicznych komponentéw oraz przerwania dostaw niektorych surowcow
i czesci (m.in. wigzek przewodow) z ogarnietej wojng Ukrainy.

0d 1 czerwca 2022 zaczeto obowigzywa¢ rozporzqdzenie VBER (regulacja UE
dla rynku dystrybucji, w tym i sprzedazy pojazdow) wraz z Wytycznymi
w sprawie ograniczen wertykalnych, precyzujgcymi  m.in. rozwigzania
dotyczqce tzw. modelu agencyjnego, co zdaniem dealeréw samochodow moze
niekorzystnie wptyng¢ na wyniki ich dziatalnosci.

Problemy z podazq, wysoka inflacja, staby ztoty oraz rosnqce koszty produkcji
przektadajq sie na systematyczny wzrost cen nowych i uzywanych pojazdéw,
co wptywa na decyzje zakupowe klientow. Dodatkowo, wysokie ceny paliw
zwiekszq popularno$¢ bardziej oszczednych modeli pojazdéw. Wzgledy
ekonomiczne sktaniajg tez wiele o0s6b do ograniczania korzystania
z prywatnego samochodu.

Nizsza podaz nowych samochodéw przy rosngcej mobilnosci spoteczenstwa
przekierowuje popyt w strone segmentu uzywanych pojazdéw. Rosnqca liczba
starszych samochodéw ($redni wiek sprowadzonych aut przekracza 12,5 lat),
ktére wymagajq przeglqdéw, wspiera wzrost rynku napraw oraz zwieksza
popyt na czeSci zamienne; takie w segmencie dostawcéw czesci
i komponentow coraz trudniejsze jest utrzymanie dobrych wynikow.

W 2022 utrzyma sie dobra koniunktura na rynku wtérnym. Natomiast stabsze
wyniki moze notowa¢ segment sprzedazy nowych samochodoéw, co wynika
z probleméw z produkcjg nowych pojazdéw. Prognoza IBRM Samar na 2022
zaktada rejestracje 440 tys. samochodow osobowych (tj. spadek o ok.
1,5% r/r) oraz 68 tys. aut dostawczych (spadek o 7,98% r/r).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 3,4 3,4 3,6
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 31,6 29,9 28,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,39 1,45 1,49
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,73 0,78 0,82
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 45 43 41
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 29 27 26
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 38 35 34
DR Wspotczynnik dtugu 0,71 0,69 0,66
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,55 1,63 1,70
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 51 54 55
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 383 398 399

Przychody, koszty i wynik finansowy

600 -mid zt minzt - 1600
500 J I 1400
I 1200

400 4 I 1000
300 L 800
200 600
400

100 200
0.0 + o0

3420 4920 1921 2921 3q21 4q21 1922

mmmm przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow

70 1%, r/r

N

3920 4920 1921 2921 3q21 4q21 1922

przychody ogotem koszty ogoétem

Sprzedaz samochoddéw osobowych

140 1 tys. szt %, r/r ¢ 200

120 I 150

100 A L 100

80 +
60 4
40 4

F 50

-0

gru 20

-50

-100
gru 21 maj 22

uzywane (L) dynamia (P)

Zrodto: PZPM wg danych z Centralnej Ewidencji Pojazdow

4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
1,7 31 2,9 12,4
248 25,8 17,3 70,4
1,47 1,45 1,37 3,10
0,80 0,80 0,66 1,84
41 44 47 104
26 29 22 54
35 40 28 72
0,67 0,68 0,60 0,83
1,62 1,65 1,53 8,30
6,6 5,6 X X
410 381

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 46. Handel hurtowy (z wytqczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

W 1922 dynamika przychodéw handlu hurtowego utrzymata sie na wysokim
poziomie, cho¢ nieco nizszym w poréownaniu z 4q21 (25,1% r/r vs 29% r/r),
przy kosztach wyzszych o 24,2% r/r (vs 28% r/r). Wzrost kosztow wynikat
m.in. ze zwiekszenia wynagrodzen na pracownika (13,2% r/r wobec 13,8% r/r
w 4q21), wyzszych kosztow logistyki (drozejgce paliwa) i energii elektrycznej.
Wynik finansowy netto zwiekszyt sie o 39,6% r/r wobec 79,3% r/r w 4q21.
Przychody hurtowni ze sprzedazy eksportowej w 122 spadty o 3,5% r/r, a ich
udziat w przychodach ogotem siegat 9%. Ptynno$¢ biezgca byta na
akceptowalnym poziomie, cho¢ zwraca uwage wydtuzenie o 8 dni, do 52 dni,
okresu rotacji zobowigzan.

W strukturze przychodéw dziatu w 1922 najwiekszy udziat (37%) miata grupa
PKD 46.7 - pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa obejmujgca
sprzedaz m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobow chemicznych (wzrost
przychodow o 39% r/r), grupa 46.9 - sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana
(18%, wzrost przychodéw o 23% r/r) oraz grupa 46.3 - sprzedaz hurtowa
zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych (16%, wzrost przychodéw o 14%
r/r). Poprawa dynamiki przychodéw w tych hurtowniach wynikata z silnie
rosngcych cen surowcow i zywnosci.

Przewidujemy, ze sprzedaz hurtowa w 2q22 w cenach biezgcych zwiekszy sie
o ok. 40% r/r, jednak silny wzrost cen energii i paliw oraz podwyzki inflacyjne
ptac pracownikdéw wptyng negatywnie na koszty dziatalnoSci branzy hurtowej
i obnizg marze. Skutkiem dziatan Rosji sq silne wzrosty cen surowcéw, metali
i artykutow rolnych na gietdach Swiatowych. Wyzsze ceny towaréw, przy
nadal utrzymujgcym sie popycie, umozliwiajg hurtowniom przerzucenie
wyzszych kosztow na odbiorcow.

Wojna w Ukrainie oraz zwigzane z tym sankcje natozone na Rosje i Biatoru$
obnizq obroty hurtowni, ktore dostarczaty towar do tych krajow, np. hurtowni
odziezy, kosmetykow, zywnosci, a takze hurtowni importujgcych towar z
obszaréw objetych konfliktem zbrojnym.

Sygnalizowane przez przetwérstwo przemystowe zmniejszenie portfela
zamoéwien i ograniczenie inwestycji mogq skutkowa¢ mniejszymi zakupami
potproduktéw w hurtowniach i ostabieniem sytuacji finansowej hurtowni. W
czerwcowym badaniu  koniunktury GUS ankietowane przedsiebiorstwa
hurtowe stabiej ocenity perspektywy swojej sytuacji finansowej wskazujgc
m.in. na pogorszenie w zakresie przewidywanego popytu i sprzedazy,
zamoéwien u dostawcow oraz zwiekszajqcej sie bariery ,wysokie odsetki
bankowe”.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 41 3,8 3,7
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 234 21,9 22,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,49 1,54 1,51
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,03 1,06 1,02
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 32 33 35
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 43 44 45
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 46 44 47
DR Wspotczynnik dtugu 0,59 0,59 0,60
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,59 1,63 1,64
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 11,6 9,3 9,4
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1611 1673 1701

Przychody, koszty i wynik finansowy
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9,9 9,0 X X
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Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 47. Handel detaliczny (z wytqczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

W 1922 dynamika przychodow w handlu detalicznym przyspieszyta
w poréwnaniu z 4q21 (22,2% r/r vs 8,1% r/r w 4q21). Koszty (21,8% vs 7,1%
w 4q21) rosty nieco wolniej niz przychody, co poprawito wynik finansowy
0 46,6% r/r. Rentownos¢ sprzedazy netto w 1922 wzrosta do 1,8% (0 0,3 pp r/r).
Zwraca uwage przyspieszenie podwyzek wynagrodzen na pracownika (12% r/r
vs 4,1% r/r w 4q21), przy czym udziat ptac w przychodach siega 9%. Plynnosc¢
biezgca ksztattowata sie na akceptowalnym poziomie. Wskaznik rotacji zapasow
(47 dni) wydhuzyt sie o 5 dni w poréwnaniu z 4g21. Silny wzrost przychodow
w 1922 byt efektem poréwnania z 1921 (galerie handlowe byty zamkniete przez
1,5 miesigca z uwagi na COVID-19), a takze silnie rosngcych cen zywnosci.

Na og6lnq sytuacje handlu detalicznego majg wptyw przede wszystkim wyniki
niewyspecjalizowanych sklepow (dyskonty, supermarkety, hipermarkety),
ktorych udziat w przychodach branzy w 1922 siegat 51% (wzrost przychodow
013% r/r, ROS=1,3%). Znaczny udziat w przychodach dziatu majq ponadto
sklepy z artykutami uzytku domowego (udziat 15%, przychody +51% r/r,
ROS=4,2%) oraz sklepy odziezowe (udziat 8%, przychody +52% r/r, ROS=-2,5%).
Wedtug danych Nielsen w 1922 wzrost sprzedazy zywnosci r/r notowaty
dyskonty (14%) oraz sklepy matoformatowe (5,4%). Spadek sprzedazy dotyczyt
hipermarketow (-2,5%) oraz duzych supermarketow o powierzchni 301-2500
m kw. (-0,7%). Spo$rod matego formatu w 1922 warto$¢ sprzedazy najbardziej
zwiekszyty sklepy convenience (9,9%).

Wuysoka inflacja ograniczajgca dochody rozporzqdzalne w ujeciu realnym
obnizy dynamike konsumpcji w 2022. Oczekiwa¢ mozna hamowania sprzedazy
szczegolnie w kategoriach dobr trwatych (sprzet rtv, agd, meble), zwtaszcza
w sytuacji  wyzszych  stop  procentowych  utrudniajgcych  pozyskanie
finansowania zewnetrznego. Gorsze perspektywy dla handlu detalicznego
potwierdzajq badania koniunktury konsumenckiej - czerwcowe oceny sq stabsze
niz na poczqgtku pandemii COVID-19, 45% ankietowanych spodziewa sie wyda¢
w ciggu najblizszego roku na wazne zakupy znacznie mnie;j.

Wsparciem popytu konsumpcyjnego bedqg lipcowa obnizka podatkow po
korekcie Polskiego tadu, mozliwe utrzymanie solidnych nominalnych wzrostow
wynagrodzen, a takze popyt ze strony licznych uchodzcow wojennych z Ukrainy.
Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna w najblizszych kwartatach wzros$nie realnie
ook 10% r/r. Ryzykiem dla handlu detalicznego moze byc¢ ewentualne
przerwanie tancucha dostaw z powodu wojny wywotanej przez Rosje. W zwigzku
z wojna w Ukrainie ceny niektorych produktow zywnosciowych mocno wzrosty.
Detalisci mogq czeSciowo ogranicza¢ ten efekt, jednak znaczqca cze$¢ kosztow
zostanie przerzucona na konsumentow.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 1,5 43 45
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 6,9 139 16,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,19 1,19 1,19
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,58 0,55 0,56
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 43 42 42
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 10 10 10
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 47 49
DR Wspotczynnik dtugu 0,57 0,56 0,57
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,10 1,09 1,09
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 31 4,4 53
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1054 1092 1109

Przychody, koszty i wynik finansowy
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5: ﬁw

-50

-100

maj19 lis19 maj20 lis20 maj21 lis21 maj22
Zr6dto: GUS
4q21 1q 22
decyl 5 decyl 9
48 1,8 0,9 11,3
19,3 9,4 3,7 77,8
1,21 1,16 1,37 335
0,58 0,49 0,54 1,88
42 47 32 116
10 10 6 36
50 49 28 70
0,57 0,59 0,53 1,01
1,11 1,09 1,32 5,50
41 52 X X
1148 1060

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

W 1q22 w transporcie kolejowym towaréw (bez magazynowania i przetadunku Przychody, koszty i wynik finansowy
oraz bez obstugi infrastruktury kolejowej) odnotowano przyspieszenie wzrostu 55 g mind- 80

przychodéw o 19,6 pp q/q do 23,9% r/r, przy wolniejszym wzroscie dynamiki L 60
kosztow - 0 17,2 pp q/q do 18,8% r/r. Branza powigkszyta w 1q22 strate netto 2?1 [

do 24 min zt wobec straty w wysokos$ci 7 min zt w 4q21. 15 4 L

e W 1q22 przewozy towaréw kolejq wedtug masy wzrosty o 9,8% r/r wobec | [ ig
wzrostu o 4,5% r/r w 4q21. Jednak dane za kwiecien 2022 wskazujq I
na spowolnienie dynamiki przewozow do 6,9% r/r. 05 4 - 80

- 100

e Mimo lekkiej poprawy w 1922, nadal dotkliwa pozostaje podstawowa bariera oo - - 120

szybkiego rozwoju branzy, czyli czas dostaw. Korzystnie dla branzy ro$nie 3920 4q20 1921 2921 3q21 da21 lq22
punktualnos$¢ przewozow - w 1922 wzrosta $rednio do 42,0% z 39,6% kwartat s praychody () koszty (1) 2ysk netto (P)
wczesniej.

e Odbicie w przewozach widoczne byto w wielu grupach towarow: metale Zmiana przychodéw i kosztow

i wyroby metalowe, wegiel kamienny i brunatny, ropa, gaz, koks, brykiety 30 1%, o/r
i produkty rafinacji ropy naftowej. Pomimo ograniczen podazowych w ruchu 25 4

kontenerowym, znaczqce wzrosty przewozéw odnotowano w przewozach 20 4
towarow  nieidentyfikowalnych, do ktorej nalezg towary drobnicowe 5 1
obstugiwane przez szybko rozwijajqcy sie segment przewozéw intermodalnych. 101
5 4

e Wyzwaniem dla polskiej kolei bedzie pokrycie zapotrzebowania na transport

i przetadunek ukrainskiego eksportu (zwtaszcza wegla, rudy zelaza, zb6z i pasz) 5

i importu (m.in. paliw) w ramach wspotpracy Polski z Ukraing - w nastepstwie ;|

wojny. Lista barier w tym zakresie obejmuje: konieczno$¢ przetadunku 3420 4920 1921 2921 3921 4921 1q22

zwagondéw szerokotorowych na normalnotorowe, braki specjalistycznych przychody ogotem Koszty ogétem

wagonow (zboze, nawozy) i kontenerow, niedostatecznie rozbudowanq

infrastrukture kolejowo-portowq, niedobor maszynistow oraz specjalistow  Punktualnosc¢ kolejowych przewozow

w terminalach  przetadunkowych, portach i na granicach, a takze towarowych

niewystarczajgcq przepustowosc tras kolejowych i przejs¢ granicznych. -
e Czynnikiem zmniejszajgcym rentowno$¢ branzy w 2022 jest znaczqcy wzrost

wielu rodzajow kosztéow, w tym: zuzycia energii, paliwa trakcyjnego, ustug 50%

dostepu do infrastruktury oraz kosztow osobowych w warunkach wysokiej .

inflacji i narastajqcej presji ptacowej wsrod pracownikow.
e Rozwdj transportu intermodalnego (w 1q22 blisko 11-proc. wzrost r/r pracy 40% 1

przewozowej) pozostanie mocng stronq branzy w dtugim okresie. Wzmacnia go 259

rozwdj nearshoringu i zwiekszone zapasy w zwigzku z niepewnosciq dostaw na

skutek wojny i zaktocen covidowych, cho¢ w czesci branz prawdopodobnie 30% T

zahamowaniu ulegnie tendencja przechodzenia z modelu zapaséw “just-in-time” s TereossTete >s

na “just-in-case”. Perspektywy branzy poprawia kontynuacja inwestycji TEE PO TEES O TE

infrastrukturalnych, wspierana $rodkami unijnymi, w tym KPO. Zrodto: UTC
Wybrane wskazniki finansowe

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

ROS Stopa zysku netto -5,3 3,6 1,8 -0,3 =y 3,8 11,9
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 1,7 -1,1 0,3 0,1 -2,0 9,9 126,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 0,83 0,74 0,81 0,71 0,65 1,17 4,12
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,73 0,65 0,71 0,62 0,57 1,17 3,89
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 12 12 12 12 9 3 29
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 52 51 48 48 48 74
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 33 31 41 37 33 55
DR Wspotczynnik dtugu 0,59 0,59 0,59 0,60 0,61 0,55 0,93
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,86 0,84 0,86 0,83 0,81 1,09 4,51
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 15,4 15,3 17,3 10,1 14,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 25 25 25 26 27

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 49.4. Transport drogowy towarow

e Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego w 1q22 pozostata Przychody, koszty i wynik finansowy

dobra. Silniejsze byto wzmocnienie dynamiki kosztow (0 11,7 pp q/q do 188% 00 _mida min - 1000

r/r) niz przychodéw (o 7,7 pp do 17,4%), co wptyneto na spadek zysku netto

0 11,0% q/q, do 837 min zt. Sytuacja ptynnosciowa firm jest bardzo dobra. 150 oo
e W 1q22 przewozy tadunkow transportem samochodowym wzrosty o 3,2% r/r vs - 600

3,0% r/r w 4q21. Jednak dane za kwiecied 2022 wskazujq juz na wyhamowanie "%

dynamiki przewozow do 1,5% r/r, przy mozliwym negatywnym wptywie wojny. o

50 4
200

¢ Na zwiekszenie kosztow branzy wptywa wejscie w zycie w lutym 2022 pakietu
mobilnosci podnoszqcego ptace kierowcdw i ograniczajgcego wykonywanie oo A Lo
kabotazu. Zmiany te mogq zwiekszy¢ catkowite koszty przewozu drogowego o 320 420 1921 2021 3q21 4921 Tq22
co najmniej 5-10%. Presja kosztowa w branzy wynika rowniez z wysokich cen  memmm praychody () koszty (1)
pojazdow i ograniczonej dostepnosci nowych.

zysk netto (P)

e Wojna w Ukrainie wptywa istotnie na pogorszenie kondycji transportu Zmiana przychodéw i kosztow
drogowego towaréw, zwieksza niepewno$¢ co do jego rozwoju i poziomu 35 2%, o/r

kosztow dziatalnosci. Szczegodlnie dotkliwy dla transportu drogowego jest wzrost 30 -
cen paliw (z udziatem w kosztach szacowanym wg réznych zrodet na 40-60% 25 \
kosztow ogotem) zwigzany ze wzrostem cen ropy naftowej. Konflikt zbrojny 20 4 \//

wymusza takze zmiany dotychczasowych tras (w tym czesto ich istotne ™ 7
wydtuzenie), aby oming¢ tereny dziatan wojennych oraz konieczno$¢
oczekiwania w wielogodzinnych kolejkach na granicy. Istnieje tez ryzyko
okresowego wyeliminowania czesci polskich przedsiebiorstw transportowych ze
wschodnich rynkéw przez firmy z Turcji lub z Serbii. Wojna pogtebita braki 3920 4920 1921 2921 3q21 4921 1q22
kadrowe w branzy w nastepstwie rezygnacji z pracy ukrainskich kierowcow,
ktére szacuje sie na co najmniej 10-15% catej zbiorowosci kierowcow
miedzynarodowych zatrudnionych w polskich firmach.

przychody ogotem koszty ogoétem

Przewidywane ceny

e Wyzwaniem dla branzy bedzie wzrost zapotrzebowania na jej ustugi przy w transporcie lgdowym
obstudze handlu zagranicznego Ukrainy. Co prawda przyspieszono procedury
odpraw na granicach i uruchomiono dodatkowe punkty odprawy dla
samochodoéw ciezarowych, nadal jednak raportowane sg niedobory floty
(zwhaszcza naczep przystosowanych do transportu zboz), kontenerow czy 10
mobilnych urzqdzen przetadowujqcych.

30

20

e Oczekujemy, ze wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego w 2h22 ostabi
dynamike handlu - w tym miedzynarodowego, co wptynie na wyhamowanie

wzrostu popytu na ustugi transportowe, zaréwno w kraju, jak i za granicq. 20

e Przewidujemy, ze firmom transportowym moze byc¢ trudniej przenosi¢ rosngce N e serirmza PP
koszty na ceny swoich ustug, co bedzie skutkowa¢ obnizeniem marz. Wzrost peaepboboenenbyo
przychodow w 2022 moze spowolni¢ do ok. 12-15% r/r, przy nadal duzej
niepewnosci zwigzanej z wojng w Ukrainie oraz pandemiq COVID-19. Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

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

ROS Stopa zysku netto 6,2 52 52 57 5,0 4,0 19,5
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 28,0 24,5 238 30,0 31,0 20,8 152,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,40 1,42 1,41 1,36 1,32 1,37 3,13
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,37 1,38 1,37 1,32 1,28 1,31 2,96
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 2 3 2 2 3 1 10
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 56 57 56 56 54 57 86
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 40 41 40 39 39 31 67
DR Wspotczynnik dtugu 0,57 0,57 0,57 0,60 0,63 0,58 0,93
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,32 1,32 1,31 1,32 1,36 1,34 5,82
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 36,5 37,5 39,5 5,6 29,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 503 554 578 615 559

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 55. Zakwaterowanie

Branza zakwaterowania (duze firmy oferujgce ustugi noclegowe, 90%
przychodéw dziatu generujq hotele) odnotowata w 1q22 strate 41 min zi,
po relatywnie dobrych wynikach w 2h21. Od wybuchu pandemii Covid-19
w 1920 do konca 2921 branza przynosita straty. Dopiero w 2h21 uzyskano
dodatni zysk netto (456 min zt w 3q21 oraz 24 mlin zt w 4q21). Wysoka roczna
dynamika przychodéw i kosztow w 1q22 jest efektem bazy - bardzo
ograniczonej aktywnos$ci w 1g21 silnie dotknietej restrykcjami covidowymi
i jednocze$nie wiekszq aktywnosciqg w 1922 jeszcze w niewielkim zakresie
zmrozonym wybuchem wojny w Ukrainie.

Branza silnie odczuwa wzrost kosztow energii - stanowiq one 6,7% kosztow
og6tem branzy (wzrost udziatu o 1,3 pp r/r).

Na stopniowg odbudowe potencjatu rynku wskazujg statystyki GUS -
w 1922 udzielono ponad 10,6 min noclegéw w obiektach turystycznych
(wzrost o 282% r/r oraz o 40% q/q), z czego ponad 2 min turystom
zagranicznym (wzrost o 592% r/r oraz o 48% q/q). Mimo znacznego
ozywienia w turystyce na przetomie lat 2021 i 2022 w $wietle ogromnych
strat poniesionych podczas pandemii oraz postrzegania Polski po wybuchu
wojny w Ukrainie jako kraju o podwyzszonym ryzyku hotelarze obawiajq sie
o przyszto$¢ prowadzonego biznesu. Spore ryzyko, z jakim w obecnych
czasach wiqze sie hotelarstwo, pogorszenie warunkoéw finansowania oraz
trudnos$ci w uzyskaniu kredytu mogq negatywnie wptynqc¢ na zainteresowanie
potencjalnych inwestoréw. Niemniej branza w warunkach wygasajqgcej
epidemii Covid-19 odnotowata skokowy wzrost popytu na ustugi na
przetomie roku, a rosngce ceny towarow, energii i ustug kompensowat wzrost
funduszu ptac w gospodarce.

Tegoroczny sezon jest trudny dla hoteli - oczekiwana na poczgtku roku
poprawa sytuacji branzy wraz ze znoszeniem obostrzen covidowych zostata
wyhamowana wraz z inwazjg Rosji na Ukraine i jej negatywnymi
konsekwencjami gospodarczymi - wysokq inflacjq i pogorszeniem nastrojow
konsumenckich, przektadajgcymi sie na spadek popytu na ustugi hotelarskie.
Szansq dla branzy jest kontynuacja bonu turystycznego dla rodzin takze w
tym sezonie (czas obowigzywania bondéw zostat przedtuzony do 30 wrze$nia
2022). Nie powinno tez by¢ problemu z brakiem pracownikow do sezonowe;j
obstugi hotelowej w sytuacji duzej podazy pracownikow z Ukrainy.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto -116,5 -1,9 27,5
ROE Stopa rentownoéci kapitatu wtasnego -21,9 -10,9 0,7
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,35 1,00 1,12
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,30 0,95 1,06
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 26 21 12
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 34 31 25
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 123 95 57
DR Wspotczynnik dtugu 0,47 0,47 0,45
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,02 0,96 0,98
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,9 X 0,2
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 132 142 144

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

W 1922 wynik finansowy firm telekomunikacyjnych byt wyzszy niz kwartat
wczesniej (913 min zt vs 791 min zt w 4q21; dane nieporownywalne z 121
z uwagi na zdarzenie jednorazowe: wzrost zysku z tytutu rozchodu niefinansowych
aktywéw trwatych w segmencie telekomunikacji mobilnej - efekt sprzedazy
czesci infrastruktury masztowej; wykres). W 1922 branza osiggneta przychody
w wysokosci 11 mld zt (0 0,2 mld z mniej niz w 4q21), przy kosztach na poziomie
9,9 mld zt (0 0,3 mld z mniej niz w 4q21). Poprawe wynikow odnotowat segment
telekomunikacji przewodowej (PKD 61.1; 36% udziatu; ROS=2,9% vs strata -3,1%
w 4q21), przy dobrych wynikach telekomunikacji bezprzewodowej (PKD 61.2; ok.
60% udziatu w przychodach dziatu i ROS=12,6% vs 12,8% w 4q21).

Pandemia byta katalizatorem zmian: wydtuzajgc czas spedzony w Internecie
i zwiekszajgc popyt na ustugi telekomunikacyjne. Pozwala to na systematyczne
podnoszenie cen ustug telekomunikacyjnych (sty-maj22 wzrost o 4,2% r/r),
a abonamentowy model sprzedazy przektada sie na stabilny wzrost przychodow.
Jednoczesnie, na kolejne 10 lat przedtuzono ograniczenie (do wysokosci optaty
krajowej) stawek za potqgczenia zagraniczne w roamingu na terenie UE.

Branza telekomunikacyjna ma ograniczong wrazliwo$¢ na konflikt
w Ukrainie. Wymiana handlowa ustug telekomunikacyjnych z Rosjq juz od
kilku lat byta symboliczna; troche wieksze kontakty handlowe ma Polska
z Ukraing: na poziomie 5% wartosci przychodoéw, jak i rozchodow ustug
telekomunikacyjnych. Jest to tez jeden z sektoréw gospodarki, ktéry moze
aktywnie uczestniczy¢ w procesie odbudowy Ukrainy.

Rozw6j  branzy telekomunikacyjnej  wspiera rosngca  popularno$é
zaawansowanych technologii i Swiadomos$¢ przedsiebiorstw o kluczowej roli
technologii w uzyskiwaniu przewagi konkurencyjnej. Planowane jest
przyspieszenie rozbudowy infrastruktury teleinformatycznej, zwiekszenie
poziomu ucyfrowienia samorzqdéw i rozwéj lokalnych ustug publicznych.
Dostosowane prawa krajowego do przepisdw unijnych znacznie utatwi
prowadzenie inwestycji w zakresie sieci szerokopasmowych (m.in. krétszy czas
budowy czy modernizacji masztu komdrkowego).

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

W 2022 oczekujemy kontynuacji stabilnego wzrostu rynku. Wyzwaniem bedzie
utrzymanie niskich cen ustug telekomunikacyjnych przy rosnqgcej inflacji
i wyzszych stopach procentowych.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 55,9 8,1 21,4
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 51,6 29,2 25,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,72 1,85 1,92
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,64 1,77 1,84
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 9 9 9
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 82 82 82
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 50 49
DR Wspotczynnik dtugu 0,52 0,52 0,51
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,11 1,12 1,15
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 43 6,4 35
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 40 41 42

Przychody, koszty i wynik finansowy
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PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq

W 1921 rynek ustug informatycznych kontynuowat wzrost (przychody
+30,2% r/r), co przy wolniej rosngcych kosztach (+25,8%; wyzsze koszty
wynagrodzen i ustug $wiadczonych przez dostawcow zewnetrznych) korzystnie
przetozyto sie¢ na wynik finansowy (1,56 mldz vs 0,86 mldzt w 1921
i 1,15 mld zt w 4g21; wykres). Plynnos¢ sektora informatycznego niezmiennie
utrzymuje sie na wysokim poziomie (tabela) i pozwala na zwiekszanie naktadow
inwestycyjnych (+13,2% r/r w 1q22) i dalszy rozwoj branzy - tylko w 1q22
zatrudnienie wzrosto o 7,2 tys. osob.

Pandemia koronawirusa znacznie wzmocnita procesy cyfryzacji zaréwno
w dziatalno$ci  gospodarczej, jok tez w zyciu codziennym, co skutkowato
wzrostem popytu na ustugi informatyczne. Firmy oczekujq utrzymania sie tego
trendu, co pozwoli na podnoszenie cen oferowanych ustug ibedzie miato
korzystny wptyw na wyniki branzy. Dynamicznie rozwija sie sprzedaz
oprogramowania w modelu chmurowym, czy subskrypcyjnym, na czym
korzystajq i producenci, i odbiorcy. Bariery dziatalnosci zgtaszane przez firmy
informatyczne to: rosnqce koszty zatrudnienia (dominujgca pozycja w kosztach
dziatalnosci branzy) i problemy z pozyskaniem wykwalifikowanej kadry.

Wojna na wschodzie réwniez wspiera procesy transformacji cyfrowej,
zaréwno w sferze komercyjnej, jak i sektorze ustug publicznych. Zachodnie firmy
przenoszq do Polski kontrakty IT realizowane wcze$niej na Wschodzie Europy, co
zwieksza presje na pozyskanie nowych pracownikow. Wiekszos$¢ polskich firm
jest gotowa do zatrudnienia specjalistow z Ukrainy (nie tylko w IT, ale rowniez
w centrach ustug biznesowych - SSC/BPO).

Perspektywy dla branzy sq bardzo dobre. Przemyst przyspiesza cyfrowq
transformacje, co wspiera wydatki na ustugi IT (w 1922 wzrost o prawie
25% r/r). Coraz wiecej segmentow gospodarki generuje popyt na nowe ustugi
informatyczne (m.in.: autonomiczne pojazdy, szacowany na 2,5 mld z Krajowy
Program Kosmiczny, inteligentne domy, czy tez cate miasta). Ustugi chmurowe
oszczedzajq czas i$rodki, ktore mozna przeznaczy¢ na innowacje, rozwoj
dziatalnos$ci, czy szybsze reagowanie na zmieniajgce sie wymagania rynkowe.
W KPO zwigkszono pule funduszy na transformacje cyfrowq (do 20,85%); duze
przedsiebiorstwa czekajg na rozpoczecie konkurséw na projekty wspierajgce
robotyzacje i cyfryzacje (w puli jest 450 min euro).

Dobra koniunktura w branzy IT pozwala na optymistyczng prognoze
kontynuacji wzrostu rynku (szacujemy, ze w 2q22 przychody wzrosng o ok.
10% q/q), zszybko rosngcym segmentem rozwiqzan Bl oraz systemow
bezpieczenstwa; tempo rozwoju rynku bedzie tylko zalezne od pozyskania
odpowiednio licznych zespotéw wykwalifikowanych pracownikow.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 21 2q 21 3q 21
ROS Stopa zysku netto 9,2 11,2 1,7
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 18,7 20,9 18,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,60 2,49 2,40
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,53 2,41 2,32
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 4 4 5
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 66 67 68
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 23 24 26
DR Wspotczynnik dtugu 0,37 0,37 0,37
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,70 1,66 1,67
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 46,5 46,0 43,2
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 362 375 383

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zatgcznik: Definicje wskaznikow

ROS - zysk netto (strata netto)

Stopa zysku netto (wskaznik rentownosci netto sprzedazy) przychody netto

ROE k netto x A*

Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego = w X

(wskaznik rentownosci kapitatu) kapitat whasny

CR - majatek obrotowy

Wskaznik ptynnoSci biezqcej zobowigzania krotkoterminowe

OR - majgtek obrotowy - zapasy
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (szybki) zobowiqgzania krotkoterminowe

IT _ zapasy x T**

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach przychody netto

cp _ nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug x T**
Wskaznik rotacji nalezno$ci w dniach przychody netto

PL _ zobowigzania z tytutu dostaw i ustug x T**
Wskaznik rotacji zobowigzan w dniach przychody netto

DR _ zobowigzania ogdtem
Wspotczynnik dtugu (wskaznik zadtuzenia aktywow) aktywa catkowite

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

sprzedaz eksportowa
= przychody ogétem

E/GS
Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem

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

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

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

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

O ile nie zaznaczono inaczej, zrédtem informacji do ilustracji graficznej w raporcie jest baza danych PONT Info GOSPODARKA
(na podstawie danych GUS).
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl
Michat Kolesnikow (Kierownik) michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Aleksandra Balkiewicz-Zerek aleksandra.balkiewicz-zerek@pkobp.pl 22 52156 59
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 8188
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 521 8125
Maciej Rozkrut maciej.rozkrut@pkobp.pl 22521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Karolina Sedzimir karolina.sedzimir@pkobp.pl 2252181128
Zespo6t Analiz NieruchomoSci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
Wojciech Matysiak (Kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 5215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 521 80 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

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

y @PKO_Research ﬁ ‘ gﬁr(ﬁirzum

Bank Polski

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 ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow 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 wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

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