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Gospodarka w obliczu wojny w Ukrainie

SPIS TRESCI

PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych 5

Rosnqgce ceny zywnosci wptywajq dodatnio na przychody firm. Mozliwe jest
utrzymanie tendencji wzrostowej w 2022. Schtodzenie koniunktury gospodarczej
i niepewno$¢ zwigzana z wojng mogq jednak oddziatywaé w kierunku ostabienia
popytu. Przyspieszenie wzrostow cen surowcow moze istotnie zwiekszy¢ presje
kosztowq w niektérych branzach przetwérstwa spozywczego.

PKD 14. Produkcja odziezy 8

W 4921 przychody producentow odziezy byty o 26% wyzsze w poréwnaniu
z24q19, czyli z ostatnim kwartatem przedpandemicznym. W 2022 gtéwnym
czynnikiem ograniczajgcym krajowq produkcje bedzie zmniejszenie portfela
zamowien jako efekt ostabienia popytu na odziez.

PKD 15. Produkcja skér i wyrobéw ze skér wyprawionych 9

Przychody netto ze sprzedazy skor i wyrobéw skorzanych w 4921 spadty o 5,6%
r/r, wynik finansowy netto byt 0 15,3% gorszy niz w 4q20. Przewidujemy, Ze w 1922
produkcja sprzedana obuwia, toreb skorzanych iinnych wyrobow skoérzanych
spadnie o ok. 5% r/r. Popyt bedzie hamowany przez silng inflacje.

PKD 16. Produkcja wyrobéw z drewna 10

Trend wzrostu przychoddw utrzymany w 4921, mimo spadku wolumenu produkgji
wiekszosci kategorii  produktowych. Nasilajgca sie presja kosztowa obnizyta
jednak rentowno$¢ netto (ROS) do poziomu 9,6% (z rekordowego 12,5%
w 2-3q21). Koniunktura na 2022 rysuje sie korzystnie, cho¢ ryzykiem pozostajg
kwestie zwigzane z dostepnosciq i cenami surowca drzewnego do produkcji,
a takze mozliwym ostabieniem popytu na skutek dziatan wojennych w Ukrainie.

10

Branza osiqggneta w 4q21 rentowno$¢ netto na poziomie 9,3%. Wysokie ceny
papieru przyniosty wieksze zyski w segmencie PKD 17.1 i jednocze$nie nasility
presje kosztowq dla producentéow wyrobow z papieru (PKD 17.2). Nastroje w
branzy sq raczej pozytywne, cho¢ ryzykiem pozostajq ceny energii oraz mozliwe
ograniczenie popytu na opakowania w zwigzku z hamowaniem konsumpcji.

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

PKD 20. Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych 12

Branza nadal poprawia wyniki. W 4q21 silnie wzrosty przychody (+20% q/q,
+56% r/r), a jeszcze mocniej zysk netto (+46% q/q, +294% r/r). Poprawa zysku

netto byta zastugqg przede wszystkim segmentu produkcji pozostatych
chemikaliéw organicznych (PKD 20.14) i nawozow (PKD 20.15).
PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych................c........ 13

Przychody osiggniete przez branze farmaceutyczng w 4921 byty o 8,5% nizsze r/r,
co przy ograniczeniu kosztow o 3,6% r/r pogorszyto zysk netto o 33% r/r. 122
moze przynies¢ wzrost produkcji sprzedanej o ok. 30% r/r, wynikajgcy ze
zwiekszonego popytu na farmaceutyki oraz wyzszych cen lekow.

14

PKD 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

Branza wypracowata zysk netto na poziomie zblizonym do 3q21, pomimo
wysokiego wzrostu przychoddw. Sektor odczuwa nasilajgcq sie presje kosztowq i
ma problemy z utrzymaniem marz na bardzo dobrych poziomach notowanych na
poczqtku 2021 (ROS w 4@21 na poziomie 6,2% vs 10,6% w 1g21).

PKD 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych ............ 15

Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz przemystowych i zaczyna
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odczuwac skutki silnego wzrostu cen gazu i energii w 2021, wzmocnionego w
1922 niepewnosciq dotyczqcq dostepnosci i cen surowcow po wybuchu wojny w
Ukrainie. Wzrost kosztéw ostabi wyniki finansowe w kolejnych kwartatach 2022 r.

PKD 24. Produkcja metali 16

W 4921 utrzymywata sie doskonata sytuacja finansowa w branzy -
przedsiebiorstwa zanotowaty dalszqg poprawe wyniku finansowego (+32% q/q).
Czesciowo byt to efekt wyzszej wartosci sprzedazy eksportowej (+4,7 pp q/q, +3,6
pp r/r) dzieki stabszemu okresowi polskiej waluty.

PKD 25. Produkcja metalowych wyrob6ow gotowych 17

Wuyniki branzy nadal sq bardzo dobre. Rentowno$¢ na poziomie 7,0% byta wyzsza
niz w poprzednich latach i wyzsza niz $rednio w przetworstwie przemystowym.
Udziat sprzedazy eksportowej dla catego dziatu byt na poziomie zblizonym do tego
osiggnietego w 3q21 (44,9%), ale nizszym niz w poprzednich okresach.

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych 18

4921 przyniést poprawe wynikow producentow elektroniki. Utrzymata sie wysoka
dynamika przychodow (+21,5% r/r). W kolejnych kwartatach utrzymujgca sie
silna bariera niedoboru surowcow oraz przewidywany nizszy portfel zaméwien
zagranicznych mogq ogranicza¢ wzrost produkcji i przychodéw producentow.

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych 19

4921 branza zakonczyta rekordowo wysokim wynikiem finansowym - korzystna
tendencja szybszego wzrostu przychodow niz kosztow (przychody 31,5% r/r;
koszty 26,5% r/r; zysk netto 1,73 mld zt vs 0,37 mld zt w 4q20). Niemniej,
dynamiczny rozwo6j branzy moze spowolni¢ w efekcie rosngcych kosztow
produkgiji i coraz trudniejszego utrzymania tancucha dostaw.

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen 20

Branza korzysta na dobrej koniunkturze i zwiekszonym popycie inwestycyjnym,
ale dajg sie jej we znaki wysokie i rosnqce koszty metali, tworzyw, energii i
wynagrodzen. Przedsiebiorstwa byty w stanie utrzymaé rentowno$¢ na poziomie
osigganym w latach ubiegtych.

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

W 4q21 spadek przychodow szybszy niz redukcja kosztow miat niekorzystny
wplyw na wyniki branzy (wynik finansowy netto o potowe nizszy r/r). Konflikt
w Ukrainie i sankcje natozone na Rosje zachwiaty $wiatowymi tancuchami dostaw,
co przektada sie na duze wzrosty cen surowcow i znacznie zwieksza ryzyko
niedoboréw komponentéw, powodujqc przestoje w produkceji motoryzacyjne;.

PKD 31. Produkcja mebli 22

Producenci zdotali podnies¢ rentownos$¢ netto do 4,7% (+1,1 pp q/q), przy
zwiekszonym wolumenie produkcji mebli (+3% q/q). W obliczu wojny w Ukrainie
spodziewamy sie przyhamowania inwestycji prywatnych, obnizenia sktonnosci
konsumentow do wiekszych zakupow, np. mebli, i ograniczen po stronie
podazowej - szczegolnie zahamowany import ptyt drewnopochodnych i tarcicy z
Biatorusi, ale rowniez trudnosci w imporcie z Ukrainy i Rosji.

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

4q21 byt bardzo korzystny dla branzy elektroenergetycznej. Przychody zwiekszyty
sie 0 53,9% r/r, wynik finansowy netto osiggngt warto$¢ 3 mld zt. Obecne sankcje
natozone na Rosje nie wywierajg bezposredniego wptywu na polski sektor
energetyczny. Produkcja energii elektrycznej w ponad 70% pochodzi ze spalania
wegla, przy czym jest to gtownie surowiec pochodzqcy z krajowych kopalni.

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

Wuyniki budownictwa kubaturowego w 4q21 byty bardzo dobre, rekordowe na tle
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ostatnich lat. W kolejnych kwartatach segment czeka spowolnienie z uwagi na
mozliwe ostabienie popytu (niepewnosc¢ inwestorow), jak i rosnqce koszty budowy
- konsekwencje gospodarcze wojny w Ukrainie.

PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii Igdowej i wodne;......... 25

Wuyniki branzy, po bardzo dobrym 4q21, w kolejnych kwartatach 2022 bedq
stabsze z uwagi na niepewno$¢ otoczenia. Trudno$¢ kalkulacji kosztow przy
odptywie pracownikdéw, rosngcych cenach materiatow i wysokiej inflacji
powoduje zawieszanie przetargdw oraz wstrzymuje nowe inwestycje.

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

W 4921 dealerzy samochodowi notowali wynik finansowy na poziomie zblizonym
do 4920, byt on juz wyraznie nizszy niz w poprzednich kwartatach 2021. Dobra
koniunktura utrzyma sie na rynku wtornym i w dystrybucji czesci zamiennych.
Natomiast sytuacje w handlu nowymi samochodami bedq ostabia¢ problemy
koncernow motoryzacyjnych z biezgcq produkcjg - brak komponentow
elektronicznych oraz przerywane dostawy surowcéw z ogarnietej wojng Ukrainy
oraz objetych sankcjami Rosji i Biatorusi.

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

W 4921 dynamika przychodow handlu hurtowego przyspieszyta w poréwnaniu z
3q21. W strukturze przychodow najwiekszy udziat miata sprzedaz paliw, metali,
rud metali, drewna, wyrobow chemicznych. Sygnalizowane przez przedsiebiorstwa
zmniejszenie portfela zamowien i ograniczenie inwestycji mogq skutkowaé
mniejszymi zakupami potproduktow w hurtowniach.

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

W 4q21 dynamika przychodoéw w handlu detalicznym spowolnita w poréwnaniu z
bardzo dobrym 3q21. Najwiekszym beneficjentem aktualnej sytuacji bedq sklepy
spozywcze, apteki, drogerie, a takze sieciowe sklepy odziezowe. Coraz drozsze
codzienne zakupy, wzrost kosztow utrzymania mieszkania, rosngce raty kredytow
hipotecznych, bedq ogranicza¢ wydatki na dobra trwate (sprzet rtv, agd, meble).

PKD 49.2. Transport kolejowy towaréw 29

Spowolnienie gospodarcze przewidywane na 2022 i konflikt w Ukrainie mogq
czasowo ostabi¢ wzrost popytu na przewozy towaréw kolejq, jednak pozytywnie
bedq oddziatywaty mozliwe wieksze przewozy wegla i paliw. Do zmniejszenia
rentownosci moze przyczynic sie znaczqcy wzrost wielu rodzajow kosztow.

PKD 49.4. Transport drogowy towarow 30

Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego w 4q21 pozostata dobra,
a zysk netto wzrost do 940 min zt. Wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego
w 2022 znacznie spowolni wzrost popytu na ustugi transportowe. Duza
niepewno$¢ w branzy zwigzana jest z wojng w Ukrainie oraz pandemiq.

PKD 55. Zakwaterowanie 31

Oczekiwana poprawa sytuacji branzy zostata wyhamowana wraz z inwazjq Rosji
na Ukraine i jej negatywnymi konsekwencjami gospodarczymi - rosngcymi
cenami towardw, energii i ustug, wysokq inflacjqg i pogorszeniem nastrojow
konsumenckich, przektadajgcym sie na spadek popytu na ustugi hotelarskie.

PKD 61. Telekomunikacja 32

Dobra sytuacja branzy i korzystne perspektywy rozwoju. Wzrasta znaczenie
zaawansowanych technologii, ro$nie Swiadomos$¢ przedsiebiorstw o kluczowej roli
technologii w uzyskiwaniu przewagi konkurencyjnej i planowane jest
przyspieszenie rozbudowy infrastruktury cyfrowej.

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

W 4q21 wzrost rynku (przychody +18%), niemniej wyniki stabsze r/r (szybki
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wzrost wynagrodzen). Firmy dobrze sobie radzq zarébwno w kraju, jak i na rynkach
zagranicznych. Przyspieszona, zarowno przez pandemie, jak i wojne w Ukrainie
transformacja cyfrowa gospodarki oraz wcigz niskie nasycenie ustugami IT
stwarza przestrzen do dalszego dynamicznego rozwoju branzy.

Zatgcznik: Definicje wskaznikow

34

Zmiana przychodéw w wybranych dziatach PKD w 4921 w poréwnaniu z 4q19

24. Produkcja metali

35.1 Wytwarzanie, przesytanie i handel energiq elek.
20. Produkcja wyrobow chemicznych

16. Produkcja wyrobdéw z drewna

41. Roboty budowlane - wznoszenie budynkow
25. Produkcja metalowych wyrobéw

27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

22.2 Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych
46. Handel hurtowy

26. Produkcja komputerdw i wyrobow elektron.
42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii
62. Dziat. zw. z oprogram. i informatykq
PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE

23. Produkcja wyrob. z surowcdw niemetalicznych
31. Produkcja mebli

47. Handel detaliczny

10. Produkcja artykutéw spozywczych

14. Produkcja odziezy

28. Produkcja maszyn i urzqdzen

21. Produkcja wyrobéw farmaceutycznych

45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami

49.4 Transport drogowy towarow

61. Telekomunikacja

29. Produkcja pojazdéw samochodowych

49.2 Transport kolejowy towaréw

15. Produkcja skor i wyrobow

55. Zakwaterowanie

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob)
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Wymiana handlowa wybranych grup towaréw przemystowych
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NB. Etykiety przy stupkach oznaczajq tqczny 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 artykutow spozywczych

Wuyniki branzy spozywczej w 4921 ulegly wyraznej poprawie. Wyzszy niz przed
rokiem popyt w HoReCa oraz wyzsze ceny zywno$ci spowodowaty, ze
przychody firm wzrosty o 26,9% r/r (vs +10,1% r/r w 3g21). Mimo silnego
wzrostu kosztow (24,7% r/r vs +11,2% r/r w 3q21), branza podwoita zysk
w stosunku do stabego 4q20. W poréwnaniu do 3q21 zysk wzrést o 22,3%.
Najwiekszy wptyw na poprawe sytuacji miata lepsza rentowno$¢ branzy
miesnej i przetworstwa mleka. Obudowujgcy sie popyt i ograniczenia
podazowe sprzyjaly podwyzkom cen. Uwage zwraca 2-krotny wzrost
przychodow w branzy PKD 10.4 (produkcja olejow), ktory pozwolit na wzrost
zyskow firm (8,6-krotny r/r). Firmy korzystaty z wysokich cen olejow roslinnych
i duzego zapotrzebowania na rynkach zewnetrznych. Istotnie poprawita sie
sytuacja producentoéw cukru (wzrost przychodow o 26% r/r i zyskow o 126%
r/r) z uwagi na wyrazny wzrost cen cukru na rynkach $wiatowych.

Oczekujemy, ze z uwagi na wzrosty cen artykutow spozywczych dynamika
przychodéw branzy w 1922 osiggnie co najmniej kilkunastoprocentowy
poziom, a w 2q22 moze jeszcze przyspieszyc, co sugerujq silnie rosngce ceny
zywnosci oraz wciqz utrzymujgce sie pandemiczne efekty niskiej bazy (mniejsze
obostrzenia w warunkach wygasania pandemii). Wojna w Ukrainie podbita
wzrosty cen surowcow rolnych oraz nos$nikow energii, co bedzie negatywnie
wptywaé na marzowo$¢ firm. Schtodzenie koniunktury gospodarczej
i niepewnos$¢ zwigzana z wojng moggq z kolei ogranicza¢ wzrost popytu.
Negatywne efekty wojny ujawniajq sie przede wszystkim na rynku zb6z i olejow,
z uwagi na duze znaczenie Ukrainy w $wiatowej produkcji i handlu tymi
produktami (zob. wiecej w raporcie Wptyw wojny w Ukrainie na sektor rolno-
spozywczy). Wzrost dynamiki cen zb6z oznacza dalszy silny wzrost kosztow
surowcowych u producentow pieczywa, wytworcow produktow przemiatu zbdz,
makaronéw oraz pasz dla zwierzqt gospodarczych. Wyzsze tempo podwyzek
cen drobiu (efekt zwiekszajgcych sie kosztow pasz i spadku produkcji zywca)
rekordowe ceny bydta oraz, zapoczgtkowane na koniec 1922, podwyzki cen
trzody chlewnej zwiekszq presje kosztowgq w przetworstwie miesa. Wcigz
oczekiwa¢ mozemy dobrej sytuacji w przypadku produkcji olejow (wysokie ceny
w warunkach ograniczonych dostaw olejow z Ukrainy) i przetworstwie mleka
(wysoki popyt zewnetrzny), cho¢ z uwagi na wojne, nieznaczne ucierpie¢ moze
polski eksport serow.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21
ROS Stopa zysku netto 2,8 49 39
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 10,5 135 11,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,54 1,56 1,56
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,99 1,05 1,07
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 37 33 31
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 38 40 40
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 36 34 34
DR Wspétczynnik dtugu 0,44 0,43 0,43
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,19 1,22 1,21
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 28,1 28,7 28,7
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1125 1000 1024

Przychody, koszty i wynik finansowy
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38 44 X X
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1,54 1,46 1,45 4,38
1,04 0,94 0,93 3,40
34 37 20 97
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koszty (L)
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Zmiana przychodow i kosztow

%, r/r

2920 3920 4920 1921 2q21 3q21 4q21

przychody ogotem koszty ogoétem
Koniunktura w produkcji art.

spozywczych, napojow, wyr.

tytoniowych

Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury
Biezqca sytuacja finansowa
Biezqca ogdlna sytuacja gospodarcza przedsiebiorstwa

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 14. Produkcja odziezy

W 421 przychody producentow odziezy wzrosty o 12,2% r/r (vs spadek o 3,1%
r/r w 3q21), byty tez o 25,8% wyzsze w poréwnaniu z 4q19, czyli z ostatnim
kwartatem  przedpandemicznym. Wzrost kosztow dziatalnosci o0 13,9% r/r
obnizyt wynik finansowy netto w 4q21 o 12,5% r/r. Rentowno$¢ sprzedazy netto
spadta o 1,9 pp r/r do 6,6%. Znaczny wplyw na poziom kosztéw majq
wynagrodzenia. Ich udziat w przychodach przekracza 30% i jest jednym z
najwyzszych sposrod dziatow przetworstwa przemystowego. W 2021 ptace w
przeliczeniu na pracownika wzrosty o 14,5%.

Polska jest importerem netto odziezy. Import pochodzi gtéwnie z Niemiec, Chin i
Bangladeszu. W 4q21 warto$¢ importu (HS 61+62) wedtug danych ITC
zwiekszyta sie 0 20% r/r, do 3 mld euro. Eksport wzrost w 4q21 o 23,2% r/r, do
2,6 mld euro. Ujemne saldo zwiekszyto sie 0 2% r/r do 385 min euro. tqczna
warto$¢ polskiego eksportu do Rosji, Biatorusi i Ukrainy w 4921 wynosita 165
min euro (+61% r/r), co stanowi 6,3% eksportu odziezy ogotem.

Wybuch wojny w Ukrainie moze, naszym zdaniem, dos$¢ silnie odbi¢ sie na
sytuacji branzy odziezowej. Przedsiebiorcy prowadzqcy dziatalno$¢ w Rosji,
Ukrainie i Biatorusi zawiesili dziatalno$¢, co nieco obnizy tqczne przychody
dziatu. Jednak gtéwnym czynnikiem ograniczajgcym krajowq produkcje bedzie
zmniejszenie portfela zaméwien jako efekt mniejszego popytu na odziez
Wojna i zwigzana z tym niepewno$¢ ogélnej sytuacji gospodarczej negatywnie
wptywajg na nastroje konsumenckie. Poczucie zagrozenia bezpieczenstwa
przektada sie bezposrednio na koszyk zakupowy konsumentoéw poprzez spadek
zainteresowania zakupami towardw, ktére nie sq dobrami pierwszej potrzeby.

Konflikt zbrojny silnie podbija inflacje. Wyzsze koszty energii, transportu,
potproduktow przektadajg sie na podrozenie produkcji i presje na wzrost cen
zbytu odziezy, a to z kolei zmniejsza konkurencyjnos$¢ polskich towaréw na
rynkach europejskich oraz ma niekorzystny wptyw na decyzje zakupowe.

Przewidujemy, ze w pierwszych miesigcach 2022 roku produkcja sprzedana
odziezy w cenach biezqcych zanotuje wzrost o ok. 8-10% r/r. W 2q22 wzrost
produkcji moze wyhamowaé. Naptyw uchodzcéw z Ukrainy moze zwiekszyé
sprzedaz odziezy pod warunkiem, ze bedq oni dysponowali odpowiednimi
$rodkami, czy to z pracy zarobkowej, czy z funduszy pomocowych.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21
ROS Stopa zysku netto 8,5 21 10,9
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 13,5 35 13,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,44 2,22 2,33
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,36 1,14 1,20
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 93 112 103
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 55 55
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 29 37 34
DR Wspétczynnik dtugu 0,37 0,39 0,39
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 2,18 2,11 2,22
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 324 37,8 39,0
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 183 144 148

Przychody, koszty i wynik finansowy

1.6
1.4
12
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0

mmmm przychody (L) koszty (L)

25
20
15
10

-10
-15
-20
-25

100

50

-50

-mid zt minzt - 120
100
I 80
4 I 60
I 40

20

4 o
2920 3920 4920 121 2q21 3q21 4q21

zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow

2%, r/r

2920 3920 4920 1q21 221 3q21 4q21

przychody ogotem koszty ogoétem

Zmiana produkcji sprzedanej
vs koniunktura w branzy

%; r/r %
A A /\[\/\A/’ 0
VN \——\/v Y v

% %

-100 A 100

mar 19 wrz19 mar20 wrz20 mar21 wrz21 mar 22
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Zrodto: GUS

3921 4a21 decyl 5 decyl 9

9,7 6,6 X X
14,6 14,6 8,1 49,8
2,32 2,48 2,41 7,81
1,21 1,34 1,22 5,07
104 87 62 199

60 49 34 99

35 28 19 72
0,39 0,36 0,40 0,97
2,23 2,20 2,04 12,25
38,2 37,4 X X
151 166

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

e Przychody netto ze sprzedazy skor i wyrobow skorzanych w 4q21 spadty o 5,6% Przychody, koszty i wynik finansowy
r/r, natomiast w porownaniu z 3q21 zwiekszyty sie 0 9,3%. Koszty sprzedanych 1y winzdt- 140
produktow obnizyty sie 0 5,1% (+10% q/q). Wynik finansowy netto byt o 15,3%

120

gorszy niz w 4q20 i 0 22,9% mniejszy niz w 3q21. Rentownos¢ sprzedazy netto % 7 100
obnizyta sie 0 0,8 pp r/r do 4,3%. 06 | L e
o Wolumen produkgji skor w 4q21 zmniejszyt sie o 25,6% r/r, natomiast obuwia o L 0

skorzanego spadt o 31% r/r. Produkcja sprzedana branzy w cenach biezqcych L
byta o 11,9% nizsza w porownaniu z 4q20. Wyzsze o ok. 7% r/r ceny 02 -
producentow w 4q21 zostaty w znacznej czesci przerzucone na konsumentow.

20

0.0 - o 0
o W 4q21 wartos$¢ importu skor i wyrobow skorzanych (HS 64, zrodto ITC) 2920 3920 4920 1921 2921 3q21 4q21

wzrosta 0 11,3% do 749 min euro. Polska importuje towary gtownie z NiemieC,  mmmmm przychody (1) koszty (1) 2ysk netto (P)
Chin i Whoch. Eksport zwiekszyt sie 0 8,8% r/r do 674 min euro. Udziat eksportu
na rynki wschodnie nie jest wysoki: Ukraina - 3,4% wartosci eksportu ogétem Sprzedaz odziezy i obuwia (dane
skor i wyrobow skérzanych, Rosja - 2,9%, Biatoru$ - 0,2%. Wojna zatrzymata kartowe PKO BP)
eksport na te rynki, a producenci, ktérzy dostarczyli towar, nie wiedzq, czy 4,
otrzymajq zaptate. Indeks, sty 2019100,

250
e Naszym zdaniem wybuch wojny w Ukrainie wptyng¢ negatywnie na sytuacje

branzy skorzanej ze wzgledu na pogorszenie nastrojow konsumenckich
i ograniczenie zakupow towaréw, ktére nie sq dobrami pierwszej potrzeby. 1so
Niepewnos$¢ ogolnej sytuacji gospodarczej odczuwana przez konsumentow

200

100

w krajach UE moze odbi¢ sie na wielkosci portfela zaméwien zagranicznych. 2020
Zagrozeniem dla wynikow producentoéw pozostaje tancuch dostaw - opdznienia % 2021
dostaw surowcow, potproduktow i wysokie ceny transportu z Azji. Wielu | 0z
polskich producentéw obuwia i wyrobow skorzanych nie odrobito w petni strat Tsty  Amar ima Thp o Twz o Tds
poniesionych w trakcie pandemii, dlatego konflikt zbrojny moze zaburzy¢ ich
dziatalno$é. Zmiana produkcji sprzedanej

e Przewidujemy, ze w 1922 produkcja sprzedana obuwia, toreb skérzanych vs koniunktura w branzy
i innych wyrobow skorzanych spadnie o ok. 5% r/r. Popyt bedzie hamowany — ™° 14,/ wl
przez silnqg inflacje. Z kolei zmiany podatkowe w ramach Polskiego tadu bedq 100 1 »
sprzyja¢ wzrostowi wynagrodzen nominalnych stabiej zarabiajqcych. 50

0

0 vaV - \ ,
S~—rnT \/"‘ v No”
50 4
40
-100 /\/_/\/\/\//\/\/\/\/\/\,\/\

-150 4 80
mar19 wrz19 mar20 wrz20 mar21 wrz21 mar 22

produkcja sprzedana skor i wyrobow skorzanych (L)
biezqcy zagraniczny portfed zamowien (L)
niepewno$¢ ogolnej syt. gosp. (P, odwroc. 08)

Zrédto: GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 4920 1q 21 2q 21 3q 21 4q21 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 50 9,0 14,2 6,2 43
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego . 15,8 . 19,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej . 3,24 . 2,91
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 Wspétczynnik dtugu . 0,34 . 0,39
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym . 2,54 . 2,13
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 56,2 61,2 53,0 61,7 60,6
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 58 44 47 48 48

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 16. Produkcja wyrobow z drewna

o Producenci odnotowali w 4921 znaczqcy wzrost przychodow (47,2% r/r, 8,7%
a/q), nasileniu ulegta jednak presja kosztowa (wzrost kosztow o 39,2% r/r i
12,4% q/q), co przetozyto sie na uszczuplenie wyniku finansowego wzgledem
3921 o 18,4% i obnizenie rentownosci sprzedazy do poziomu 9,6% (z 12,5% w
3q21). Rentowno$¢ wyzszq niz $rednio w branzy wypracowali producenci
opakowan drewnianych (PKD 16.24; ROS 14,2%) oraz poz. wyrobow z drewna
(16.29; 15,2%), nizszq natomiast producenci gotowych parkietow podtogowych
(PKD 16.22; ROS 59%) oraz producenci poz. wyroboéw z drewna dla
budownictwa (16.23; 7,3%). Udziat przychodéw ze sprzedazy zagranicznej
ponownie zanotowat spadek - do 37,9% (-2,5 pp q/q), co wynika z silnego
popytu na wyroby z drewna na rynku krajowym.

o Produkcja sprzedana branzy wzrosta w 4921 0 12,2% r/r (w cenach statych).
W porownaniu do 3q21 odnotowano spadek wartosci produkcji 0 0,5% (w
cenach biez); w ujeciu wolumenowym spadki odnotowano w wiekszosci
kategorii produktowych: tarcica (-6,6% q/q), ptyty drewnopochodne (-9,6%
a/q), okna i drzwi (-10% q/q), palety (-7% q/q). Inflacja producencka utrzymuje
sie na poziomie ok. 20% r/r juz od wrz'21 (PPI: 21,2% w mar'22).

e Koniunktura w branzy przed wybuchem wojny w Ukrainie rysowata sie
korzystnie - producentom sprzyjata wysoka aktywnos$¢ w budownictwie,
stabilny popyt ze strony producentéw mebli, a takze branzy transportowej
(palety). Niepewnos¢ zwigzana z dalszym przebiegiem wojny obnizyta jednak
nastroje w branzy - wskaznik przewidywanej produkcji obnizyt sie do -3,2 pkt w
mar'22 (-11,3 pkt m/m). Pogorszenie koniunktury w catej gospodarce moze
ograniczy¢ aktywno$¢ w budownictwie oraz gotowos$¢ konsumentow do
inwestowania w dobra trwatego uzytku, np. meble, co moze przetozy¢ sie na
spadek popytu na wyroby branzy. Wojna w Ukrainie odbije sie rowniez stronie
podazowej rynku. UE wprowadzita sankcje zakazujgce przywozu produktow
sektora drzewnego z Biatorusi, ktéra odpowiadata za ok. 1/4 importu do Polski
(gtéwnie drewna opatowego i odpadowego, a takze ptyt drewnopochodnych i
tarcicy). 8 kwietnia br. wprowadzono dodatkowe sankcje zakazujgce importu
drewna i wyrobow z drewna z Rosji. Polska praktycznie nie sprowadzata z
Biatorusi ani z Rosji drewna surowego, dzieki czemu sankcje nie uderzq
bezposrednio w przetworcow drewna (z wyj. producentow ptyt zaopatrujgcych
sie w biatoruskq zrebke). Posrednio mogq jednak zachwia¢ $wiatowymi
tancuchami dostaw (warto tez doda¢, ze Rosja i Biatoru$ utracity certyfikaty
FSC i PEFC) i tym samym doprowadzi¢ do dalszych wzrostow cen surowca
drzewnego (zob. wiecej w raporcie Implikacje rosyjskiej agresji na Ukraine dla

Przychody, koszty i wynik finansowy
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sektora drzewno-meblarskieqo).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskainik 4q20 1q 21 2q 21
ROS Stopa zysku netto 50 8,6 12,5
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 10,0 16,7 21,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,58 1,77 1,68
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,97 1,14 1,12
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 47 39 39
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 35 39 40
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 30 29 31
DR Wspétczynnik dtugu 0,43 0,42 0,42
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,14 1,20 1,20
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 39,6 42,7 441
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 297 270 281

przewidywany portfel zamowien krajowy i zagraniczny (L)

Zrédto: GUS
3q 21 4q21
decyl 5 decyl 9
12,5 9,6 X X
22,6 21,8 214 66,9
1,71 2,01 2,03 7,04
1,10 1,23 1,19 4,73
42 47 43 100
38 35 30 63
29 29 20 53
0,41 0,41 0,43 0,74
1,21 1,27 1,50 476
40,4 379 X X
286 297

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

Dynamika wzrostu przychodow i kosztow branzy w 4921 nadal na zblizonym
poziomie - przychody wzrosty o 39,4% r/r, koszty o 38% r/r. Rentowno$¢
sprzedazy wzrosta o 0,4 pp r/r do poziomu 9,3%, spadta jednak o 0,9 pp
wzgledem 3q21. Producenci wyrobow z papieru i tektury, ktérych udziat
w przychodach catej branzy siega 66%, osiggneli znacznie nizszy ROS
i wolniejszy wzrost przychodow (PKD 17.2: ROS 6%; wzrost przychodow
34,9% r/r; wzrost kosztow 39,8% r/r) niz producenci masy wioknistej, papieru
i tektury (PKD 17.1: ROS 15,6%; wzrost przychodoéw 49% r/r; wzrost kosztow
34% r/r). Zysk netto osiqggngt warto$¢ 1393 min zt (+45,3% r/r; +4,8% q/q).
Udziat przychodow ze sprzedazy eksportowej spadt o 2,2 pp q/q do 33,2%.

Ceny celulozy lekko wyhamowaty w 4q21 - celuloza NBSK (dtugowtoknista)
potaniata 0 2% q/q (wzrost 0 53% r/r), a BHKP (krotkowtoknista) nie zmienita
sie wzgledem 3q21 (wzrost 0 68% r/r; dane Foex). Polska jest importerem netto
celulozy (ok. 50% celulozy na rynku pochodzi z importu) - w 2021 import
wynidst 1,2 min ton, a gtéwni dostawcy zagraniczni to Portugalia (15%), Szwecja
(14%), Niemcy, Hiszpania (po 11%) i Rosja (10%). Zahamowanie importu masy
widknistej z Rosji, a takze sankcje natozone na Biatoru$, zakazujgce importu
surowca drzewnego do UE, mogq zachwia¢ krajowg podazq surowca do
produkcji papieruy, jednak spodziewamy sie, ze problemy te bedq przejSciowe i
branza zdota zwiekszyé pozyskanie surowca z innych kierunkéw, na co
wskazujq tez wyniki badania koniunktury GUS - bariere niedoboru surowcow w
marcowym odczycie wskazato mniej firm, niz w poprzednich miesigcach (21,1%
vS. 29,5% w lut'22).

Produkcja sprzedana branzy w 4q21 wzrosta o 34,9% r/r (18% w cenach
statych), umocnita si¢ rowniez wzgledem 3q21 (+7,9%), chociaz w przypadku
tektury, workéw i toreb z papieru oraz pudetek z papieru i tektury
obserwowalismy kilkuprocentowe spadki wolumenu produkcji q/q. Wzrosta
natomiast produkcja celulozy (10,17% q/q). Nastroje w branzy sq raczej
pozytywne, wzmacniane przez oczekiwany trwaty wzrost popytu na wyroby
z papieru  (nacisk na gospodarke cyrkularng, ograniczenie odpadow
niepodlegajgcych recyklingowi) oraz rozwéj e-commerce. Kryzys uchodzczy
i zwigzane z nim zwiekszone zakupy artykutow sanitarnych i toaletowych
podniosq przychody branzy PKD 17.22 w 1h22. Ograniczajgco na popyt na
opakowania moze dziata¢ spodziewane ogdélne wyhamowanie konsumpcji
w zwiqzku z gospodarczymi implikacjami dziatan wojennych Rosji w Ukrainie,
jednak wskazana przez nas w poprzednim wydaniu Kwartalnika prognoza 10-
proc. wzrostu produkcji w 2022 wydaje sie nadal osiggalna. Czynnikiem ryzyka
dla branzy pozostajg ceny energii, atakze koszty i dostepno$¢ surowca
drzewnego do produkcji celulozy oraz nasilajgca sie presja ptacowa.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21
ROS Stopa zysku netto 8,9 9,8 8,1
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 16,8 18,3 17,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,58 1,64 1,48
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,13 1,19 1,05
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 35 33 36
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 53 52 54
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 38 38 41
DR Wspétczynnik dtugu 0,39 0,38 041
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 117 1,20 1,16
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 36,4 34,9 35,0
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 227 208 215

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: GUS
3921 4a21 decyl 5 decyl 9
10,2 9,3 X X
18,5 19,0 18,5 449
1,55 1,52 1,60 4,98
1,10 1,04 0,90 343
37 39 41 77
59 57 54 90
43 45 44 81
0,41 0,41 0,46 0,82
1,19 1,18 1,24 2,57
35,4 33,2 X X
223 229

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

o Branza nadal poprawia wyniki. W 4921 silnie wzrosty przychody (+20% q/q, Przychody, koszty i wynik finansowy

+56% r/r), a jeszcze mocniej zysk netto (+46% q/q, +294% r/r). Poprawa zysku 300 _maa min 2t 2 500
netto byta zastugq przede wszystkim segmentu produkeji  pozostatych o |

chemikaliow organicznych (PKD 20.14) i nawozow (PKD 20.15), spadek ' 2000
rentowno$ci zanotowat segment produkgji farb i lakierow (PKD 20.3). 200 4 L 1 500

o Rynek chemikaliéw i wyrobéw chemicznych znajduje si¢ pod duiq presjg "° ]

p . . . g . [ 1000
rosngcych cen surowcow. Kilkukrotnie wyzsze niz przed rokiem ceny gazu 100 -

odbijajqg sie na kosztach produkcji nawozow (przede wszystkim azotowych), 5o | - 500
niemniej, nie wptywaty negatywnie na wolumen produkcji. Branza odnotowata - | -
wzrosty wolumenu produkgji etylenu, propylenu, butadienu i tworzyw sztucznych 2920 3920 4920 1921 2q21 3q21 4921

w formach podstawowych (polistyrenu, polietylenu). Druga potowa roku byta
okresem ustabilizowania sie cen tworzyw sztucznych w formach podstawowych,
ale niewykluczone, ze wzrosty cen bedq kontynuowane w najblizszej przysztosci
za sprawq drozejqcej ropy naftowej i stabosci ztotego polskiego.

mmmm przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow
80 1%, r/r
e Mimo rosngcych kosztow ropy oraz energii marze producentdbw majq szanse 70 -
wzrosng¢ w najblizszych kwartatach, cho¢ sytuacja w poszczegoélnych 60 1

segmentach bedzie zréznicowana. Rosyjska agresja na Ukraine silnie wptyneta ig |

na wzrost cen surowcOw - gazu ziemnego, ropy naftowej i produktoéw rafinacji 30

ropy. Rosja jest istotnym dostawcq ropy naftowej, paliw i produktow — 20 - -
petrochemii do Unii Europejskiej (ok. 16% importu, gtownie w tancuchu 12 1

polietylenu), a takze nawozow (w zaleznosci od rodzaju objete ograniczeniamiw 10 | =

handlu przez Rosje i Unie Europejskg; por. raport Implikacje rosyjskiej agresjina 20 -
Ukraine dla sektora nawozowego). Rozwdj sytuacji zwigzanej z wojng bedzie
miat duze znaczenie dla sektora - objecie sankcjami dostaw petrochemikaliéw
mogtoby dalej poprawi¢ marze uzyskiwane na ich produkcji w kraju.

2920 3920 4920 1q21 221 3q21 4q21

przychody ogotem koszty ogoétem

Wybrane bariery dziatalnosci i

e Szacujemy, ze produkcja sprzedana branzy w cenach statych w 1922 zwiekszy przewidywana produkcja

sie 0 22-27% r/r, na co wptynie wysoki popyt wspierany poprawq wynikow
gospodarki. Warto$¢ produkcji sprzedanej silnie podwyzsza¢ bedq rowniez
wysokie ceny. Inwestycje zwigzane z rozwojem mocy produkcyjnych 44 | /_/4\/
polipropylenu w Polsce mogq oddzialywa¢ w kierunku wzrostu przychodow

branzy w perspektywie kolejnych dwoch lat. 20 W
[\
0 T

60 -

A
\/ V

-20 4

40 4

Niedobor surowcow (z przyczyn pozafinansowych)
Niedostateczny popyt na rynku krajowym
Przewidywana produkcja

-60

sty 19 sty 20 sty 21 sty 22
Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21 3q 21 4921 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 3,7 9,7 9,6 1,7 9,3 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 11,6 17,9 17,5 16,5 17,5 15,7 48,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,37 1,51 1,40 1,48 1,37 1,84 6,18
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,93 1,03 1,02 1,06 0,89 1,00 3,76
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 45 43 39 42 55 58 115
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 43 48 48 52 49 48 87
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 46 46 51 59 41 80
DR Wspétczynnik dtugu 0,46 0,46 0,46 0,47 0,50 0,45 0,81
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,07 1,12 1,11 1,13 1,11 1,45 3,06
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 42,2 38,4 41,7 39,6 38,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 259 254 261 265 268

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

1q22 (21 7) Bank Polski

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych

e Przychody osiggniete przez branze farmaceutyczng w 4q21 nieznacznie wzrosty Przychody, koszty i wynik finansowy
w poroéwnaniu z 3g21 (+1,8%), byty natomiast o 8,5% nizsze r/r, co przy ¢,

o mid z minzt - 1200
ograniczeniu kosztow o 3,6% r/r pogorszyto wynik finansowy netto o niemal oo | L owo
33% r/r. Dominujqcy udziat w wynikach dziatu 21 ma grupa 21.2 - produkcja '

4.0 A 800

lekow i pozostatych wyrobow farmaceutycznych; 62 firmy osiggnety 99,3%
przychodow, ROS=13,7%. W grupie 21.1 - produkcja podstawowych substancji 30 | L 600
farmaceutycznych w 4921 funkcjonowato 5 firm zatrudniajgcych powyzej 49
0s06b (0,7% przychodow dziatu, ROS=-14,5%).

e W 4921 warto$¢ importu produktéw farmaceutycznych (HS 30, Zrédto ITC) | -
wzrosta 0 11,9% do 2,2 mld euro. Eksport zwiekszyt sie 0 22,7% r/r do 1,4 mld 2920 3920 4920 121 2921 3q21 4q21
euro. Ujemne saldo utrzymato sie na poziomie 0,8 mld euro. Udziat eksportu do
Rosji wynosit 7,1% wartosci eksportu farmaceutykéw w 4921, do Ukrainy -
2%, do Biatorusi - 0,9%.

e Podstawowym problemem branzy farmaceutycznej w Polsce (i Europie) jest 0
silne uzaleznienie od potproduktow z Azji. Niemal 80% lekdéw sprzedawanych w35
Europie ma w sktadzie substancje aktywnq (API) produkowangq przez chinskich bt
lub hinduskich wytworcow. Resort zdrowia podaje, ze tylko ok. 30% lekéw 2

sprzedawanych w aptece pochodzi z produkeji polskiej, przy czym udziat

E 400

10 4 200

mmmm przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow

%, r/r

\/\

2920 3920 4920 1q21 221 3q21 4q21

polskiego APl w tych lekach jest marginalny. Braki w dostawach lekéw w duzej 5

mierze dotyczg medykamentoéw powszechnie stosowanych, ktore znajdujq sie na g ]
rynku od wielu lat. Z uwagi na jedne z najnizszych cen w UE w ostatnich latach ¢ |
wystepowaty okresowe braki lekéw, do czego przyczynit sie w duzym stopniu 15 -

nielegalny proceder nazywany ,odwréconym tancuchem”. Pomoc udzielana

przez Polakéw uchodzcom i walczgcym na wojnie w Ukrainie znaczgco przychody ogélem koszty ogdtem
zwiekszyta popyt na produkty opatrunkowe, dezynfekcyjne oraz leki ) . )
przeciwbolowe bez recepty. Za posrednictwem Rzqdowej Agencji Rezerw Zmiana produkcji sprzedanej
Strategicznych do Ukrainy trafity leki za 16 min zt. Wraz z mozliwoscig vs koniunktura w branzy
korzystania z polskiej stuzby zdrowia przez Ukraiicow mozna oczekiwa¢ wzrostu 0 1 e ol °°
sprzedazy lekdw na recepte oraz szczepionek. ” ' .
e Spodziewamy sie, ze 1922 moze przynie$¢ wzrost produkcji sprzedanej o ok. /\\}
30% r/r, wynikajqcy ze zwiekszonego popytu na farmaceutyki oraz wyzszych 0 WA/ IVASUN f\/ 0

N \V v W
cen lekow w porownaniu z 2021. Ryzykiem dla krajowych producentow \/
pozostaje regularno$¢ dostaw potproduktoéw z Chin i Indii, skqd Polska kupuje  2° WM E
substancje do produkcji lekow. Powr6t zachorowan na koronawirusa w tych 0 o
krajach moze op6zni¢ transport i zaktoci¢ proces produkcji farmaceutykow. mar19 wrz19 mar20 wz20 mar21 wrz21 mar 22

Wyzsze ceny importowanych substancji oraz drozsze dostawy przetozq sie na
wzrost kosztow produkcji w Polsce.

produkcja sprzedana wyrob 6w farmaceutycznych (L)
sprzedaz detaliczna famaceutykow (L)
koniunktura - bariera: niedobor surowcow (P, o$ odwr)

Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21 3q 21 4921 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 22,5 6,9 17,2 20,2 13,5 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 17,2 6,8 11,0 14,4 13,9 11,0 42,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,62 2,36 2,29 2,95 3,21 3,32 11,45
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,81 1,57 1,45 1,95 2,16 2,01 8,08
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 76 72 79 75 77 84 153
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 60 65 65 69 71 63 116
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 45 39 39 40 43 29 65
DR Wspétczynnik dtugu 0,28 0,29 0,29 0,29 0,28 0,27 0,64
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,45 1,39 1,33 1,45 1,53 1,60 4,22
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 229 28,4 243 235 22,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 65 64 65 67 67

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 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

Branza w 4921 wypracowata zysk netto na poziomie 1,535 mld zt (+3% q/q,
+24% r/r) przy silnym wzroscie przychodow (+20% q/q, +56% r/r). Byt to
kolejny okres spadku rentownosci (ROS=6,2, -0,6 g/q, -1,0 r/r). Wydaje sie, ze
okres ponadprzecietnych marz (siegajgcych 10%) segment ten ma juz za sobg, a
nasilajgca sie presja kosztowa przywroci wyniki do poziomow notowanych
przed wybuchem pandemii, a wiec przed pojawieniem sie silnego impulsu
popytowego.

4921 i 1922 przyniosty istotne wzrosty cen surowcow energetycznych, w tym
ropy naftowej. Byty to rowniez kwartaty stabszego ztotego polskiego. Pomimo
tego ceny wiekszosci rodzajow tworzyw sztucznych ustabilizowaty sie w drugiej
potowie 2021. Wzrosty notowat PET butelkowy, a spadki polietylen wysokiej
gestosci. W 2022 mozliwe sq dalsze wzrosty cen tworzyw dzieki silnemu
popytowi i wspomnianym wzrostom cen surowcow, ktore przedsiebiorstwa z
branzy bedq staraty sie przerzuca¢, przynajmniej w czesci, na odbiorcow. Nie
pomaga w tym jednak duze rozdrobnienie sektora i tym samym mniejsze
mozliwosci dyktowania ceny. Po stronie kosztowej na producentéw wyrobow z
tworzyw sztucznych bedzie oddziatywa¢ otocznie requlacyjne, m.in. ustawa
dotyczqca ROP, ktéry naktada na producentéow koszty zwiqzane z recyklingiem
odpadoéw, czy, naktadajgca szereg obowigzkow na producentéw wyrobéw z
tworzyw, dyrektywa SUP.

Popyt na wyroby branzy wydaje sie byc¢ silny (np. Statista szacuje, ze
warto$¢ europejskiego rynku opakowan z tworzyw sztucznych bedzie w 2026 o
blisko 30% wyzsza niz w 2020), co powinno przetozyc sie na pozytywng ocene
Srednioterminowych perspektyw branzy. Dostosowanie do nowych regulacji
srodowiskowych bedzie jednak wymaga¢ od producentéw inwestycji, m.in.
zwiekszajqcych udziat recyklatu w produktach finalnych.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21
ROS Stopa zysku netto 7,2 10,6 9,0
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 16,8 24,9 22,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,74 1,66 1,65
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,16 1,12 1,09
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 47 44 47
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 49 52 54
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 43 45
DR Wspétczynnik dtugu 0,42 0,45 0,45
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,32 1,33 1,35
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 574 455 46,7
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 622 582 600

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 narastajqce
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Polipropylen homo

Polietylen wysokiej gestosci - wirysk

Polistyren HIPS
Ropa Brent (P)

Zrodto: plastech.pl, PKO Bank Polski
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PKD 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych

e Wuyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 4q21 byty stabsze niz
w poprzednich dwéch kwartatach, zblizone do 4q20. O wynikach dziatu
decydujg gtownie wyniki producentow wyrobow ze szkta (28% przychodow
dziatu ogotem), z betonu (28%) oraz cementu, betonu i wapna (15%). W 4q21
przy wysokim wzroScie przychodow i kosztow catego dziatu, koszty rosty
szybciej niz przychody. Branza, ktéra nalezy do najbardziej energochtonnych
branz przemystowych - w 4q21 zuzycie energii to 11,1% kosztéw producentow
cementu, 10,9% kosztow producentow ceramicznych materiatow budowlanych i
7,4% kosztow hut szkta wobec 2,1% w przemysle przetworczym, zaczyna
odczuwac skutki silnego wzrostu cen gazu i energii w 2021, wzmocnionego w
1922 niepewnos$ciq dotyczqcq dostepnosci i cen surowcéw po wybuchu
wojny w Ukrainie. Na wzrost kosztow wptywa tez silna presja ptacowa -
wynagrodzenia stanowiq blisko 14% przychodow dziatu, w 4921 wynagrodzenie
na pracownika wzrosto o 15,2% r/r. ROS netto byta zblizona do poziomu w
4q20, wyraznie stabsza q/q. Ws$rod producentow wyroboéw z surowcow
niemetalicznych w 4921 najwyzszg rentowno$¢ notowali producenci cementu,
betonu i wapna (ROS=10,9%; zwraca uwage spadek wobec 3q21, gdy
ROS=23,3%), obrabiajgcy kamien (ROS=15,9%) oraz producenci wyrobow
betonowych (ROS=9,9%).

e W 4q21 wg GUS produkcja wigkszosci wyrobow branzy silnie rosta r/r,
dwucyfrowe wzrosty wystqgpity w przypadku produkgji blokéw z betonu lekkiego
(45%), elementow silikatowych (35%), spoiw gipsowych (26%), wapna (21%),
dachowek (21%), masy betonowej (15%) i wyrobow izolacji termicznej (15%)
Produkcja cementu wzrosta o 8% r/r, a ceramicznych wyrobow sanitarnych o
6%. Na poziomie zblizonym r/r ksztattowata sie produkcja szyb
wielokomorowych, zmalata produkcja szyb jednokomorowych (-6%). Wyniki
produkcji w styczniu-lutym 2022 wskazujg na kontynuacje tendencji
wzrostowych, jedynie produkcja szyb wyhamowuje (co moze byé¢ skutkiem
probleméw branzy motoryzacyjnej - klienta hut szkta).

o W kolejnych kwartatach rosnqce koszty energii, wysokie ceny surowcow i
presja ptacowa, wzmocnione niepewnosciq zwigzanqg z dalszym przebiegiem
wojny w Ukrainie, bedqg negatywnie wptywa¢ na koszty branzy, czego
konsekwencjq bedzie ostabienie wynikow wobec rekordowych pozioméw z
2021. Dynamika produkcji sprzedanej prawdopodobnie zwolni do poziomu
jednocyfrowego. Takq perspektywe sugeruje tez ocena koniunktury przez firmy
(por. wykres). W przypadku cementowni negatywnym czynnikiem sq wysokie, z
ryzykiem utrzymania tendencji wzrostu, ceny uprawnien do emisji dwutlenku
wegla.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21
ROS Stopa zysku netto 6,3 78 121
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 121 11,0 15,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,91 1,93 1,85
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,32 1,36 1,29
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 51 51 49
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 52 58 59
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 43 43
DR Wspotczynnik dtugu 0,38 0,39 0,39
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,23 1,25 1,24
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 325 36,2 35,6
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 355 314 323

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: GUS
3q 21 4q21
decyl 5 decyl 9
11,1 6,2 X X
16,1 14,8 12,6 47,7
1,92 1,82 2,12 6,59
1,34 1,22 1,24 5,03
50 52 46 99
57 48 43 88
44 45 28 76
0,39 0,40 0,41 0,75
1,27 1,23 1,43 3,89
31,2 27,6 X X
335 347

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 24. Produkcja metali

W 4921 utrzymywata sie doskonata sytuacja finansowa w branzy -
przedsiebiorstwa zanotowaty dalszq poprawe wyniku finansowego (+32% q/q)
gtownie za sprawq mniejszej dynamiki kosztow (+6% q/q) niz przychodow (+8%
a/q, 84% r/r). Czesciowo byt to efekt wyzszej wartosci sprzedazy eksportowej
(+4,7 pp q/q, +3,6 pp r/r) dzieki stabszej, niz w pierwszej czesci roku, polskiej
walucie w stosunku do euro i dolara.

Dynamika produkcji sprzedanej w cenach statych w 4q21 wyniosta +26% r/r,
a wzrost cen (PPI) byt jednym z najwyzszych wsrod branz przemystu
przetworczego i wyniost +28% r/r. Szczegolnie wysoki byt wzrost wolumenu
produkgji rur stalowych, wyrobéw z aluminium oraz otowiu i mosiqdzu.

Wedtug prognozy Eurofer z lutego 2022 zuzycie stali w Europie w 2022
wzro$nie o 4,0%, po przewidywanym wzroscie o 7,6% w 2021. Spodziewane jest
duze odbicie zapotrzebowania z branzy motoryzacyjnej (+10,3%) po
rozczarowujgcym 2027. Wzrost popytu bedzie generowat rowniez najwiekszy
odbiorca stali - sektor budowlany (+3,0%). Eurofer obnizyt swoje prognozy
wzgledem oczekiwan co do przysztosci rynku zanotowanych w pazdzierniku.
W Polsce oczekiwane jest ozywienie w budownictwie inzynieryjnym oraz
podtrzymanie wysokiej produkcji w segmencie kubaturowym.

Bardzo istotnym dla branzy wydarzeniem jest rosyjska agresja na Ukraine,
ktéra zaburzyta tancuchy dostaw i zwiekszyta ceny wielu metali i surowcow
energetycznych. Najwieksze zmiany dotykajq sektor produkgiji stali - Ukraina byta
kluczowym  dostawcq rudy zelaza, a Rosja ma istotny udziat
w transportach wegla koksujgcego i wielu metali (trudno$ci w dostawach
z uwagi na sankcje finansowe i ryzyko objecia tych surowcow sankcjami
w przysztosci). Oba kraje dostarczaty rowniez wiele potproduktow —stali
i wyrobow stalowych, co zmniejsza konkurencje dla polskich producentow (brak
problemow z przerzuceniem wyzszych kosztow produkcji na odbiorcow).

Oczekujemy, ze w 1922 dynamika roczna produkcji sprzedanej branzy utrzyma
sie na podobnym poziomie (22-27% r/r), a w catym 2022 wyniesie ok. 8-15% (w

cenach stalych) w zaleznosci od tempa wzrostu gospodarczego

i dalszego rozwoju sytuacji na Ukrainie.
Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21

ROS Stopa zysku netto -1,2 6,3 9,3
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 2,5 17,0 225
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,57 1,61 1,60
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,94 0,98 0,96
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 63 56 57
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 43 47 49
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 57 54 51
DR Wspétczynnik dtugu 0,52 0,55 0,55
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,18 1,23 1,25
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 39,6 40,5 37,7
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 162 155 160

Przychody, koszty i wynik finansowy

30.0

250

200

150

100

5.0

0.0

mm— przychody (L)

100
80
60
40
20

-20
-40

7 tys.zt/t

o mid z min zt - 2 500

4 I 2000

4 F 1500

E I 1000

4 500

4 - 0

4 - 500
2920 3920 4920 1921 2q21 3q21 4q21

koszty (L)

zysk netto (P)
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Zrédto: Macrobond

3q 21 4q21
decyl 5 decyl 9
8,4 10,2 X X
22,8 24,2 15,0 65,2
1,61 1,69 1,60 3,47
0,96 0,93 0,80 191
65 68 56 107
60 47 47 85
59 56 46 107
0,56 0,53 0,51 0,87
1,32 1,37 1,39 3,25
38,5 43,2 X X
164 166

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 25. Produkcja metalowych wyrobow gotowych

e Wuyniki branzy nadal sq bardzo dobre. Spadta, sezonowo, ogolna rentowno$¢  Przychody, koszty i wynik finansowy
(wskaznik ROS -2,3 pp q/q), ale na poziomie 7,0% nadal byta wyzsza niz W 50 _ s min gt 3000

poprzednich latach i wyzsza niz $rednio w przetworstwie przemystowym (5,4%). 350 | ) 00
Dynamicznie wzrastaty przychody branzy (+12% q/q, +49% r/r), a nieco wolniej 300 | |
wynik finansowy (-14% q/q, +141% r/r). Wzrost wyniku finansowego 250 - r 2000
zanotowaty przedsiebiorstwa z segmentu konstrukcji metalowych (PKD 25.11, 200 - F 1500
+200/0 q/q, +2000/0 I‘/r). 150 4 L 1000
o Udziat sprzedazy eksportowej dla catego dziatu byt na poziomie zblizonym do 122 1 L 500
tego osiqgnietego w 3921 (44,9%), ale nizszym niz w poprzednich okresach; -
nadal najwyzszy byt w grupie produkcja zbiornikéw, cystern i pojemnikow 2920 3920 4920 1q21 2921 3q21 4q21

metalowych (PKD 25.2) i wyniost 60% (o -1,0pp r/r).

e Bardzo dobre wyniki zostaty osiggniete pomimo faktu, iz 4921 byt trudny dla
przedsiebiorstw z tego sektora ze wzgledu na wyzwania po stronie kosztowej z Zmiana przychodoéw i kosztow
jakimi - musiaty sie mierzy¢ - silne wzrosty cen metali, gazu ziemnego . .

i energii. W badaniach koniunktury przedsiebiorstwa z tej branzy nadal zgtaszajq <,
duze problemy z brakiem surowcéw wynikajgcym z przyczyn niefinansowych, 4 |
problem ten nie zmalat w 2021, a w ostatnich miesigcach nawet narasta. 30 4

mmmm przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

o Koniunktura gospodarcza sprzyjata branzy. Popyt, zarbwno w kraju, jak % 1
i za granicq, utrzymuje sie na wysokim poziomie. Aktualne wskazniki PMI w0 1
Polsce i strefie euro nadal utrzymujq sie powyzej granicy 50 punktéw. Z calq
pewnoscig nowym wyzwaniem dla polskich przedsiebiorstw jest podwyzszona
niepewnos$¢ zwigzana z rosyjskq agresjq na Ukraine. Z jednej strony skutkuje to 20 220 3920 4920 1q21 2921 3q21 4q21
dalszymi wzrostami kosztow i ucigzliwo$ciami 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, ktorqg mogq
wykorzysta¢ polskie przedsiebiorstwa. Innym zagrozeniem dla popytu na

-10 4

przychody ogotem koszty ogétem

Ceny pretow i ztomu stalowego

4500 -

produkty branzy sq podwyzki stop procentowych w Polsce i krajach naszego Wt

regionu, ktore w $rednim terminie prawdopodobnie przetozq sie na nizszy popyt  “®° 7

inwestycyjny. Nasze nastawienie do sektora nie ulega drastycznej zmianie - **%° ]

przewidujemy dalszy silny popyt i dobre wyniki w 1h22 oraz stopniowe *%° 1

ochtodzenie koniunktury w 2h22. Oczekujemy, ze w 1q22 dynamika roczna >

produkcji sprzedanej branzy utrzyma sie na podobnym poziomie (15-22% r/r),a 2%

w catym 2022 wyniesie ok. 8-15% (w cenach statych) w zaleznosci od tempa "%

wzrostu gospodarczego i dalszego rozwoju sytuacji w Ukrainie. 1000 1 .

w| e
sty 19 sty 20 sty 21 sty 22

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21 3q 21 4921 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 43 8,9 8,8 9,3 7,0 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 12,3 19,9 19,8 20,4 19,7 16,5 65,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,65 1,65 1,65 1,65 1,64 1,85 4,63
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 1,05 1,03 0,97 0,94 1,06 3,34
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 60 56 60 68 69 55 123
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 55 56 58 59 54 46 93
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 47 50 53 50 35 80
DR Wspotczynnik dtugu 0,47 0,48 0,48 0,49 0,49 0,46 0,83
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,35 1,40 1,42 1,45 1,44 1,55 3,87
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 47,4 48,1 49,2 448 449 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1103 994 1032 1062 1097

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B8 (>=50 oséb); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 26. Produkcja komputerow i wyrobow elektronicznych

4921 przyniost poprawe wynikow producentow elektroniki. Utrzymata sie
wysoka dynamika przychodéw (21,5% w 4q21 vs 219% w 3q21). Wzrost
kosztow (18,3% vs 26,2% w 3q21) wolniejszy niz wzrost przychodow przyczynit
sie do znacznego zwiekszenia wyniku finansowego i wskaznikow rentownosci w
porownaniu z 4q20 (por. tabela). Branza zmagata sie z wyzszymi cenami stali i
komponentéw importowanych z krajow azjatyckich oraz rosngcymi stawkami
frachtu, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie cen produkcji sprzedanej w
4921 o ok. 5% r/r. Przychody z eksportu zwiekszyty sie 0 26,6% vs 19% w 3q21.
Udziat eksportu w przychodach (63%) pozostat na poziomie 3q21.

Najwiekszy wptyw na wyniki branzy ma sytuacja producentow RTV (udziat
w warto$ci produkcji dziatu siega 58%), instrumentow pomiarowych (17%)
i sprzetu telekomunikacyjnego (12%). Braki niektorych komponentow miaty
wptyw na spadek w 4921 produkgji telewizorow o 2,6% r/r (do 5,4 min szt.),
telefonow 0 35,5% i licznikow energii elektrycznej o 43% r/r. Pierwsze dwa
miesiqce 2022 przyniosty poprawe w produkgji telewizorow (+20% r/r). W 4921
silnie zwiekszyta sie r/r produkcja gazomierzy (+24,3%) i wodomierzy (+14,2%).

Przewidujemy, ze w 1q22 produkcja sprzedana branzy elektronicznej
w cenach biezqcych zwiekszy sie o ok. 25-30% r/r. W kolejnych kwartatach
utrzymuijgca sie silna bariera niedoboru surowcéw oraz przewidywany nizszy
portfel zaméwien zagranicznych mogq ogranicza¢ wzrost produkcji i
przychodow producentow. Wysoka inflacja moze by¢ przyczyng stabngcego
popytu na dobra trwatego uzytku, w tym na sprzet RTV, zaréwno w kraju, jak i u
zagranicznych odbiorcow produktow. Wojna w Ukrainie znaczqco zwiekszyta
obawy konsumentéw odno$nie do przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego i catej gospodarki, stqd ich decyzje zakupowe stajq sie ostrozniejsze.

W pierwszej potowie 2022 czynnikiem wspierajgcym produkcje odbiornikow
telewizyjnych i dekoderow bedzie zmiana systemu odbioru naziemnej telewizji
cyfrowej, ktora od 1 lipca 2022 bedzie obowigzywata wszystkich odbiorcow
w Polsce. Szacuje sie, ze ok. 2 min widzow cyfrowej telewizji naziemnej nadal nie
ma odpowiedniego sprzetu, by odbiera¢ sygnat, gdy zmieni sie standard
nadawania (z DVB-T/MPEG4 na DVB-T2/HEVC). Uboisze gospodarstwa
domowe otrzymajq wsparcie w wysokosci 250 zt na wymiane telewizora lub 100
zt na  zakup dekodera. Zwiekszony popyt na elektronike moze utatwic
przerzucenie wzrostu kosztow produkcji na konsumentow.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21
ROS Stopa zysku netto 13 24 39
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 11,8 9,1 12,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,67 1,64 1,66
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,19 1,09 1,07
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 44 46 50
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 74 65 67
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 63 58 60
DR Wspétczynnik dtugu 0,55 0,52 0,53
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,98 2,15 2,31
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 61,1 61,2 64,0
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 146 135 136

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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Kwartalnik Branzowy ﬁ

1q22 (21 7) Bank Polski

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

e 4921 produkcja urzqdzen elektrycznych zakonczyta rekordowo wysokim Przychody, koszty i wynik finansowy
wynikiem finansowym, co wynikato z tendencji szybszego wzrostu przychodow 400 _mda

min zt - 2 000
niz kosztow (przychody 31,5% r/r; koszty 26,5% r/r; zysk netto 1,73 mid zt vs 350 |
0,37 mld zt w 4q20 i 0,87 mld zt w 3q21). W 4q21 byt to sektor przemystowy 00 | L 1500
ojednym z najwyzszych wzrostow S$redniego miesiecznego wynagrodzenia 250
(+13,4% r/r). Na 0gdIng ocene branzy wptynety lepsze wyniki we wszystkich jej 200 - L 1000
segmentach produkgji: baterii i akumulatoréw (PKD 27.2; 28% udziatu w branzy; 150
ROS=34,5% vs 8,7% w 4q20); sprzetu gospodarstwa domowego (PKD 27.5; ok. 100 1 F 500
30% udziatu w przychodach produkeji urzqdzen elektrycznych; ROS=59% vs >0 1
0.0 - L 0

1,3% w 4q20) oraz elektrycznych silnikow i aparatury rozdzielczej (PKD 27.1;
17% udziatu; ROS=4,4% vs strata -2,4% w 4q20).

o Sprzedaz eksportowa urzqdzen elektrycznych w 4q21 wyniosta 69%
przychodow ogotem (por. tabela). Szczegolnie wazny dla branzy jest rynek
niemiecki, gdzie trafia juz ponad '/5 urzqdzen (+9% r/r w 4q21). Wyzwaniem dla
krajowej produkgcji jest wcigz rosngcy import sprzetu AGD, gtéwnie z Chin ig
(+29% r/r w 4q21). Wedtug APPLIA produkcja duzego AGD w 2021 wyniosta e

2920 3920 4920 121 2q21 3q21 4q21

mmmm przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow

%, r/r

27,2 min szt. (wzrost 03 min szt.), przektadajgc sie na 30% udziat Polski 50

w warto$ciowej produkcji AGD w UE, gdzie dostarczamy juz co drugq pralke, gg

suszarke, zmywarke czy piekarnik; w ujeciu ilosSciowym przewaga krajowej 20 | v /
produkcji byta jeszcze wyzsza: 40% do 16%. Polska jest tez drugim, po Chinach 12 1 /\ \/

eksporterem duzego AGD na $wiecie. Wl /7

o Konflikt w Ukrainie nie powinien mie¢ duzego wptywu na wielko$¢ wymiany 20 -
handlowej. Wedtug danych Eurostat za 2021 tqgczna warto$¢ polskiego eksportu
urzqdzen elektrycznych do Rosji, Biatorusi i Ukrainy wyniosta 1,25 mld euro
(. 4,5%) eksportu tej branzy ogotem. Import to zaledwie 127,2 min euro (tj. 0,6% ) .
importu urzqdzen ogotem). Wojna, zaburzyta tancuchy dostaw i spowodowata Koniunktura w produkdji
niekontrolowany wzrost cen surowcow, energii i logistyki co bezposrednio urzqdzen elektrycznych
odczuwajg producenci urzqdzen elektrycznych. Przy produkcji lodowek, 20 -
kuchenek mikrofalowych, czy pralek wykorzystuje sie potprzewodniki, potrzebne
tez sq wiqzki przewodow, aich brak moze oznacza¢ przestoje produkgiji. 104
Wyzwaniem sq tez rosngce ceny surowcow i komponentéw, zwtaszcza stali,
ktora stanowi 30% technicznego kosztu wytworzenia urzqdzen AGD.

2920 3920 4920 1q21 221 3q21 4q21

przychody ogotem koszty ogoétem

e Firmy chronig swoje marze przerzucajgc rosngce koszty produkeji na ceny — -10 A
wyrobow gotowych, niemniej coraz trudniejsza staje sie odpowiednia kalkulacja
cennikow jak i utrzymanie tancuchow dostaw. Dlatego tez firmy spodziewajq sie
pogorszenia otoczenia makroekonomicznego, co znajduje odbicie w niskich mwskogélnego klimatu koniunktury
odczytach wskaznikow koniunktury (por wykres). przewidywany portfel zaméwiert krajowy i zagraniczny

= przewidywana ogélna sytuacja gospodarcza firmy

.20 J
gru20 mar21  cze21 wrz21  gru21  mar22

Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21 3q 21 4921 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 13 34 54 32 5.2 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 53 13,9 171 15,1 16,6 12,2 521
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,30 1,28 1,22 1,24 1,25 1,89 5,49
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,83 0,80 0,72 0,69 0,72 0,98 3,42
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 58 49 55 63 59 66 138
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 66 57 56 55 57 52 104
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 81 70 65 56 64 38 83
DR Wspotczynnik dtugu 0,63 0,64 0,63 0,63 0,63 0,46 0,82
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,18 1,19 1,13 1,16 1,15 1,82 4,68
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 67,8 74,1 734 71,2 69,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 300 278 282 283 292

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B8 (>=50 oséb); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen

Branza wypracowata rekordowe przychody w 4921 (+27% q/q, +31% r/r), ale
szybciej wzrosty koszty (+26% q/q, +32% r/r), co poskutkowato zmniejszeniem
wyniku finansowego (-8% q/q, +17% r/r). Znajduje sie on jednak na zblizonym
poziomie jak w poprzednich okresach, podobnie jak rentowno$¢ branzy.

W 4q21 udziat sprzedazy eksportowej w przychodach zmniejszyt sie o 0,8 pp
do 53,3% (por. tabela), mimo ze ztoty polski ostabt w stosunku do euro i dolara
pod koniec 2021, co relatywnie poprawiato miedzynarodowq atrakcyjno$é
polskich produktow. W badaniach koniunktury firmy z tej branzy nie zgtaszajq
problemow z niedostatecznym popytem krajowym i zagranicznym.

Gtownym wyzwaniem przedsiebiorstw zajmujgcych sie produkcjg maszyn sq
wyzwania ze strony kosztowej. 4q21 byt okresem dynamicznych wzrostéow cen
materiatow (metali, tworzyw sztucznych, surowcow energetycznych), a w 1922
trend wzrostowy jeszcze przyspieszyt. Szybko rosng réwniez koszty
wynagrodzen, ktérych udziat w przychodach branzy wynosi ok. 18,5%.
Przedsiebiorstwom dajg sie we znaki rowniez braki pracownikow (nadal
zgtaszane rzadziej niz przed pandemiq) i surowcow, ktore wynikajg z przyczyn
pozafinansowych.

Perspektywy dla producentéw maszyn sq jednak dobre. Branza korzysta z
dobrej koniunktury w przemysle i budownictwie (oraz zalegtosci inwestycyjnych,
wynikajgcych z bardzo niskiego poziomu naktadow w 2020), a takze
postepujqcej automatyzacji i robotyzacji przemystu (wynikajgcej z rosngcego
deficytu pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach, dodatkowo pogtebionego
przez pandemig), pozwalajqcej na wzrost efektywnosci produkcji. Niekorzystnie
na branzy lub jej czeSci mogq odbic sie skutki agresji Rosji na Ukraine. tqczny
udziat Ros;ji i Ukrainy w okresie 1-3q21 stanowit ok. 7,4% polskiego eksportu
maszyn (Ukraina - 1,9%, Rosja - 5,5%). Dostawy nie sq bezposrednio objete
sankcjami, ale wystepujq problemy z dostawami i niepewnos$¢ wynikajgca z
sankgji finansowych natozonych na Rosje. Wreszcie wojna wptyneta na wzrost
cen wiekszosci surowcow. Przewidujemy, ze 1922 bedzie dla branzy udany przy
dynamice rocznej produkcji sprzedanej w cenach statych na poziomie 13-18%, a
w 2022 w przedziale 8-13%.

Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 4920 1q 21 2q 21

ROS Stopa zysku netto 48 58 6,7
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 9,7 10,6 12,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,95 1,83 1,78
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,27 1,20 1,15
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 74 70 71
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 62 59 56
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 51 51
DR Wspétczynnik dtugu 0,43 0,45 0,46
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,68 1,69 1,71
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 56,1 60,8 56,8
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 490 436 454

Przychody, koszty i wynik finansowy

160 -mid zt minzt- 900
140 L 800
120 4 F 700
100 600

500
80

400
60 4 300
40 L 200
20 L 100
0.0 - L 0

2920 3920 4920 121 2q21 3q21 4q21

mmmm przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow

40 1%, r/r

. I~

.10 -
20 {4 7
-30 4

2920 3920 4920 1q21 221 3q21 4q21

przychody ogotem koszty ogoétem

Wybrane bariery dziatalnosci
80

60

sty 19 sty 20 sty 21 sty 22

Niedobor surowcow, materiatow i potfabrykatow (z przyczyn
pozafinansowych)
Niedobor wykwalifikowanych pracownikow

Niedostateczny popyt na rynku krajowym

Zrodto: GUS
3q 21 4q21
decyl 5 decyl 9
59 43 X X
11,4 10,7 13,2 42,9
1,81 1,86 2,00 5,79
1,12 1,15 1,03 3,49
80 80 78 159
57 59 47 104
53 55 35 83
0,46 0,46 0,43 0,82
1,70 1,74 1,63 4,09
54,1 533 X X
463 472

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

W 4q21 spadek przychodow byt znacznie szybszy niz redukcja kosztow
(przychody: -9% r/r; koszty: -7,4% r/r), co przetozyto sie na nizszy wynik
finansowy (1,08 mld zt vs 2,19 mId zt w 4920 i 1,71 mld zt w 4q19; wykres).
W 4q21 znaczne pogorszenie sprzedazy odnotowat segment produkcji czeSci
i akcesoriow (PKD 29.3; ok. 56% rynku produkcji pojazdow i czesci; ROS=0,1%
vs 4,6% w 4q20), przy niewielkim obnizeniu zyskownosci produkcji pojazdow
samochodowych (PKD 29.1; 39% rynku; ROS=4,3% vs 4,6% w 3q20). Wedtug
GUS w 421 wzrosta r/r produkcja samochodéw ciezarowych i ciggnikow
drogowych (+15%) oraz kontenerow (+5%); w przypadku pozostatych wyrobow
wystqpity spadki r/r: silniki spalinowe (-31%), samochody osobowe (-24%) oraz
pojazdy do transportu publicznego (-3%).

W 4q21 udziat sprzedazy eksportowej w przychodach sektora automotive wzrost
do 82% (vs 77% w 3921 i $rednio 43% w przemysle).

Branza motoryzacja bardzo szybko odczuta negatywne konsekwencje
konfliktu w Ukrainie. Mimo ze rynki rosyjski i ukrainski nie majq duzego
znaczenia ani dla globalnej, ani dla krajowej produkcji motoryzacyjnej, to wojna
i sankcje zachwiaty $wiatowymi tancuchami dostaw. Wojna uniemozliwita
dziatanie ukrainskich zaktadow produkujgcych wigzki przewodow elektrycznych,
a bez nowych dostaw przewodéw zaczely sie przestoje w wielu zaktadach
motoryzacyjnych w Niemczech, Czechach czy Polsce. Branza szybko zaczeta
budowe nowych tancuchéw dostaw ireorganizacje produkcji. Ryzyko
zaktécenia dostaw dotyczy bardzo wielu surowcéw potrzebnych do produkcji
mikroprocesoréw, obwodéw scalonych, baterii do samochodow elektrycznych
czy specjalistycznych rodzajow stali. Zaktocenia podazowe przetozyty sie na
duze wzrosty cen surowcéw oraz znacznie zwiekszyty ryzyko niedoboréw
komponentéw, co oznacza przestoje w produkcji motoryzacyjnej (wiecej w
raporcie Konsekwencje wojny w Ukrainie dla branzy motoryzacyjnej).

Réwniez krajowe firmy motoryzacyjne bedq dziata¢ w niekorzystnym
otoczeniu gospodarczym, ze znacznie drozszq produkcjq i nizszym jej
wolumenem (szczegdlnie w segmencie samochodoéw osobowych).

Do najwazniejszych czynnikéw ryzyka w 2022 naleiq: - rosnqca presja
utrzymania ciqgto$ci dostaw komponentéw; -zmienno$¢ cen nosnikdw
energetycznych i surowcow oraz -trudnosSci zwiqzane z pozyskaniem,
utrzymaniem i kosztami kapitatu ludzkiego.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21
ROS Stopa zysku netto 47 5,1 24
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 59 18,1 13,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,18 1,21 1,21
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,84 0,87 0,84
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 38 31 36
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 52 49 44
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 63 54 52
DR Wspotczynnik dtugu 0,57 0,57 0,57
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,04 1,07 1,07
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 76,9 79,3 81,4
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 329 318 327

21|

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

700 qtys. szt %, r/r - 250
600 I 200
500 A I 150
400 A - 100
300 4 I 50
200 Lo
100 4 - -50
0.0 T T T r -100
sty 20 cze 20 sty 21 cze 21 sty 22
m— 0sobowe (L) ciezarowe (L)
—— dynamka (P)
Zr6dto: PZPM wg danych GUS
3q 21 4q21
decyl 5 decyl 9
-14 23 X X
73 7,4 10,6 39,2
1,23 1,22 1,40 491
0,81 0,83 0,83 294
43 38 53 116
41 42 42 93
47 53 43 101
0,57 0,56 0,54 0,97
1,09 1,07 1,21 3,32
76,8 81,6 X X
329 330


https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/analizy-sektorowe/transport-i-motoryzacja/monitoring-branzowy-konsekwencje-wojny-w-ukrainie-na-sektor-motoryzacyjny/
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PKD 31. Produkcja mebli

Po stabszych wynikach w 321, wynikajgcych ze znacznego nasilenia pres;ji
kosztowej, producenci mebli zdotali podnie$¢ rentowno$¢ sprzedazy w 4921 o
1,1 pp do poziomu 4,7%. Przychody nadal rosty jednak wolniej niz koszty
(przychody: 23,4% r/r; koszty: 25,8% r/r), a zysk netto branzy osiggngt 658 min
7t (-8% r/r). ROS wyzszy niz $rednio w branzy uzyskaly firmy produkujqce
meble kuchenne (11%; 11,8% przychodow branzy) oraz producenci materacy
(5,3%; 6,4% przychodow branzy). Na producentow oddziatywaty nie tylko
pozycje surowcowe (gtownie ptyty drewnopochodne, okucia), ale réwniez
koszty pracy, ktore wzrosty w przelicz. na 1 pracownika o 8,5% r/r (wobec
58% r/r w 3q21); udziat kosztow pracy w przychodach utrzymuje sie na
poziomie ok. 18%. Udziat przychod6éw ze sprzedazy eksportowej wzrdést do
66,7% (+ 4,3 pp q/q).

Warto$¢ produkcji sprzedanej wzrosta w 4921 o 16,7% r/r w cenach
biezgcych (8,9% r/r w cenach statych). Wolumen produkcji mebli (w tys. szt.) w
4q21 zwiekszyt sie o 7,7% r/r (najwiekszy wzrost odnotowano w grupie mebli
drewn. w rodzaju stos. w pokojach stotowych i salonach: +11,1% r/r).
W stosunku do 3921 produkcja sprzedana wzrosta o 9,5% (w ujeciu wolumen.
+3% q/q). Wskaznik cen produkcji sprzedanej branzy zblizyt sie pod koniec
roku do wskaznika cen konsumenckich (PPl w gru'21: 8,1%; CPI w kategorii
,meble”: 10,6%). Utrzymujqca sie presja inflacyjna przetozy sie najpewniej na
dalsze podwyzki cen mebli w kolejnych miesigcach.

Perspektywy branzy przed wybuchem wojny w Ukrainie rysowaty sie korzystnie,
cho¢ zaktadalismy obnizenie dynamiki produkcji w 2022 r. do 5-10% (z 15,4% w
2021). | cho¢ naptyw uchodzcow z Ukrainy do Polski wywotat w marcu
krotkoterminowy impuls popytowy (konieczno$¢ doposazenia mieszkan i miejsc
pobytu, gtownie w tdzka i materace), to niepewno$¢ co do dalszego przebiegu
wojny sktania do formutowania mniej optymistycznych prognoz, ze wzgledu
na przyhamowanie inwestycji prywatnych i obnizong sktonno$¢ konsumentow
do zakupéw trwatych débr konsumpcyjnych. Z drugiej strony korzystnie na
strone przychodowq eksporteréw mebli bedzie oddziatywaé wysoki obecnie
kurs euro. W obliczu ostabionego popytu na meble, ograniczenia podazowe
zwigzane z natozeniem sankcji na Biatoru$ i Rosje mogq by¢ okaza¢ sie mniej
dotkliwe dla producentoéw (zakaz importu surowcow i potproduktow drzewnych
z Biatorusi i Rosji przetozy sie na skurczenie krajowej podazy piyt
drewnopochodnych i tarcicy - zob. wiecej w raporcie Implikacje rosyjskiej
agresji_na_Ukraine dla_sektora drzewno-meblarskiego). Problemem branzy
pozostajq niedobory pracownikow (36% firm zgtasza ten problem - najwiecej ze
wszystkich branz przemystowych) oraz rosngce koszty wynagrodzer i energii.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21
ROS Stopa zysku netto 6,3 6,2 5.2
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 15,7 15,9 14,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,88 1,79 1,77
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,20 1,11 1,07
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 42 43 47
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 34 35 38
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 30 32 32
DR Wspétczynnik dtugu 0,40 0,42 0,43
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,34 1,36 1,37
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 66,8 62,2 64,2
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 413 383 398

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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Zrodto: GUS
3q 21 4q21
decyl 5 decyl 9
3,6 4,7 X X
12,9 134 18,8 67,3
1,73 1,69 1,75 4,75
1,05 0,99 1,07 3,31
48 47 37 87
40 34 30 64
34 31 27 59
0,44 0,44 0,46 0,88
1,38 1,36 1,50 5,05
62,4 66,7 X X
407 424


https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/analizy-sektorowe/branzowe-raporty-przekrojowe/implikacje-rosyjskiej-agresji-na-ukraine-dla-sektora-drzewnomeblarskiego/
https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/analizy-sektorowe/branzowe-raporty-przekrojowe/implikacje-rosyjskiej-agresji-na-ukraine-dla-sektora-drzewnomeblarskiego/
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PKD 35.1. Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

e 4921 byt bardzo korzystny dla branzy elektroenergetycznej. Przychody Przychody, koszty i wynik finansowy
zwiekszyty sie o 53,9% r/r (vs 31,3% r/r w 3q21), koszty o 462% /T g0 _maa min gt 7000

(vs 20,3% r/r w 3g21). Wynik finansowy netto osiggngt warto$¢ 3 mld z# 0 | L 6000
(vs strata 124 min z w 4q20), co poprawito rentowno$¢ (por. tabela). Nizsza 00 5000
cena hurtowa energii elektrycznej w poréwnaniu z innymi krajami UE, umozliwita  so0 r 4000
wzrost eksportu w 4q21 (+147,4% r/r) przy spadku importu (-25,8% r/r). 400 - iggg
Produkcja energii elektrycznej oparta gtownie na krajowym weglu wzrosta w300 - L 1 000
4921 0 13,8% r/r, zuzycie zwiekszyto sie o 3,3% r/r. Podsektor wytwarzania (22~ 200 1 Lo

podmioty) wypracowat 27% przychodéw branzy i 28% zysku, natomiast 100 1 r-1000

podsektor obrotu (17 podmiotow) miat udziat w przychodach na poziomie 56%, — *° ° F 2000
a w wyniku 23%.

2920 3920 4920 121 2q21 3q21 4q21

mmmm przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)
e W 4q21 $rednia cena energii na Rynku Dnia Nastepnego wzrosta o 151% r/r ’

(617 zt/MWh), do czego przyczynito sie rosnqce zapotrzebowanie na energie
elektrycznqg oraz wysokie ceny CO; (68,16 euro/t, +156% r/r). Ceny energii
elektrycznej na rynkach osciennych ksztattowaty sie w przedziale 444-651

zt/MWh. Konkurencyjnos¢ produkowanej w Polsce energii wynikata z roznic w =~ 50 1
miksie technologicznym oraz z sytuacji na rynkach produktow powigzanych. 4 |
Cena wegla kamiennego w portach ARA wzrosta o 191% r/r, podczas gdy 0
krajowy indeks cen miatow energetycznych PSCMI-1 spadt o 4% r/r.
20 4
e Unia Europejska 7 kwietnia’22 zatwierdzita kolejne sankcje wobec Rosji za /

inwazje na Ukraineg, zaktadajqce m.in. zakaz importu wegla z Rosji poczqwszy od
sierpnia 2022. Embargo nie powinno znaczgco wpiyngé na polski sektor 0
elektroenergetyczny. Produkcja energii elektrycznej w ponad 70% pochodzi ze
spalania wegla, przy czym jest to gtéwnie surowiec pochodzqcy z krajowych
kopalni. W 2021 import wegla kamiennego energetycznego do Polski wynidst . .
9,3 min ton. Z Rosji zaimportowano 8,03 min ton wobec 9,1 min ton w 2020 ~ Hurtowa cena energii, notowania CO,
(-11,8% r/r) (zob. raport Konsekwencje wojny w Ukrainie i ewentualnych sankcji i ceny wegla krajowego
dla_rynku wegla kamiennego). Udziat gazu w produkcji energii elektrycznej w 000
2021 siegat ok. 5%. euro/t 4t

80 /\ 800
e Przewidujemy, ze w 1q22 produkcja sprzedana elektroenergetyki wzro$nie
o ok. 40% r/r. Korzystnym wynikom branzy w 2022 sprzyja¢ bedq: - oparcie ] 00
/\-,w~/\‘:

Zmiana przychodow i kosztow

60 %, r/r

2920 3q20 4920 1921 2921 3q21 4q21

przychody ogétem koszty ogotem

wytwarzania o krajowy wegiel (wazne dla bezpieczenstwa energetycznego Polski 40 F 400
w sytuacji embarga na rosyjski surowiec), - wysokie ceny hurtowe energii 5 [
elektrycznej (ceny w dostawie na 4922 siegajq 800 zt/MWh) przy cenach praw
do emisji CO2 na poziomie ok. 80 euro/t; - wzrost taryf na energie elektryczng
dla gospodarstw domowych.

I 200

0 T T T T T — 0
mar19 wrz19 mar20 wrz20 mar21 wrz21 mar 22

cena uprawnien do emigji CO2 (L)
hurtowa cena energii na TGE (P)
cena wegla krajowego PSCMI 1/T (P)

Zrodto: ARP, TGE

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21 3q 21 4921 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto -0,3 50 14,4 57 47 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 2,5 6,3 11 9,5 8,8 8,2 34,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,32 1,20 1,21 1,30 1,20 1,35 3,68
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,11 1,05 1,09 1,18 1,10 1,24 3,08
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 20 14 12 14 16 9 36
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 38 47 32 35 65 56 117
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 29 40 25 28 57 39 159
DR Wspotczynnik dtugu 0,46 0,50 0,48 0,50 0,53 0,59 1,17
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,92 0,93 0,91 0,91 0,92 0,96 2,36
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,9 18 0,2 12 8,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 45 49 51 50 51

Zrédto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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https://www.pkobp.pl/media_files/17911b16-30f7-4227-901e-21aa0b1e6f3f.pdf
https://www.pkobp.pl/media_files/17911b16-30f7-4227-901e-21aa0b1e6f3f.pdf
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PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

e Wuyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 4q21 byty bardzo dobre,  Przychody, koszty i wynik finansowy
rekordowe na tle ostatnich kilku lat. Segment jest beneficjentem boomu  ,0 s

min zt - 3 500
mieszkaniowego i dynamicznie rozwijajgcego sie ostatnio segmentu L 3 000
magazynowego. Wynik finansowy netto wzrost do 3 072 min zt (vs 593 minztw ~ 2°9 1 L 00
4q20). Przy dwucyfrowym wzroscie r/r przychody rosty wyraznie szybciej niz = 15 | L 000
koszty. Wuyniki dziatu sq wypadkowq aktywnosci firm zajmujgcych sie
wznoszeniem budynkow (PKD 41.2: 77% przychodow dziatu) oraz firm 09 1 e
deweloperskich (PKD 41.1). W 4921 deweloperzy notowali bardzo dobrq 5, | [
rentowno$¢ netto (ROS=26%), cechowato ich silne zréznicowanie - ROS potowy >0
0.0 - L 0

deweloperow nie przekraczata 7,4%, 10% firm poniosto straty, a 1/5 najlepszych
notowata ROS powyzej 18,9%. Wuyniki firm budowlanych z segmentu
kubaturowego réwniez byty bardzo dobre (ROS=9,9%).

e Dobra sytuacja branzy na koniec 2021 jest korzystna z punktu widzenia
sprostania wyzwaniom roku 2022 - ostabienia popytu na mieszkania na skutek
kontynuowanych podwyzek stop procentowych NBP, jak i ograniczen w zakresie 22 % /e
podazy wystepujqcych wczesniej, a wzmocnionych wybuchem wojny w Ukrainie %
- problemoéw z dostepnosciq pracownikow (powrét do kraju ok. 20-30% 4
Ukraincow pracujgeych na polskich budowach), presji ptacowej oraz rosngcych 30 -

2920 3920 4920 121 2q21 3q21 4q21

mmmm przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow

kosztow materiatéw budowlanych, paliwa i energii. 20 4 S
10 4
e W kolejnych kwartatach wzrost w budownictwie kubaturowym prawdopodobnie 0
spowolni z uwagi na mozliwe ostabienie popytu (niepewnos¢ inwestorow), jak i 10 4 /

rosnqce koszty budowy - konsekwencje gospodarcze wojny w Ukrainie. Maleje 20 -

R . ez O , . 2920 3q20 4920 1921 2921 3q21 4q21
liczba rozpoczynanych projektow, mniej jest pozwolen na budowe. W okresie

styczen - luty 2022 rozpoczeto o 11,6% mniej r/r mieszkan, liczba pozwolen na przychody ogélem koszty ogdtem
budowe mieszkan zmalata o 5,8% r/r. Moze to by¢ efekt wypetnionego portfela . ] .
budowlanego na ten rok i zgromadzonej duzej puli pozwolen, ale tez i reakcji na Oynamika pozwolen na budowg
trudno przewidywalne otoczenie. W budownictwie niemieszkaniowym (ostatnie

dostepne dane dot. pozwolen to 4q21) ostroznie sq oceniane perspektywy budynki mieszkalne =
nieruchomos$ci biurowych i hotelowych, natomiast wzmocnit sie wzrost budynki niemieszkane:

pozwolen na budowe obiektéw magazynowych i uzytecznosci publicznej. Wraz handlowo-ustugowe =

ze wzglednym stabilizowaniem sie sytuacji (uruchamianie $rodkéw na wsparcia ~ preemystowomagezynove
pomocy dla Ukrainy - logistyka pomocy, organizacja pobytu uchodzcow w biurove
Polsce) mozna oczekiwa¢ ozywionego ruchu budowlanego wtasnie w tych

hotele

dwoch segmentach budownictwa kubaturowego. SZkii:j';::i:':;;i - -
e Budownictwo kubaturowe z uwagi na mozliwy zakres aktywnosci (docieplenia, 604020 0 20 40 60 80

wymiana 7rodet ciepta i energii, systemy oszczedzania - gromadzenia wody) mig21 3921

moze byc jednym z gtownych beneficjentow $rodkow UE przeznaczonych na

budowe zréwnowazonej gospodarki. Zrodio: GUS; *pow. uzytkowa obiektow
Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21 3q 21 4921 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 4,5 9,4 6,7 6,7 144 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 14,1 232 20,1 16,8 235 16,0 76,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,91 1,87 1,71 1,86 1,95 1,65 4,63
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,20 1,18 1,09 117 1,24 1,29 3,66
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 93 95 97 100 95 18 221
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 63 66 73 77 63 55 133
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 57 60 70 73 65 43 110
DR Wspétczynnik dtugu 0,60 0,60 0,63 0,59 0,57 0,57 0,91
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 2,19 2,25 2,20 2,40 2,54 2,17 15,44
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 7,6 6,1 6,2 6,7 53 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 431 37 392 407 426

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 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii lgdowej i wodnej

o Budownictwo inzynieryjne (budowa autostrad, ulic, droég szynowych, Przychody, koszty i wynik finansowy
wiaduktow, linii elektroenergetycznych; przychody firm budujgcych drogi 50 _miga
i tory to 78,4% przychodow dziatu) osiggneto w 4q21 bardzo dobre wyniki,
wyrozniajqce sie na tle ostatnich kwartatéw. Wynik finansowy wzrost do 2217 %9 1 r 200
min zt (vs 778 min zt w 4q20). Przy dwucyfrowym wzro$cie r/r przychody rosty 15
wyraznie szybciej niz koszty (por. wykres). W 4921 silnie rosty wynagrodzenia w

min zt - 2 500

4 F 1500

przeliczeniu pracownika (o 28,1% r/r; stanowity 15% przychodow dziatu). 1001 r 100
e Wuyniki budownictwa infrastrukturalnego w kolejnych kwartatach 2022 50 1 - 500
najpewniej bedq stabsze niz w 2021 z uwagi na niepewnos¢ trudnego otoczenia. - | -
Budownictwo infrastrukturalne szybko odczuto skutki inwazji Rosji na Ukraine. 2020 3920 4920 1921 221 3q21 4q21
Srednio ok. 20-30% Ukraincéw zatrudnionych na polskich budowach powrocito rzgchody () kosety (1 sk netto 9)

do kraju (skala odptywu jest zroznicowana, braki silniej odczuwajq
podwykonawcy i mniejsze firmy). Ceny surowcow i materiatow dla budownictwa

Zmi hodéw i koszt6
(stal, ropa i wyroby ropopochodne, kruszywa), ktore po gwattownych wzrostach miana praychodow f kosztow

podczas pandemii zaczety sie stabilizowaé, ponownie zaczety rosngé w 0

nieprzewidywalnej skali. Trudno$¢ kalkulacji kosztow przy odptywie — “ ]

pracownikow, ograniczonej dostepnosci materiatéw i ich rosngcych cenach 0 4

oraz przewidywanym dtuzszym okresie wysokiej inflacji powoduje zawieszanie =~ 20

przetargow (wprowadzona od lutego'22 waloryzacja uméw na poziomie 10% 10 - 4

jest nieadekwatna do obecnej sytuacji) oraz wstrzymuje nowe inwestycje. 0

Waloryzacja uméw dot. robot drogowych (nowe budowy, jak i utrzymanie drog) 10

przy obowiqzujgcych zasadach (+/- 10% od wartosci zaakceptowanego 5 |

kontraktu z GDDKIA, waloryzowane 50% warto$ci umowy) przy obecnym, 2020 3920 4920 1921 2921 3921 d4q21

trudno przewidywalnym wzroScie cen w zbyt matym zakresie rekompensuje przychody ogdtem koszty ogotem

wzrost kosztow. Rozwiqzanie tego problemu jest w dalszym ciggu przedmiotem

dyskusji miedzy inwestorem publicznym i wykonawcami. Rozstrzygniete przetargi na drogi
e Popyt na ustugi budowlane generujq w szczeg6lnosci: program drogowy, 400 min 2t~ 60 000

obecnie w realizacji jest 113 zadan z PBDK i PB100 Obwodnic o tqcznej dlugosci 27 L 50 000

1422 km, a w przetargu budowa 293 km; w przygotowaniu sq 167 zadania o 250 10000

tqcznej dtugosci 2563 km; w 2022 naktady na budowe nowych tras majq 200

wynie$¢ 16,3 mld zI, resort deklaruje utrzymanie tempa realizacji inwestycji; 150 - 30000

rzgdowy Fundusz Rozwoju Drdg przeznaczony na budowe i modernizacje drog 123 L 20 000

lokalnych (39 mld zt do 2028); program kolejowy (76,7 mld z}; do konca lutego 0 /\ 1o 000

2022 zrealizowano 30% zaplanowanych inwestycji, w realizacji jest 66%, w 50 I

przetargu 1,7% a fazie planu/projektu 2,3%); w 2022 PLK ogtosita 9 postepowan ' -0

e ’ . : 19202q203q204q20 19212q213q214q21 1922
na ok. 10 mld zt z uzaleznieniem finansowania od decyzji KE dotyczgcej KPO.

wolumen (P) e r/r (L)

Zr6dto: www.pressinfo

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21 3q 21 4921 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 47 2,0 75 49 98 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 15,9 49 17,4 18,2 279 10,7 60,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,31 1,33 1,30 1,32 1,42 1,78 519
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,18 1,17 1,14 1,16 1,28 1,55 4774
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 19 32 26 25 17 17 57
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 73 84 82 80 64 53 126
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 62 79 74 67 55 38 92
DR Wspotczynnik dtugu 0,72 0,67 0,69 0,69 0,67 0,51 0,85
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,60 1,63 1,75 1,91 1,81 1,79 6,34
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 15 31 21 21 15 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 444 414 428 434 448

Zrédto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

e W 421 sprzedawcy samochoddéw wykazali wynik finansowy na poziomie Przychody, koszty i wynik finansowy
zblizonym do 4q20, cho¢ byt on juz wyraznie nizszy na tle poprzednich o _mga

minzt - 1600
kwartatow 2021 (0,81 mld z vs 0,80 mld zt w 4q20 i 1,35 mld 2t w 3q21; 00 L 1 400
wykres). Zwraca uwage znaczny wzrost naktadow inwestycyjnych (+87% r/r o L 1200
w4q21) oraz jeden z wyzszych wzrostow $redniego wynagrodzenia 0 7 L 1000
w przeliczeniu na pracownika (o ok. +16% r/r; dla poréwnania wzrost 300 - - 800
w przemysle wyniost 10% r/r). 200 L 600
e 0goblng ocene sytuacji branzy obnizyty stabsze wyniki sprzedazy hurtowej 100 | I 222
i detalicznej pojazdéw (PKD 45.1; ok. 75% przychodéw dziatu; ROS=1,0% vs | 0
1,7% w 4q20), przy dobrej koniunkturze w segmencie sprzedazy czesci 2920 3920 4920 121 2921 3q21 4q21
i akcesoriéw do pojazdéw (PKD 45.3; 23% przychodow; ROS=4,0% vs 2,7% . 1oa 0 Kosaty (1) sk netto ()
w 3q20).
e W 4q21 spadta sprzedaz nowych pojazdow osobowych (99,3 tys. vs 133,2 tys. Zmiana przychodow i kosztow

w 4q20, czyli -25,4% r/r), mniej tez zarejestrowano samochodow uzytkowych
(18,6 tys. szt. vs 19,2 tys. szt) i tylko segment uzywanych samochodow e
osobowych odnotowat wzrosty sprzedazy (203,7 tys. szt. vs 197,5 tys. szt.).
Do spadku sprzedazy przyczynita sie wyraznie mniejsza produkcja nowych 30
samochodéw wynikajgca z probleméw z dostepnosciq elektronicznych
komponentow oraz przerwaniu dostaw niektorych surowcow i czesci (m.in. 0
wigzek przewodow) z ogarnietej wojng Ukrainy. 10

%, r/r

o
o
TR S T T S T |

e Problemy z podazq, wysoka inflacja, staby ztoty oraz rosnqce koszty produkcji 30

przektadajq sie na systematyczny wzrost cen nowych i uzywanych pojazddw. 5050 3920 4q20 1921 2021 3921 4q21
W 2021 wzrosty cen przekroczyty 10% r/r; w 2022 wzrost cen transakcyjnych
nowych aut jest szacowany na 15-20% r/r., co wptywa na decyzje zakupowe
klientow. Wysokie ceny paliw zwiekszg popularno$¢ bardziej oszczednych
modeli pojazdow.

przychody ogotem koszty ogoétem

Sprzedaz samochodéw osobowych

 Nizsza podaz nowych samochodow przy rosnqcej mobilnosci spoteczenstwa % 1% wefrp 20
przekierowuje popyt w strone segmentu uzywanych pojazdéw, a dodatkowo  "**° 150
ro$nie liczba samochodéw z Ukrainy (gdzie nie ma obowigzku wykonywania "% 100
badan technicznych). Rosngca liczba starszych samochodow (sredni wiek 800 50
sprowadzonych aut przekracza 12,5 lat), ktére wymagajq przeglqdow, wspiera 600 0
wzrost rynku napraw oraz zwieksza popyt na czeSci zamienne, utatwiajgc 400

. s ., P . S, 200 - 50
utrzymywanie dobrych wynikéw dystrybutoréw czesci do pojazdow.

e W 2022 utrzyma sie dobra koniunktura na rynku wtornym. Natomiast stabsze O‘OStgm ce20 syl ced sy 1
wyniki moze notowa¢ segment sprzedazy nowych samochodoéw, co wynika _

m nowe (L) uzywane (L) dynamia (P)

z probleméw z samq produkcjq nowych pojazdow. W kwietniu22 IBRM Samar
obnizyt (o 30 tys. szt.) prognoze rejestracji w 2022 roku nowych samochodow  Zrédio: PzPM wg danych z Centralnej Ewidencji Pojazdow
osobowych do 455 tys. szt. (1,9% r/r).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21 3q 21 4921 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 1,9 34 34 3,6 1,7 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 12,7 31,6 29,9 28,5 248 21,7 54,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,42 1,39 1,45 1,49 1,47 1,36 3,08
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,72 0,73 0,78 0,82 0,80 0,61 1,84
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 53 45 43 41 41 44 99
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 29 29 27 26 26 18 49
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 38 35 34 35 24 65
DR Wspdtczynnik dtugu 0,69 0,71 0,69 0,66 0,67 0,59 0,83
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,52 1,55 1,63 1,70 1,62 1,45 6,80
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 52 51 54 55 6,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 429 383 398 399 410

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 wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

W 4q21 dynamika przychodéw handlu hurtowego przyspieszyta w poréwnaniu
23921 (29% r/r vs 22,3% r/r), przy kosztach wyzszych o 28% r/r (vs 37,1% r/r).
Wzrost kosztow wynikat m.in. ze zwiekszenia wynagrodzen na pracownika
(13,8% r/r wobec 12,5% r/r w 3q21) i wyzszych kosztow logistyki (drozejqce
paliwa). Wynik finansowy netto zwiekszyt sie o 79,3% r/r wobec 17,1% r/r
w 3q21. Przychody hurtowni ze sprzedazy eksportowej w 4921 spadiy
0 6,9% r/r, a ich udziat w przychodach ogotem siegat 10%

W strukturze przychodow dziatu w 4921 najwiekszy udziat (34%) miata grupa
PKD 46.7 - Pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa obejmujqgca sprzedaz
m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobow chemicznych (wzrost
przychodow o 54% r/r) oraz grupa 46.3 - Sprzedaz hurtowa zywno$ci, napojow i
wyrobow tytoniowych (wzrost przychodow o 29% r/r). Poprawa dynamiki
przychodow hurtowni metali, odpadéw i ztomu, wyrobow metalowych,
chemicznych, materiatébw budowlanych i drewnianych zadecydowata w
znacznym stopniu o sytuacji handlu hurtowego ogétem. W hurcie spozywczym
silny wzrost notowaty hurtownie: miesa, kawy i herbaty, wyrobéw tytoniowych.

Przewidujemy, ze sprzedaz hurtowa w 1922 w cenach biezgcych zwiekszy sie
o ok. 30-35% r/r ze wzgledu na silng inflacje kosztow, ktora jest w znacznej
czesci przerzucana na odbiorcoéw. Wzrost cen energii, paliw, presja na podwyzki
ptac pracownikow wptyng negatywnie na koszty dziatalnosci branzy hurtowe;j i
obnizq marze. Skutkiem dziatan Rosji sq silne wzrosty cen surowcow, metali i
artykutow rolnych na gietdach $wiatowych. Wyzsze ceny towarow, przy
utrzymujgcym  sie popycie, umozliwiajg hurtowniom podnoszenie marz i
poprawe wyniku.

Wybuch wojny w Ukrainie oraz zwigzane z tym sankcje natozone na Rosje
i Biatoru$ bedq miaty negatywny wptyw na hurtownie dostarczajgce towar do
tych krajow, np. hurtownie odziezy, kosmetykéw, zywnosci. Problemem moze
by¢ odzyskanie ptatnosci za juz dostarczone produkty. Obroty hurtowni
sprowadzajqcych towar z krajow objetych konfliktem zbrojnym zmniejszq sie.
Sygnalizowane przez przedsiebiorstwa zmniejszenie portfela zamoéwien
i ograniczenie inwestycji mogq skutkowa¢ mniejszymi zakupami poétproduktow
w hurtowniach i ostabieniem sytuacji finansowej hurtowni. Dynamika obrotéw
w cenach biezgcych, z uwagi na wysokq inflacje, utrzyma sie w najblizszych
kwartatach na poziomie okoto 30% r/r.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21

ROS Stopa zysku netto

2,2

41

38

ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 15,4 23,4 219
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,50 1,49 1,54
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,01 1,03 1,06
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 33 32 33
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 43 44
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 46 44
DR Wspotczynnik dtugu 0,58 0,59 0,59
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,52 1,59 1,63
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 137 11,6 93
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1745 1611 1673

Przychody, koszty i wynik finansowy
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1701

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B8 (>=50 oséb); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 47. Handel detaliczny (z wytqczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

W 4921 dynamika przychodoéw w handlu detalicznym spowolnita w poréwnaniu
z bardzo dobrym 3921 (8,1% r/r vs 38,5% r/r w 3q21). Koszty (7,1% vs 37,1%
w 2q21) rosty nieco wolniej niz przychody, co poprawito wynik finansowy o
29,2% r/r. Rentowno$¢ sprzedazy netto w 4q21 wzrosta do 4,8% (o 0,8 pp r/r).
Zwraca uwage wyhamowanie podwyzek wynagrodzen na pracownika (4,1% r/r
vs 29,4% r/r w 3q21), przy czym udziat ptac w przychodach siega 9%. Ptynno$é
biezgca ksztattowata sie na akceptowalnym poziomie.

Na og6lng sytuacje handlu detalicznego majq wptyw przede wszystkim wyniki
niewyspecjalizowanych sklepow (dyskonty, supermarkety, hipermarkety),
ktorych udziat w przychodach branzy w 4921 siegat 49% (wzrost przychodow o
30% r/r, ROS=3,7%). Znaczny udziat w przychodach dziatu majq ponadto sklepy
z artykutami uzytku domowego (udziat 12%, przychody +23% r/r, ROS=5,6%)
oraz sklepy odziezowe (udziat 9%, przychody +26% r/r, ROS=12,2%).

Wedtug szacunkoéw Euromonitor International udziat dyskontow w rynku
spozywczym w 2022 osiggnie poziom 38%, sieci convenience - 25%,
supermarketow - 15%, sklepéw tradycyjnych - 9%, hipermarketow - 8%,
sklepéw na stacjach paliw -5%.

Silnie rosnqgca inflacja, nizsza presja ptacowa i gorsze nastroje konsumenckie
wynikajgce m.in. niepewnos$ci sytuacji zwigzanej z wojng w Ukrainie obnizq
dynamike konsumpcji w 2022. Réwnocze$nie znaczny naptyw uchodzcow z
Ukrainy, tarcza antyinflacyjna, 13. i 14. emerytura, tarcze antyinflacyjne, obnizka
podatkow w efekcie korekty Polskiego tadu bedq sprzyjaty wzrostowi sprzedazy
detalicznej o ok. 7-8% r/r cenach statych. Najwiekszym beneficjentem aktualnej
sytuacji bedq sklepy spozywcze (dyskonty, supermarkety), apteki, drogerie, a
takze sieciowe sklepy odziezowe oferujgce tansze towary. Coraz drozsze
codzienne zakupy, wzrost kosztow utrzymania mieszkania, rosngce raty
kredytow hipotecznych, bedq ogranicza¢ wydatki na dobra trwate (sprzet rtv,
agd, meble).

Ryzykiem dla handlu detalicznego moze byé ewentualne przerwanie tancucha
dostaw z powodu wojny wywotanej przez Rosje. Dostep do niektorych
produktow importowanych z Ukrainy (np. zboza, migso) moze by¢ trudniejszy, co
odbije sie na cenach producenckich. Detalisci mogq czeSciowo ogranicza¢ ten
efekt, jednak znaczqca cze$¢ kosztow zostanie przerzucona na konsumentow.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21
ROS Stopa zysku netto 4,0 15 43
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 12,1 6,9 139
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,18 1,19 1,19
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,59 0,58 0,55
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 41 43 42
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 10 10 10
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 50 47
DR Wspétczynnik dtugu 0,57 0,57 0,56
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,08 1,10 1,09
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 2,5 31 44
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1188 1054 1092

Przychody, koszty i wynik finansowy
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3q 21 4q21
decyl 5 decyl 9
4,5 48 X X
16,9 19,3 138 74,0
1,19 1,21 1,39 3,63
0,56 0,58 0,60 2,08
42 42 29 92
10 10 6 32
49 50 26 74
0,57 0,57 0,52 1,01
1,09 1,11 1,30 5,82
53 41 X X

1109 1148

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sdb); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 49.2. Transport kolejowy towarow

W 4q21 w transporcie kolejowym towaréw (bez magazynowania i przetadunku Przychody, koszty i wynik finansowy
oraz bez obstugi infrastruktury kolejowej) odnotowano spowolnienie wzrostu 25 _omld 2t minzt. 80

przychodoéw o 5,6pp q/q do 4,4% r/r, przy silniejszym spadku dynamiki kosztow L 60

- 0 8,3pp q/q do 1,6% r/r. Branza osiggneta w 4q21 niewielkq strate netto 7 20 1 [
min zt wobec zysku netto 37 min zt w 3q21. 15 4 I

* W catym 2021 udato si¢ wypracowac delikatnie dodatni wynik finansowy = | [ ig
rzedu 4 min zt wobec straty netto na poziomie 116 min zt w catym 2020 oraz ' I
zysku netto 215 min zt w 2019. 05 L8

- 100

e W 4q21 przewozy towaréw kolejg wedtug masy wzrosty o0 5,5% r/r wobec oo A L 120

wzrostu 0 9,2% r/r w 3q21. Dane za styczen-luty 2022 wskazujq na 2920 3920 4920 1921 2921 3q21 4q21
przyspieszenie tempa wzrostu przewozow do $rednio 10,1% r/r, jednak przy s praychody 1) kosaty (1)
niskiej bazie odniesienia z 2021 - spowodowanej zamknieciem gospodarki.

zysk netto (P)

e Wraz ze wzrostem popytu na przewozy, coraz bardziej dotkliwa staje sie Zmiana przychodow i kosztow
podstawowa bariera szybkiego wzrostu branzy, a mianowicie predko$¢ dostaw. 15 9%, ofr

Punktualnos$¢ przewozow spadta $rednio w 4q21 do 39,6% z przecietnych 41,1% 10
kwartat wezesnie;j. 5
e Spowolnienie gospodarcze przewidywane na 2022 i konflikt w Ukrainie mogq 0 ——
czasowo ostabi¢ wzrost popytu na przewozy towardéw kolejg. Cze$¢ pracy 5
przewozowej mogq przejq¢ inne gatezie transportu m.in. wskutek istotnego 10
ograniczenia przewozow w kierunku Europy na biatoruskiej nitce kolejowej s |
Nowego Jedwabnego Szlaku oraz faktycznego zamkniecia jego ukrainskiej — , |
czeSci. Mniejsze wykorzystanie polskiej kolei towarowej na kierunkach do 2920 3q20 4920 1921 2921 3q21 4q21

granicy moze sie rowniez wigza¢ z wycofaniem niektérych firm logistycznych z
obstugi rynkow wschodnich (Rosja, Biatoru$ i Ukraina) ze wzgledu na
bezpieczenstwo pracownikéw i przewozonych tadunkéw. Z drugiej strony, Punktualno$¢ kolejowych przewozow
pozytywnie na wyniki kolei bedzie wptywaé sytuacja na rynku surowcow, wiecej towarowych

moze byc¢ przewozoéw wegla (najistotniejszy towar dla branzy) i paliw. (por.
raport: Krotkoterminowe konsekwencje wojny w Ukrainie dla transportu).

przychody ogotem koszty ogoétem

55% -

o Do zmniejszenia rentownosci branzy w 2022 przyczyni si¢ rowniez znaczqcy 50%
wzrost wielu rodzajow kosztow (w tym: zuzycia energii, paliwa trakcyjnego,
ustug dostepu do infrastruktury oraz kosztébw osobowych w warunkach
wysokiej inflacji i narastajqcej presji ptacowej wérod pracownikow). 0% 1

45% <

e Mocng strong branzy w dtugim okresie pozostaje rozw6j transportu
intermodalnego. Pozytywnie bedzie oddziatywato tez, wzmocnione i utrwalone
w konsekwencji wojny, przejScie na model zapaséw “just-in-case” z "just-in- 30%
time” oraz rozwdj nearshoringu.

35%

- = = = = —

sty 20
mar 20
maj 20

Zrodto: UTC

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21 3q 21 4q21
! ! 1 - q decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto -4,2 -53 36 18 -0,3 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego -2,4 1,7 -11 0,3 0,1 11,4 70,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 0,85 0,83 0,74 0,81 0,71 1,20 4,86
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,76 0,73 0,65 0,71 0,62 1,20 3,80
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 11 12 12 12 12 3 61

CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 51 54 52 51 48 49 90
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 34 33 31 41 28 62
DR Wspétczynnik dtugu 0,58 0,59 0,59 0,59 0,60 0,55 0,88

WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 0,86 0,86 0,84 0,86 0,83 1,05 6,26

E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 15,4 15,4 15,3 17,3 10,1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 27 25 25 25 26

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 49.4. Transport drogowy towarow

e Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego w 4q21 pozostata Przychody, koszty i wynik finansowy
dobra. Silniejsze byto ostabienie dynamiki kosztow (o 21,0pp q/q do 7,1% /1) 500 _mida

min zt - 1000
niz przychodéw (o 17,1pp q/q do 9,6% r/r), co wptyneto na wzrost zysku netto o
36,5% r/r, do 940 min zt. W catym 2021 zysk netto poprawit sie az 0 358%. 150 | oo
Branza pozostaje wyjgtkowo odporna na pandemie. Sytuacja ptynnoSciowa L 600
firm jest bardzo dobra. 100 -

o W 4q21 przewozy tadunkéw transportem samochodowym wzrosty o 3,0% r/r " 0
wobec spadku 0 0,2% r/r w 3q21. Dane z 2 pierwszych miesiecy 1922 wskazujq o o200
na zblizong dynamike przewozéw do notowanej w koncu 2021. 0o | -

e Oczekujemy, 7e wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego w 2022 ostabi 2920 3920 4q20 1q21 2921 3q21 4q21

dynamike handlu - w tym miedzynarodowego, co istotnie spowolni wzrost  mesm przychody () koszty (1)
popytu na ustugi transportowe, zarowno w kraju, jak i za granicq.

zysk netto (P)

o Istotnie na pogorszenie kondycji transportu drogowego towaréw, wzrost Zmiana przychodow i kosztow
niepewnos$ci co do jego rozwoju i zwiekszenie kosztow dziatalnosci, wptywa 35 9%, ofr
wojna w Ukrainie. Szczegélnie dotkliwy dla transportu drogowego jest wzrost ¥ 1 ,
cen paliw (ich udziat w kosztach jest szacowany wg réznych zrodet na 40-60% 23 | N\
kosztow ogotem) zwigzany ze wzrostem cen ropy naftowej. Konflikt wymusza 15 \
rowniez konieczno$¢ zmian dotychczasowych tras - w tym czesto ich istotne 10 1
wydtuzenie, aby oming¢ tereny dziatan wojennych. Raportowane sq rowniez

wielogodzinne kolejki na granicy (zwkaszcza z Biatorusiq). Czes¢ firm zaprzestata 5
obstugiwa¢ rynek ukrainski, rosyjski i biatoruski. Mniejsza wymiana handlowaz 19 §
tymi krajami ostabi popyt na ustugi transportowe. Duzym utrudnieniem dla T2920 3q20 4920 1921 2921 3q21 4q21

branzy jest rowniez pogtebienie brakéw kadrowych w nastepstwie rezygnacji z
pracy ukrainskich kierowcow, ktérzy wuyjechali do ojczyzny. Ubytek ten byt
szacowany w marcu 2022 na 10-15% catej zbiorowosci kierowcow
miedzynarodowych zatrudnionych w polskich firmach i raczej nie ma
mozliwosci, aby zostat zniwelowany przez naptywajgcych do Polski uchodzcow,
wsrod ktorych przewazajq kobiety. (por. raport: Krotkoterminowe konsekwencje

przychody ogotem koszty ogoétem

Przewidywane ceny
w transporcie lgdowym

30

wojny w Ukrainie dla transportu). 2
e Na zwiekszenie kosztéw branzy wptywa réwniez wejscie w zycie w lutym 2022 10 1
pakietu mobilnosci podnoszgcego ptace kierowcow (przepisy o pracownikach 0
delegowanych) i ograniczajgcego wykonywanie kabotazu. W zwigzku z tymi 0

zmianami nalezy liczy¢ sie ze wzrostem catkowitych kosztow przewozu

drogowego o co najmniej 5-10%. o

e Przewidujemy, ze firmom transportowym moze byc trudniej przenosi¢ rosngce LY LetE2e 222855 N

koszty na ceny swoich ustug, co bedzie skutkowa¢ obnizeniem marz. Wzrost FERSE=GS8S8S553
przychodow w 1h22 spowolni do ok. 5-10% r/r, przy nadal duzej niepewnosci

zwigzanej z wojng w Ukrainie oraz pandemiq COVID-19. rodio: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21 3q 21 4921 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 4,6 6,2 52 52 57 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 20,4 28,0 245 238 30,0 24,0 101,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,40 1,40 1,42 1,41 1,36 1,41 3,58
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,37 1,37 1,38 1,37 1,32 1,35 3,42
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 2 2 3 2 2 1 8
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 57 56 57 56 56 56 93
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 42 40 41 40 39 29 69
DR Wspétczynnik dtugu 0,58 0,57 0,57 0,57 0,60 0,59 0,93
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,29 1,32 1,32 1,31 1,32 1,30 5,31
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 40,7 36,5 37,5 39,5 5,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 599 503 554 578 615

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

W 4921 wyniki ekonomiczno-finansowe duzych firm oferujgcych ustugi
noclegowe (90% przychodow dziatu powstaje w hotelach) byty stabe. Przy
kontynuacji wzrostu przychodoéw r/r gwattowny wzrost kosztow w 4q21
(0 52% r/r vs 2,4% w 3q21) skutkowat niewielkim zyskiem netto (24 min zt
wobec 456 min zt w 3g21). Negatywnie na poziom kosztow wptynety szybko
rosngce wynagrodzenia (14,6% r/r w 2021), fundusz wynagrodzen to ok. 1/3
przychodow branzy. Niekorzystny jest takze wzrost kosztow energii, ktore
stanowiq 4,4% kosztow branzy (wobec 2,1% $rednio w przemysle).

Na stopniowg odbudowe potencjatu rynku wskazujg statystyki GUS - w
4q21 udzielono ok. 15,5 min noclegéw w obiektach turystycznych (wzrost
0 151% r/r), z czego prawie 2,6 min turystom zagranicznym (wzrost o 182%
r/r). Wykorzystanie pokoi w obiektach turystycznych wzrosto do 38,4%
(18,7%
w 4q20).

Dwa lata pandemii negatywnie wptynety na branze hotelarskaq, jej kondycja
finansowa zostata dramatycznie ostabiona. Gdy na poczgtku 2022
obostrzenia zostaty zniesione i pojawita sie perspektywa stopniowego powrotu
do normalnosci przedcovidowej nastroje w branzy stopniowo zaczety sie
poprawia¢ (por. wykres). Wybuch wojny w Ukrainie w koncu lutego ponownie
gwattownie zmienit otoczenie gospodarcze. Hotelarze staneli przed kolejnymi
wyzwaniami - silnego wzrostu kosztow dziatalnosci oraz spadku popytu
krajowego i zagranicznego - postrzeganie Polski przez cudzoziemcow jako kraju
podwyzszonego ryzyka skutkuje wyhamowaniem przyjazdéw i odwotywaniem
rezerwacji. W biezqcej dziatalnosci hotelarze, czesto nieodptatnie, aktywnie
wspierajqg uchodzcow wojennych, udostepniajgc im miejsca noclegowe
i wyzywienie. Jest to jednak dziatanie tymczasowe, bez wsparcia systemowego
w dtuzszym okresie nie ma szans na kontynuacje.

Nadchodzgcy sezon bedzie trudny dla hoteli - oczekiwana dalsza poprawa
sytuacji branzy wraz ze znoszeniem obostrzen zostata wyhamowana wraz
z inwazjg Rosji na Ukraine i jej negatywnymi konsekwencjami
gospodarczymi - rosngcymi cenami towarow, energii i ustug, wysokq inflacjq i
pogorszeniem nastrojow konsumenckich, przektadajgcym sie na spadek
popytu na ustugi hotelarskie. O ile sytuacja w Ukrainie wzglednie ustabilizuje
sie, szansq dla branzy jest kontynuacja bonu turystycznego dla rodzin takze
w tym sezonie. Nie powinno tez by¢ problemu z brakiem pracownikéw do
sezonowej obstugi hotelowej w sytuacji duzej podazy pracownikow o
niewielkich kwalifikacjach na rynku pracy.

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zr6dto: GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 4920 1q 21 2q 21 3q 21

ROS Stopa zysku netto -83,6 -116,5 -19 27,5
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego -10,0 -21,9 -10,9 0,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,55 1,35 1,00 1,12
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,47 1,30 0,95 1,06
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 13 26 21 12
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 17 34 31 25
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 56 123 95 57
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,47 0,47 0,45
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,04 1,02 0,96 0,98
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,7 0,9 X 0,2
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 174 132 142 144

Zrédto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 61. Telekomunikacja

e W 4920 wynik finansowy firm telekomunikacyjnych byt prawie 2-krotnie
lepszy r/r (790 min z vs 390 min zt w 4q20; wykres). Utrzymywata sie
korzystna relacja szybszego wzrostu przychodow (5,7%r/r) niz wzrost kosztow
(1,8% r/r). Wyraznq poprawe wynikow odnotowat segment telekomunikacji
bezprzewodowej (PKD 61.2; ok. 61% udziatu w przychodach dziatu i ROS=12,8%
vs 6,7% w 4q20) w odroznieniu od telekomunikacji przewodowej, ktora

wykazata gorsze wyniki (PKD 61.1; 35% udziatu; ROS=-3,2% vs -1,1% w 4q20).

e Pandemia byta katalizatorem zmian: wydtuzyt czas spedzony w Internecie
i radykalnie zwiekszyt sie popyt na ustugi telekomunikacyjne. Abonamentowy
model sprzedazy przektada sie na stabilny wzrost przychodow, a wiekszy popyt
pozwala na systematyczne podnoszenie cen ustug telekomunikacyjnych
(w 2021 wzrost cen wyniost 6,2% r/r). Korzystnie wptyneto to na wyniki
telekomow i umozliwito zwiekszenie naktadow inwestycyjnych (w 4q21 wzrost
0355% r/r). Jednoczesnie, na kolejne 10 lat przedtuzono ograniczenie
(do wysokosci optaty krajowej) optat za potqczenia zagraniczne w roamingu

na terenie UE.

e Branza telekomunikacyjna ma ograniczong wrazliwo$¢ na konflikt w Ukrainie.
Warto$¢ wymiany handlowej ustug telekomunikacyjnych z Rosjqg juz od kilku lat
byta symboliczna; wieksze kontakty handlowe mieli$my z Ukraing, ktore w 2020
stanowity ok. 5% zaréwno w warto$ci przychodoéw, jak i rozchodéw ustug

telekomunikacyjnych.

e Rozw6j branzy telekomunikacyjnej  wspiera  rosngca  popularno$¢
zaawansowanych technologii i $wiadomos$¢ przedsiebiorstw o kluczowej roli
technologii w uzyskiwaniu przewagi konkurencyjnej. Planowane jest
przyspieszenie rozbudowy infrastruktury teleinformatycznej, ucyfrowienia
samorzqddw i lokalnych ustug publicznych; wzmocnienie cyberbezpieczenstwa
i rozwoj kompetencji cyfrowych Polakow. Prawo krajowe jest dostosowane do
przepisdw unijnych, co znacznie utatwi prowadzenie inwestycji w zakresie sieci
szerokopasmowych, m.in. w styczniu’22 resort cyfryzacji przedstawit projekt

rozporzqdzenia skracajgcy budowe lub modernizacje masztu komadrkowego.

e Branze telekomunikacyjng czeka przeobrazenie za sprawq budowy sieci pigtej
generacji (5G). Zwigzana jest z tym planowana nowelizacja ustawy o krajowym
systemie cyberbezpieczenstwa (KSC), wprowadzajgca m.in. obowigzek wymiany
urzqdzen sieciowych i oprogramowania od producentéw uznanych za dostawce
wysokiego ryzyka, co dla mniejszych telekoméw moze oznacza¢ wydatki

zagrazajqce ich dalszemu funkcjonowaniu.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21
ROS Stopa zysku netto 38 55,9
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 54 51,6 29,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,02 1,72 1,85
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,95 1,64 1,77
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 8 9
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 82 82
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 47
DR Wspotczynnik dtugu 0,54 0,52 0,52
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,96 1,11 1,12
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 71 43
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 45 40

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zr6dto: www.gpw.pl
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Zrédto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq

W 4921 rynek ustug informatycznych kontynuowat wzrost (przychody
+18,8% r/r), ale szybciej rosngce koszty (+25,1%; wyzsze koszty wynagrodzen
i ustug $wiadczonych przez dostawcow zewnetrznych) negatywne wplynety na
wynik finansowy (1,15 mld zt vs 1,39 mid # w 4920 10,80 midzt w 3q21;
wykres). Plynno$¢ sektora informatycznego niezmiennie utrzymuje sie na
wysokim poziomie (tabela) i pozwala na zwiekszanie naktadow inwestycyjnych
(+26% r/r w 4q21) i dalszy rozwoj branzy - w 2021 przybyto 24 duzych firm
informatycznych, a tylko w 4921 zatrudnienie wzrosto o 4,6 tys. osob.

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

Mimo, ze udziat ustug informatycznych, zaréwno z Rosji, jak i z Ukrainy, stanowi
niecate 1% ogodlnej wartosci wymiany handlowej ustug informatycznych Polski,
to wojna na wschodzie przektada sie zar6wno na gospodarke, jak i sektor
ustug publicznych, co wymusza przyspieszenie procesu transformacji
cyfrowej. Zachodnie firmy przenoszq do Polski kontrakty IT realizowane
wczesniej na Wschodzie Europy, co zwieksza presje na pozyskanie nowych
pracownikow. Wiekszo$¢ polskich firmy jest gotowa do zatrudnienia
specjalistow z Ukrainy (nie tylko w IT, ale rowniez w centrach ustug biznesowych
- SSC/BPO); warto tez pamietaé, ze po wybuchu wojny réwniez z Rosji
wyjechato 50-70 tys. pracownikow sektora nowych technologii.

Perspektywy dla branzy sq bardzo dobre. Niskie nasycenie ustugami IT stwarza
przestrzen do dalszego rozwoju branzy. Przemyst przyspiesza cyfrowq
transformacje, co wspiera wydatki na ustugi IT (wzrost 0 20% r/r w 4q21). 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, ktére mozna przeznaczy¢ na innowacje, rozwoj
dziatalnosci, czy szybsze reagowanie na zmieniajgce sie wymagania rynkowe.

Dobra koniunktura w branzy IT pozwala na optymistyczng prognoze kontynuaciji
kwartalnego wzrostu rynku (nawet o 20%) z szybko rosngcym segmentem
rozwiqzan Bl oraz systeméw bezpieczenstwa.

Wybrane wskazniki finansowe

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zr6dto: www.gpw.pl

Wskaznik 4920 1q 21 2q 21 3q 21 4921 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 133 9,2 11,2 .7 8,9 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 18,8 18,7 20,9 18,7 19,5 25,2 79,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,47 2,60 2,49 2,40 2,34 2,46 9,46
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,40 2,53 2,41 2,32 2,27 2,41 9,42
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 4 4 4 5 5 0 12
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 74 66 67 68 71 55 126
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 28 23 24 26 31 17 68
DR Wspotczynnik dtugu 0,38 0,37 0,37 0,37 0,39 0,45 0,85
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,61 1,70 1,66 1,67 1,61 2,50 20,58
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 42,6 46,5 46,0 43,2 43,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 369 362 375 383 393

Zrédto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Zatqcznik: Definicje wskaznikow

ROS - zysk netto (strata netto)

Stopa zysku netto (wskaznik rentownosci netto sprzedazy) przychody netto

ROE k netto x A*

Stopa rentownosci 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

cpP _ nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug x T**
Wskaznik rotacji naleznosci 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 | kwartatu, 2 dla 1l kwartaty, 4/3 dla Il kwartaty, 1 dla IV kwartatu; **T - liczba dni (90 - dla | kwartatu, 180 - dla I kwartaty, 270 - dla
11l 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 warto$ci wskaznika (decyli), ktore dzielq zbior przedsiebiorstw na 10 grup (po 10%
kazda). Grupe 10% przedsigbiorstw wyznaczonq przez pierwszy decyl (D1) mozna uzna¢ za najgorszqg w badanym zbiorze (w odniesieniu do
wskaznikoéw rentownosci, ptynnosci, pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym, wskaznika pokrycia obstugi odsetek, udziatu sprzedazy
eksportowej w przychodach) lub najlepszq (w odniesieniu do wskaznika zadtuzenia, cyklu rotacji zapasow, nalezno$ci i zobowigzan).

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

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

O ile nie zaznaczono inaczej, zrodtem informacji do ilustracji graficznej w raporcie jest baza danych PONT Info GOSPODARKA
(na podstawie danych GUS).
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit: Michat Kolesnikow
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

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

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (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 Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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