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Barometr sektorowy 2022

Kluczowe trendy i przewidywania dla wybranych
branz polskiej gospodarki
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Barometr sektorowy to obszerny zbidér informacji, danych i trendéw w 12 wybranych branzach gospodarki. Omawiamy
zarowno kondycje sektorow — zwtaszcza w kontekscie wcigz rzutujgcej na biznes pandemii — jak i zastanawiamy sie nad
gtdwnymi szansami i wyzwaniami, ktére mogg czeka¢ na nie w 2022 roku. Skupiamy sie przede wszystkim na polskiej
gospodarce, ale cato$¢ umiejscawiamy w szerszym, globalnym kontekscie, wskazujac na jego wptyw na krajowe firmy.

W pierwszej czesci raportu krotko omawiamy gtéwne czynniki otoczenia makroekonomicznego — temu obszarowi bedzie
jednak poswiecony dedykowany, znacznie bardziej szczegdétowy outlook makroekonomiczny, ktory zostanie opublikowany
rowniez w styczniu b.r. W drugiej czesci zbiorczo podsumowujemy trendy w analizowanych sektorach, a kazdy z nich dokfadniej
omawiamy w czesci trzeciej.

Zachecamy do lektury!

Czytanie raportu utatwia nawigacja w pasku na goérze kazdego slajdu:

Otoczenie makro — najwazniejsze trendy
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Na czerwono obecnie Przyciski interaktywne — w kazdej chwili mozna przejs¢
ogladany rozdziat bezposrednio do dowolnego innego rozdziatu

Zrédto grafik wykorzystanych w raporcie: www.unsplash.com



2021:
Silne ozywienie,
ale tez i narastajace
napiecia

Pogorszenie nastrojow

firm pod koniec roku,
pomimo rekordowo
dobrych wynikéw
finansowych

Mozliwe
schiodzenie
koniunktury
w 2022 roku

Kto powinien
zyskiwac,

a kto znajdzie sie
pod rosnaca presja
w najblizszych
kwartatach?

Duze znaki zapytania

Za nami bardzo dynamiczny i peten zwrotow akcji rok 2021. Jego pierwsza potowa przebiegata na swiecie w warunkach postepujacej akcji szczepien i nadziei na szybki powrdt do normalnosci.
Skutkowaty one silnym ozywieniem gospodarczym, znacznie szybszym od tego obserwowanego przy okazji poprzednich kryzysow. Dos¢ wczesnie okazato sie jednak, ze pandemia generuje znacznie
powazniejsze bariery podazowe anizeli popytowe. W minionym roku przybieraty one posta¢ zaréwno przestojow produkcyjnych wywotanych brakiem komponentdw, jak i olbrzymich zaktécen
logistycznych wydtuzajacych czas realizacji dostaw. Najbardziej namacalnym efektem powstatych napie¢ byly w pierwszej kolejnosci gwattownie rosngce ceny surowcow, w dalszej zas wyrazne
wzrosty cen producenckich i w konsekwencji coraz silniejsze tendencje inflacyjne, w Europie dodatkowo potegowane przez zaciesniajacg sie polityke klimatyczng UE.

Wiekszos$¢ branz polskiej gospodarki poradzita sobie w takim otoczeniu nadzwyczaj dobrze, czego odzwierciedleniem sg absolutnie rekordowe wyniki sektora przedsiebiorstw po pierwszych 3
kwartatach (zysk netto wyzszy niz kiedykolwiek w catym roku). Ewidentnymi beneficjentami pandemii niezmiennie pozostajg firmy z sektora teleinformatycznego, ustug kurierskich czy handlu
internetowego. Na rosnacych notowaniach surowcow skorzystaty zwtaszcza branze dziatajagce na samym poczatku tanicuchéw produkcyjnych, ktére skutecznie (zwykle z nawiazka) przerzucaty
rosnace koszty na swoich odbiorcdw — m.in. borykajacy sie od lat z problemami finansowymi przemyst metalowy, ale tez np. branza paliwowa czy producenci tworzyw sztucznych. Cze$¢é przetwércow
z uwagi na wspomniane zaktécenia podazowe nie byta jednak w stanie w petni skorzysta¢ z wyraznego ozywienia popytu (globalnie najlepszym tego przyktadem byt przemyst motoryzacyjny), a
niektore gatezie krajowego przetwoérstwa odczuwaty w 2H21 coraz silniejsza presje kosztowa — zaréwno materiatéw, energii, jak i z tytutu rosnacych ptac. Odzwierciedleniem tego jest nieznaczne
pogorszenie wskaznikéw rentownosci netto widoczne juz po pierwszych 9 miesigcach roku m.in. w branzy meblarskiej, przetwdrstwa tworzyw sztucznych czy spozywczej.

Prognozy makroekonomiczne na 2022 rok zaktadajg schtodzenie koniunktury zaréwno globalnie, jak i w kraju, jednak nie na tyle silne by powaznie zachwia¢ perspektywami popytowymi dla
polskich firm. Po mocnym 2021 roku spowolnienie dotknie zaréwno konsumpcje (efekt inflacji i wyzszych stép procentowych), jak i inwestycje prywatne (rosnace koszty, sytuacja na rynku
nieruchomosci) oraz publiczne (mozliwe opdznienia w wykorzystaniu funduszy unijnych). Pomimo swietnych wynikéw i wcigz nieztych prognoz nastroje w polskich firmach, po chwilowej euforii w
pierwszej potowie roku, wyraznie jednak pogorszyly sie w drugim pétroczu. Gtéwnym wyzwaniem sg oczywiscie rosngce koszty (coraz bardziej dajg sie we znaki zwtaszcza te zwigzane z
zatrudnieniem), a takze niepewnos¢ co do dalszych trendéw na rynkach surowcowych, dostepnosci kluczowych materiatéw i potproduktéw czy oczekiwanych zmian prawnych. Znajduje to
odzwierciedlenie w generalnym wzroscie odsetka firm postrzegajgcych te czynniki jako istotne bariery dziatalnosci krajowych podmiotow.

Jak zjawiska te wptywajg na poszczegdlne branze polskiej gospodarki? Niedobér wykwalifikowanych pracownikéw i rosnace koszty zatrudnienia s dos¢ wszechobecnym problemem, ale ze
szczegoblng sitg uderzajg w takie sektory jak budownictwo, transport, handel czy niektdre gatezie przetwdrstwa przemystowego (np. branza drzewno-meblarska, przetwdrstwo metali). Cze$¢ branz w
ponadprzecietnym stopniu narazona jest réwniez na negatywne skutki rosnacych cen no$nikéw energii (m.in. produkcja metali, przemyst drzewny, branza chemiczna, transport). W przypadku
niektérych sektoréw na wyzwania te nakfadaja sie niekorzystne zmiany w otoczeniu instytucjonalnym, czesciowo wynikajace z regulacji unijnych (np. przemyst spozywczy, przetwoérstwo tworzyw
sztucznych czy ponownie transport). Sektorem, w ktérym skumuluje sie w 2022 roku presja ze strony kosztow wielu surowcow i materiatow bedzie z pewnoscig budownictwo, ale narazone na nig
pozostang rowniez takie branze jak spozywcza czy meblarska.

W zakresie globalnych cen surowcow wigkszo$¢ prognoz zaktada wprawdzie stopniowa normalizacje, a nawet lekkg korekte na przestrzeni 2022 roku, jednak trendy te nie beda réownomierne w
zakresie poszczegdlnych ich kategorii. CzeSciowa ulge odczu¢ mogg jednak zwtaszcza takie sektory jak przetworstwo tworzyw sztucznych, niektére segmenty sektora chemicznego czy przetwérstwo
metali. Z kolei np. dla producentéw metali moze to oznacza¢ ponowne pogorszenie marz z dziatalnosci i dochodzenie do gtosu dawnych, strukturalnych wyzwan. Inflacja bedzie w 2022 roku
czynnikiem ograniczajagcym pole dla reakcji czesci branz znajdujacych sie pod silng presja kosztowa. Sytuacja taka moze dotknaé np. producentéw zywnosci czy mebli, a istotnym zagrozeniem
(cho¢ o skali trudnej do przewidzenia) moze by¢ ona réwniez m.in. dla sektora handlowego. Branza, ktéra powinna z kolei korzysta¢ na stopniowym tagodzeniu obecnych napie¢ podazowych
wydaje sie by¢ krajowy przemyst motoryzacyjny, a w konsekwencji réwniez dystrybucja pojazdéw - silnemu odroczonemu popytowi ze strony finalnych odbiorcéw powinno bowiem towarzyszy¢
odblokowanie czesci mocy produkcyjnych w Europie i na Swiecie. Jednym z sektoréw najmniej podatnych na ogét obecnych zagrozen i wcigz korzystajacych na zachodzacych trendach wydaje sie
natomiast branza ICT.

Wskazane w raporcie scenariusze i przewidywania obarczone s3 powaznymi i na dzien dzisiejszy trudnymi do zwymiarowania ryzykami. Zaliczajg sie do nich przede wszystkim czynniki
geopolityczne (zwtaszcza konflikt na linii Rosja-Ukraina i jego potencjalne przetozenie na ceny surowcéw energetycznych i koniunkture gospodarcza w Europie), a takze wptyw obecnej fali pandemii
(wywotanej wariantem Omikron) nie tylko na sytuacje popytowa, ale tez na oczekiwane stopniowe odblokowywanie napiec po stronie podazowej (zwtaszcza w pierwszym kwartale roku).
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W 2022 roku czotowe gospodarki swiata z wciaz solidnymi, cho¢ stabngcymi
dynamikami wzrostu. Schtodzenie koniunktury mozliwe rowniez w Polsce

Prognozowane tempo wzrostu PKB w Polsce na tle wybranych wiodacych gospodarek swiata? (%, r/r)
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1) Prognozy z grudnia 2021  2) Prognoza Banku Pekao
Zrédto: OECD Economic Outlook Volume 2021 Issue 2, Analizy Pekao
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Wiekszos¢  publikowanych  pod koniec 2021 roku prognoz
makroekonomicznych przewidywata utrzymanie solidnego tempa
wzrostu Swiatowego PKB w 2022 roku, podkreslajac jednoczesnie, ze
kluczowe gospodarki mogg stopniowo wytraca¢ dynamike.
Przyktadowo OECD przewiduje, ze globalna gospodarka wzrosnie w 2022
roku o 4,5% (wobec +5,6% w 2021 roku), a w 2023 roku tempo to obnizy
sie do 3,2%.

Jako gtowne przyczyny przewidywanego spadku dynamiki Swiatowej
gospodarki wskazuje sie 1) powrét na bardziej ptaskg Sciezke przed-
pandemicznego wzrostu po odbiciu z 2021 roku oraz 2) szereg
dodatkowych czynnikdéw ostabiajacych aktywnos¢, takich jak utrzymujace
sie zatory w tancuchach produkcyjnych (zwtaszcza w kontekscie nowych
wariantéw koronawirusa czy ostrej reakcji Chin na wazrost liczby
zachorowan w tym kraju), problemy z zasobami pracy, powtarzajace sie
przejsciowe utrudnienia operacyjne wywotywane przez pandemie czy
wysokie koszty energii i surowcéw. Co prawda zaktada sie, ze bariery
wymienione w punkcie 2) bedg stopniowo stabng¢ w ciggu 2022 roku,
jednak niepewnosc co do dalszego rozwoju sytuacji pozostaje wysoka.

Spodziewamy sie, ze w Polsce po mocnym wzroscie w 2021 roku (ktéry
szacujemy na 5,5%), dynamika PKB w roku 2022 obnizy sie do 4,0%, a
efekty spowolnienia przeciggna sie rowniez na 1H23. Odpowiadac za nie
bedzie wygasanie efektow odreagowania po kryzysowym roku 2020, a
do pewnego stopnia takze ostabiajacy aktywnos¢ gospodarcza wptyw
wysokich kosztéw surowcow, inflacja czy podwyzki stop procentowych,
w warunkach nadal ujemnego wktadu eksportu netto (silniejszy wzrost
importu niz eksportu). Czynnikiem wspierajagcym powinna z kolei
pozostac polityka fiskalna i wysoka dynamika wydatkow publicznych.
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Globalna inflacja powinna wedtug prognoz spowolni¢ w porownaniu z 2021
rokiem, utrzymujac sie jednak na przedpandemicznych poziomach

)

Swiat

==

Polska

Pod koniec 2021 roku wsréd ekonomistow przewazato przekonanie, ze
w wiekszosci gospodarek inflacja osiggnie szczyt w 1. kwartale 2022
roku, a nastepnie zacznie stopniowo spowalnia¢. Oczekiwania te
bazuja na zatozeniu, ze 2022 rok przyniesie stopniowe odblokowywanie
»waskich gardet”, ktére w 2021 roku przyniosty zaktécenie bilansu
podazy surowcow, materiatdow, poétproduktéw czy energii i szybko
odbudowujacego sie po pandemii popytu.

Scenariusz stopniowego spowalniania inflacji w 2022 roku jest
obarczony znacznym ryzykiem odchylenia w gére z uwagi na mozliwg
silniejszg i bardziej uporczywa niz oczekiwana presje kosztowa.
Kluczowym zrédtem niepewnosci jest zdolnos$¢ swiatowej gospodarki do
przywrécenia réwnowagi podazy i popytu w warunkach wciaz
utrzymujacego sie zagrozenia pandemicznego.

Wysoka inflacja zmusita juz szereg bankéw centralnych — na razie
gtéwnie w panstwach rozwijajacych sie — do podwyzek stép
procentowych, ktére prawdopodobnie bedg kontynuowane takze w
2022 roku. Banki gtéwnych gospodarek $wiata w 2021 roku
wstrzymywaty sie jeszcze z podobnymi decyzjami, oczekuje sie jednak,
ze FED i BoE beda stopniowo podnosi¢ stopy od nowego roku, a ECB
moze do nich dotaczy¢ pod koniec 2022.

Polska wpisuje sie w trendy globalne. Oczekujemy, ze szczyt inflacji
zostanie osiggniety w 1 poétroczu 2022, za$ w 2. potowie nowego roku
nastgpi jej spowolnienie (niestety — raczej nie pozwalajace jeszcze na
powrdt do pasma wyznaczonego jako cel przez bank centralny). Z kolei
NBP w koncowce 2021 roku zostat zmuszony do szybkiego zaostrzania
polityki pienieznej, przez co na poczatku stycznia’22 gtéwna stopa
znalazta sie na najwyiszym poziomie od 2013 roku (2,25%).
Zaktadamy, ze w 2022 roku bedzie ona rosta dalej do poziomu 4%.

Inflacja? (%) Stopy procentowe bankéw centralnych (%)
Polska na tle gtownych gospodarek Gtéwne gospodarki
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1) Prognozy wedtug stanu na koniec grudnia 2021, dla Polski prognozy Banku Pekao
Zrédto: OECD Economic Outlook Volume 2021 Issue 2, Trading Economics, Analizy Pekao
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Spowolnieniu inflacji powinna sprzyja¢ oczekiwana w 2022 roku lekka korekta
lub przynajmniej zahamowanie wzrostu globalnych cen wiekszosci surowcow

. ) ) Prognozy cen kluczowych surowcow jeszcze z miesiecy jesiennych
Zmiany r{r:wybranych globalnych indekséw CT“ . . zaktadaty ich stabszy od rzeczywistego wzrost w 4Q21 oraz raczej
commodities World Bank w latach 2020-2022 Mediana prognoz cen wybranych commodities w 2022 roku? stabilizacje na przestrzeni biezacego roku. Kontynuacja trendow

wzrostowych w koncowce roku sprawita jednak, iz scenariusze z
poczatku 2022 roku zakfadajg z reguly ich niewielkg korekte

+80% o 20 , e bl i
- Ropa naftowa Brent 80 .’.—Q_‘_. l_z% wzgledem stanu z gru’21. Poczatek roku moze byc jeszcze nerwowy
; Surowce energetyczne

2020 2021 [ 2022 L#  zmiana vs koniec 2021

i ($/bbl) 70 (przyktadem sa obecne trendy i niepewno$¢ na rynku ropy), ale
wiekszos¢ prognoz zaktada stopniowa normalizacje, a co za tym idzie

0,
e 110 ztagodzenie presji cenowej na przestrzeni kolejnych kwartatéw, co

Gaz ziemny Dutch TTF 90 . L Lo .. "
9 owinno sprzyjac spowolnieniu globalnej inflacji.
+16% t38% ' I 28 \_._‘_. l_gg% p przyjac sp g ] ]

Q Oleje i maczki File ., , . , , .

.- Zrédtem korekty na rynku.surowcow powinno by¢ wyrownywan!e

. 220 bilansu ich globalnej podazy i popytu, zaktiéconego przez pandemie

Wegiel NYME %(8)8 /\‘\ T+6% COVID-19. Przywracanie proceséow wydobywczych, produkcyjnych i

;b - iy +59% *t21% GC Newcastle ($/1) 160 logistycznych ~ (droznos¢  globalnego  transportu) do  stanu

/g Ziarna zb6z — przedpandemicznego okazato sie procesem dtugotrwatym i nie

-10% 100 nadazyto za nadzwyczaj szybkg odbudowa popytu. Przewiduje sie, ze w

Prawa do emisji CO, 28 ‘s.*H l_15% 2022 roku nieréwnowagi te beda sie stopniowo zmniejsza¢ dzieki

Q +16% EU ETS (€) 70 dostosowaniom produkcji surowcéw, ostabieniu presji popytowej

Pozostata zywnos¢ (spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego, ale tez np. koniec

° 2% -1% 130 okresu grzewczego w Europie i sezonowy spadek popytu na gaz ziemny

% Ruda i.elanza spot %%8 Q/\. l_5% czy przyspieszenie transformacji energetycznej obnizajace popyt na

! +56% +5% CFR Tianjin (5/t) 100 niektére surowce kopalne) czy udraznianie zatorow logistycznych
Nawozy (prognozowany silny spadek stawek frachtéw vs gru’21).

-10% ﬁ BalticDry 3099 &\ o Lo o -

! l_4g% Utrzymuja sie jednak czynniki, ktére moga opdznia¢ odwrdcenie

+46% (indeks) %(5)88 trendow cen surowcéw. Poza niepewnoscig zwigzang z dalszym

% Meialeh e koniec 1 20 3Q 4Q rc'azw?jem pandemii CO\{ID-19 mozna tu wskaZfC' w.plyw wysokich.cen

£t L) 21 22 22 22 22 niektdérych grup surowcéw na kosth produkcji w |nnyf:h kategoriach

(np. nawozy vs surowce rolno-spozywcze czy energia vs metale),

1) Szacunki 2021 i prognozy 2022 World Bank wedtug stanu na koniec pazdziernika 2021 2) Za Trading Economics wedtug stanu na 24 stycznia 2021 niemozliwe do przewidzenia czynniki pogodowe (podaz produkcji

Zrédto: World Bank Commodity Markets Outlook, Trading Economics, Analizy Pekao roélinnej, popyt na surowce grzewcze) czy ryzyka geopolityczne

wptywajace zwtaszcza na rynek surowcow energetycznych.
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Miniony rok byt absolutnie rekordowy pod wzgledem wynikéw finansowych
osiggnietych przez polskie przedsiebiorstwa

Wybrane agregaty i wskazniki finansowe polskiego sektora przedsiebiorstw po 9 miesigcach 2021 roku?

Przychody po 3 kwartatach roku (bin PLN)

Wynik i zyskownos¢ netto po 3 kwartatach roku

Wynik netto (mld PLN) ~ e==@m=== 7yskownos¢ netto +89% 162

89 9% 95 96 85
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Ptynnos¢ szybka? Wskaznik zadtuzenia®

------------------------ v I €
099  Lo4 1,07 52%  53%  54%
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Naktady inwestycyjne i stopa inwestycji po 3 kwartatach roku

Naktady ogétem (mld PLN) e==@=== Stopa inwestycji* +12%

112 117

o3 o 96 104
72 73 %2 86

6 69

1,35

120 128 1,25 125 3% 126 1,27 15 1,28 1,17 124
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1) Dane dla firm o liczbie pracujgcych 50 i wiecej oséb 2) Inwestycje i naleznosci krétkoterminowe w relacji do zobowigzan krétkoterminowych
3) Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania w relacji do aktywéw 4) Naktady inwestycyjne w relacji do amortyzacji

Zrédto: GUS, Analizy Pekao

Polskie przedsiebiorstwa jak nigdy skorzystaty na kombinacji
gwattownego ozywienia gospodarczego oraz opdznionych efektow
tarcz antykryzysowych, ktérych pozytywny wptyw byt w 2021 roku
wcigz bardzo widoczny zwtfaszcza wsrdd $rednich i duzych podmiotéw
(50 i wiecej pracujacych). Ich przychody zwiekszyty sie w pierwszych 9
miesigcach az o ponad 20% r/r, w czym spory udziat miaty réwniez
zachodzgce w polskiej gospodarce procesy inflacyjne.

Wynik netto $rednich i duzych firm wzrést po 3 kwartatach niemal
dwukrotnie (nominalnie o okoto 77 mld PLN) w pordwnaniu z
analogicznym okresem kryzysowego roku 2020, osiggajac poziom
ponad 160 mld PLN - wyzszy niz kiedykolwiek w catym 12-
miesiecznym okresie rozliczeniowym. Na rekordowy poziom wzbita sie
rowniez ich rentownos¢ (5,8% na poziomie zyskownosci netto). Tak
znaczna poprawa wygenerowana zostala w wiekszosci na
podstawowej dziatalnosci operacyjnej - wynik ze sprzedazy wzrést o
blisko 48 mld PLN, a wskaznik rentownosci sprzedazy wspigt sie na
nienotowany w catej ubiegtej dekadzie poziom 5,7%. W warunkach
silnej presji popytowej firmy bylty w stanie skutecznie przerzucaé
gwattownie rosnace koszty dziatalnosci na swoich odbiorcow,
zwiekszajac przy tym swoje marze.

W pierwszych 9 miesigcach roku wyraznie (o 12% r/r) odbity réwniez
naktady srednich i duzych firm, osiggajac nowy rekord (117 mid PLN),
cho¢ aktywnos¢ inwestycyjna mierzona relacja do amortyzacji
pozostata wzglednie niska, stwarzajac pole do dalszej ekspansji w tym
zakresie w rozpoczynajacym sie roku 2022. Przemawia za nig réwniez
wzmocniona w analizowanym okresie ptynnos¢ finansowa przy
utrzymanym bezpiecznym poziomie zadtuzenia.



Otoczenie makro — najwazniejsze trendy

)

Nastroje polskich przedsiebiorstw lepsze niz 12 miesiecy temu, choc gorsze
niz w potowie 2021 roku. Coraz wiecej firm napotyka na rézne bariery dziatalnosci

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury GUS?
w kluczowych obszarach gospodarki, gru’20-gru’21

Odsetek firm z wybranych obszaréw gospodarki wskazujgcych dany czynnik jako bariere
dziatalnosci, gru’21 vs gru’20

W punktach

{@} Przetworstwo

Z N\

f’? Budownictwo

;

-6
+13 pkt

19 r/r
gru.20 gru.21

-15 -12 15
+3 pkt
t/r 23 +7 pkt
r/r
gru.20 gru.21 gru.20 gru.21
_ﬁ Handel detaliczny &R Ustugi?

+14 pkt
r/1
-16
gru.20 gru.21

% odpowiedzi

gru’20 gru’21

Przetworstwo
przemystowe

Budownictwo

Handel
detaliczny

Handel
hurtowy

Transport

i logistyka

? S N2 192
Niedobér/ Niedobor

koszty wykwalifik.
materiatéw?

Niepewnos¢

Koszty

ogolnej zatrudnienia

syt. gosp.

35 44 38

m’

34 +g 42

Tk |

pracownikow

&

Otoczenie
regulacyjne

43 ,, 45

R

1) Saldo odpowiedzi poprawa (+1) / pogorszenie (-1) 2) Sr. arytmetyczna dla wybranych ustugowych sekcji PKD (H, 1, J, K, L, M N, R oraz S)  3) Dla budownictwa koszty surowcéw i materiatéw

Zrédto: GUS, Analizy Pekao

Pomimo rekordowo dobrych wynikéw finansowych
w 2021 roku, drugie potrocze przyniosto ponowne
pogorszenie nastrojow firm w wiekszosci sekcji
polskiej gospodarki, z coraz bardziej widoczng
przewaga pesymistow (ujemne wskazniki ogdlnego
klimatu koniunktury). Rosng obawy o przysztosé, co
znajduje odzwierciedlenie w silniejszym pogorszeniu
ocen prognostycznych anizeli postrzegania sytuacji
biezacej (co do zasady ocenianej lepiej). Wskazniki
koniunktury sg jednak wcigz nieco wyzsze niz przed
rokiem.

Przejawem rosngcych trudnosci na réznych polach s3
rosngce odsetki firm wskazujagcych na wybrane
bariery dziatalnosci. Jeszcze rok temu najwiekszym
problemem byta duza niepewnos¢, zwigzana gtéwnie z
pandemig COVID-19 i towarzyszgcymi jej restrykcjami.
Od tego czasu odsetek podmiotow skarzgcych sie na
niepewne warunki dziatalnosci w wiekszosci sektoréow
nieznacznie zmalat, podczas gdy wyraznie wzrasta
ucigzliwos¢  innych  czynnikéw. Przemyst i
budownictwo borykaja sie m.in. z duzym
niedoborem / b. wysokimi cenami surowcéw i
materiatéw (gru’21 przynidst pierwszy spadek m/m
tego wskaznika od wielu miesiecy, co moze sugerowac
stopniowa stabilizacje sytuacji w tym zakresie).

Niemal wszystkie sekcje raportujg znacznie wyisze niz
przed rokiem odsetki firm zgtaszajacych bariere
rosngcych kosztéw zatrudnienia oraz niedoboru
wykwalifikowanych kadr. Nie pomaga réwniez nazbyt
zmienne otoczenie regulacyjne — na niejasne,
niestabilne i niespdjne przepisy prawne wskazywato u
progu 2022 roku o kilka punktéw procentowych
wiecej firm anizeli w gru’20.
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Otoczenie makro — najwazniejsze trendy Kondycja i perspektywy branz - podsumowanie Szczegdtowe trendy w sektorach

VUEEvEPduuLiuE | g

Pokrywamy analizg sektory, ktorych udziat w przychodach firm wynosi ok. 80%

Udziat omawianych sektoréw w przychodach firm?

wg danych za 2020 rok

Dynamika przychodéw omawianych sektoréw w okresie 9M212

\ ~ _ vs. 9M19 vs. 9M20
1 R
1 S
1 ~
~ ~ (o)
AN 80 A) Energetyka ﬁ 32% +19%
\\
\ Elektronika, maszyny i urzgdzenia § 31% +32%
\
\
20,4% N
\ Metale i wyr. z metali g 29% +37%
\
\
- “ Tworzywa i wyr. z tworzyw /@ +27%
— 1,9% -._ ; Drewno i meble +27%
R 23%e T |
i | cr & +13%
| Q 2,7% i ’
1 1
| ! Handel +20%
\ ]
g ,
\ ) Transport i logistyka \;@ +14%
\ /
‘ =
\ )/ Zywnos¢ i napoje (&
N )
\ / .
. '@ ! Motoryzacja (-39 7% +29%
\ 7
A Y 4
N ’ .
N @ JRe Budownictwo % 7%
N N T //
R NG N -
~~. - Paliwa i chemia 2% +29%
1) Dane dla firm zatrudniajacych 10 i wiecej oséb 2) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej osob 1
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao 0



Kondycja i perspektywy branz - podsumowanie

)

Branze na rozne sposoby radzity sobie z pandemig, ale generalnie wiecej byto
zaskoczen pozytywnych niz negatywnych

Zmiana vs. érednia z Rentownos¢ netto Odsetek firm nierentownych
lat 2017-2019

(analogiczny okres)

2020 IM21 2020 IM21

S cr I ~--: o - o0 @ = v Q- -
ﬁ Tworzywa i wyroby z tworzyw _ 82% A 422 - 8,9% A 426 Q@ 1« ‘ 14% v 23
Metale i wyroby z metali 4,1% 8,2% A 43,3 18% 15% v -43
El yroby
# Energetyka [ 2% v37 e ' 3% A+136 @
Drewno i meble _ 6,2% A +1,4 - 7,5% A 425 Q@ 1 v 43 . 12% v 7,7
N Paliwa i chemia ] 13% v 35 | R A 121 Q@ @ =« v 34
il Budownictwo [ +7~ a1 [ e a 129 ® . 25%
2 Transport i logistyka [ v6% v 1,9 B -« = 00 . 22% v 36 ‘ 21% v 68
o sywnoséinapoje [N - — ® ® -~
(& Elektronika, maszyny i urzadz. - 2,9% - 4,2% ‘ 19% ‘ 18% v 3,7
Hurtowy [ 25 B ® 1% v 21 Q@ wx% v 7,9
k=) Handel
Detaliczny [l 25% = 0,0 N ‘ 28% A 443 . 25% v 55
Dystrybucja - 1,7% - 3,4% . 18% A 138 ® 5% v -14,7
&>  Motoryzacja
Produkcja - 2,0% v -1,6 . 2,3% v -15 . 31% A +12,6 . 26% A +4,1
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* Wszystkie dane dla firm zatrudniajgcych 50 i wiecej oséb
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao



Kondycja i perspektywy branz - podsumowanie ’

Kazdej branzy przydzielilismy ocene w 7-stopniowej skali. To miara przewidywanej
catosciowej sytuacji branzy w 2022 roku na tle szerokiej gospodarki

. Sektor Handel @ Energetyka @ Zywnos¢ i napoje Transport i logistyka
®

Ryzyko . o - - -A % e o

odchylenia

o { / \ \
\
Budownictwo @ Motoryzacja @ ICT Paliwa i chemia
3]

@ ’
[0 o)
o0,

PrzeW|dywana oo\
Wrazliwos¢ kondycja sektora 9 o
sektora w 2022 roku? e
na sytuacje (w skali 1-7, gdzie ‘ ‘ ‘
pandemiczna? 4 = $rednia \ ‘ /‘ ‘
(w skali 1-3) dla gospodarki) :

1)Podatnos¢ na negatywny wptyw zjawisk
zwigzanych z potencjalnymi kolejnymi falami Metale i wyroby Tworzywa i wyroby Maszyny, urzadzenia
pandemii, takich jak restrykcje, zaktécenia w g . & . . = Drewno i meble
taricuchach dostaw, spadek mobilnosci z metali z tWOI’ZVW i elektronika

spoteczenstw, itp.
, (4 -0
2)Catosciowa ocena, biorgca pod uwage

catoksztatt czynnikéw wptywajgcych na ryzyko
dziatalnosci w danej branzy, w tym dynamika 253 253
rozwojowa, zjawiska zachodzace po stronie Q
kosztowej (determinujgce rentownos¢ i zyski),

czynniki regulacyjne
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Kondycja i perspektywy branz - podsumowanie

-

Ocena jest wypadkowg obecnej kondycji sektora oraz najwazniejszych trendow
oczekiwanych na 2022 rok (1/2)

O

Handel

NAJWAZNIEJSZE OCZEKIWANE TRENDY W 2022 ROKU

Stopniowe przywracanie globalnej réwnowagi
popytowo-podazowe;j

Utrzymujace sie ryzyka inflacyjne, czesciowo
tagodzone przez dziatania ostonowe rzgdéw

Dalsza ekspansja sklepow sieciowych (dyskontow,
convenience) kosztem mniejszych detalistow

Stopniowa stabilizacja sytuacji popytowo-
podazowej na europejskim i krajowym rynku
energii

Dominacja OZE w strukturze globalnych
inwestycji w nowe moce energii elektrycznej

Wozrost cen dla odbiorcéw koncowych na
krajowym rynku energii elektrycznej

Prawdopodobne utrzymanie silnej presji
kosztowej, przynajmniej w 1. czesci roku

Woysoka inflacja moggca utrudniac przerzucanie
kosztéw na ceny produktéw (obawy o popyt)

Mozliwe pogorszenie rentownosci i nasilenie
trendéw konsolidacyjnych

Stopniowe roztadowywanie ,waskich gardet”
w globalnym transporcie, powrot rynku w
kierunku stanu réwnowagi

Rosngca presja kosztowa ze strony regulacji,
rynku pracy i cen nosnikéw energii (ryzyko
pogorszenia rentownosci)

,Zazielenienie” sektora transportu zrédtem dalszych
inwestycji w tabor transportowy oraz magazyny

Umiarkowanej skali schtodzenie koniunktury
na rynku mieszkaniowym

Silna presja ze strony kosztéw materiatéw,
mozliwe stopniowe roztadowywanie napiec
od 2H22

Rozstrzygniecia na rynku infrastrukturalnym —
rozliczenia kontraktéw i nowe przetargi

@

Motoryzacja

Stopniowe roztadowywanie napie¢ podazowych
(oczekiwany wzrost dostepnosci potprzewodnikéw)

Préby skracania / regionalizacji tarcuchow
dostaw

Wzrost globalnej produkc;ji i stopniowa
odbudowa swiatowych zapaséw samochodow

13



Kondycja i perspektywy branz - podsumowanie

)

Ocena jest wypadkowg obecnej kondycji sektora oraz najwazniejszych trendow
oczekiwanych na 2022 rok (2/2)

NAJWAZNIEJSZE OCZEKIWANE TRENDY W 2022 ROKU

Kontynuacja trendéw wzrostowych w kluczowych
segmentach telekomunikacji i IT

Pozytywny wptyw polityki cyfryzacji gospodarki
i spoteczenstwa UE w horyzoncie catej dekady

Czynnikiem ryzyka szybki wzrost kosztow
zatrudnienia i niedobory specjalistow

Kontynuacja duzych inwestycji, w tym tych
zwigzanych z celami Europejskiego Zielonego tadu

Czesciowe roztadowanie sytuacji na rynkach
ropy i surowcow/produktéw chemicznych

Rosngcy wptyw kosztéw energii na
konkurencyjnos¢ produkcji

'g Metale i wyroby
z metali

Utrzymanie ozywionego popytu ze strony
przemystu w kraju i catej UE

Prawdopodobne wsparcie dzieki inwestycjom
w ramach planu odbudowy europejskiej
gospodarki

Odbudowa produkcji metali na Swiecie moze
zréwnowazy¢ bilans wptywajac niekorzystnie
na marze

Tworzywa i wyroby
z tworzyw

Ostateczny ksztatt implementacji SUP i ROP do
polskiego prawa

Dalsze wzmocnienie roli ,,biotworzyw” (produkcja)
i ,eko-projektowania” (przetwdrstwo)

Mocny popyt na tworzywa w Polsce, w
tym silny rynek wewnetrzny

& Maszyny, urzadzenia
i elektronika

Stabilizacja wzrostow na zdrowych poziomach
po silnym odreagowaniu w 2021 roku

Stopniowe tagodzenie napie¢ w globalnych
tarcuchach dostaw

Mozliwe przejsciowe schtodzenie koniunktury
w przemysle komputerowym (nasycenie popytu)

Drewno i meble

Dalsza niepewnosc¢ na rynku drewna i nowe
wyzwanie w postaci kosztow energii

R
Bl

Obawy o strone popytowa (kilka czynnikow,
m.in. mniejsze wydatki na meble, inflacja)

Jeszcze wieksza walka o pracownikéw (koniecznosé
zwiekszenia atrakcyjnosci zatrudnienia, w tym ptac)
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Przejdz bezposrednio do sektora:
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Drewno i meble
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,E-commerce wsparciem postpandemicznego rozwoju branzy”




Szczegdtowe trendy w sektorach

Handel: E-commerce wsparciem postpandemicznego rozwoju branzy

Podsumowanie

)

% GLOWNE DETERMINANTY SYTUACJI RYNKOWEJ W 2021 R.

&
e

Dobra sytuacja finansowa gospodarstw domowych,
m.in. dzieki publicznym mechanizmom wsparcia

&

Silny wzrost inflacji (CPI) w gtéwnych kategoriach,
do pozioméw nienotowanych od lat

Sytuacja
globalna

Dwucyfrowe wzrosty w kanatach online, wspierajace
zaréwno branze detaliczng, jak i hurtowa

©

Q OCZEKIWANE TRENDY W 2022 ROKU

Ograniczona dostepnos¢ wielu ustug (HoReCa, ustugi czasu wolnego) oraz czesci towaréw doprowadzita na
przestrzeni 2020 i 2021 roku do wystgpienia zjawiska ,,zawieszonej” konsumpcji. To, w potgczeniu z
ekspansja fiskalng w wielu krajach, skutkowato znacznym wzrostem oszczednosci gospodarstw domowych.
Realizacja popytu odroczonego, w potgczeniu z nieréwnomiernym otwieraniem i zamykaniem gospodarek,
jak i zréznicowang skalg ozywienia w poszczegdlnych sektorach, prowadzity w 2021 roku do wzrostu
globalnej presji na tancuchy dostaw. Utrzymywane obostrzenia sanitarne w transporcie morskim oraz
niedobor pracownikéw w globalnym sektorze transportowo-logistycznym potegowaty w catym 2021 r.
trudnosci branzy handlowej w zapewnieniu wtasciwej oferty handlowej dla konsumentéw.

Lata 2020-21 to takze okres akceleracji wzrostu segmentu e-commerce, ktéry odpowiada za coraz wiekszg
czesc¢ globalnej sprzedazy detalicznej. Rosngca penetracja wielu tradycyjnych kategorii produktowych (m.in.
dobr trwatego uzytku) przez handel internetowy utatwiata zakupy, dodatkowo wspierajac popyt
konsumencki. W potaczeniu z zaktéceniami logistycznymi skutkowato to rosnaca globalna presja inflacyjna.

W 2022 roku oczekuje sie stopniowej normalizacji sytuacji (odblokowywanie taricuchéw dostaw, popyt
czesciowo ograniczony przez inflacje), przy dalszej ekspansji e-commerce w ramach kanatéw dystrybucji.

Stopniowe przywracanie globalnej réwnowagi

C

popytowo-podazowej

Utrzymujace sie ryzyka inflacyjne, czesciowo
tagodzone przez dziatania ostonowe rzgdow

=\
==l

)

Dalsza ekspansja sklepéw sieciowych (dyskontéw,
convenience) kosztem mniejszych detalistéw

P

|

WRAZLIWOSC BRANZY NA PANDEMIE

Dosc¢ silny

I \

Sytuacja
krajowa

Sektor handlu zostat w dos¢ silnym stopniu dotkniety przez pandemie i towarzyszace jej restrykcje, cho¢
do konca 2H21 wiekszos¢ kategorii produktowych odbudowata spadki z poprzedniego roku. Wprowadzane
obostrzenia generalnie silniej wptywaty na segment detaliczny, w znacznie mniejszym stopniu na hurtowy.

Pomimo przejsciowych zaktécen w funkcjonowaniu stacjonarnych punktéw sprzedazy, sytuacja handlu
detalicznego nie ulegta w 2020 roku silnemu pogorszeniu, a w roku ubiegtym ulegta wrecz zdecydowanej
poprawie (ponadprzecietne marze i rekordowe zyski). Do tego firmy handlowe wkraczajg w rok 2022 z
generalnie bezpiecznym poziomem ptynnosci. Waznym czynnikiem stabilizujgcym sytuacje firm okazaty sie
m.in. instrumenty wsparcia w ramach tarcz antykryzysowych. Sytuacja podmiotéw z analizowanej branzy
jest jednak silnie zréznicowana, czego odzwierciedleniem jest znaczny wzrost liczby niewyptacalnosci (354
w 2021 roku wobec 241 i 230 w 2020 / 2019 roku). Rosnaca liczba restrukturyzacji swiadczy z kolei o
weryfikacji / modyfikacji modeli biznesowych zachodzgcej w obu segmentach branzy.

W 2H21 branza funkcjonowata w otoczeniu dynamicznie rosnacej inflacji, ktdrej podwyzszony poziom,
bedzie utrzymywacé sie takze w 1H22. Dotychczasowe efekty cenowe raczej wspieraty sytuacje
przedsiebiorstw handlowych (poprawa marz), ale utrwalanie sie ponadprzecietnego poziomu cen moze
prowadzi¢ do zmian w decyzjach konsumenckich i czeSciowego schtodzenia popytu, co odzwierciedlaja
prognozy sprzedazy detalicznej (stabngca w dalszej czesci roku).
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Szczegdtowe trendy w sektorach

)

Handel: E-commerce wsparciem postpandemicznego rozwoju branzy
Oszczednosci gospodarstw nie znajdujg ,,ujscia” w obliczu ograniczen podazowych, wywotujac inflacje

Poziom oszczednosci gospodarstw domowych w relacji do PKB

2020 20215 [ 2022p £ 2022 vs (w pp.)

Sr.2015-2019 2020

) 27,2
Swiat 27,8

I s

Gospodarki

23,0
rozwiniete (37) _ 225;"% @

. 33,3
G dark ’
ospodarki 339

rOMIRIRCE S S 33,9

Historyczny i szacowany poziom inflacji w UE-27 oraz USA

%r/r
6

0
1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

Prognozy KE (paz'21)

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Komisja Europejska, Analizy Pekao

=

&

Globalnemu
wzrostowi
oszczednosci....

N\
SOLD

...towarzyszg w 2021

roku ograniczenia
podaiy....

|
L't

...prowadzac
do silnego
wzrostu inflacji...

&

...ktéra moze
stymulowac zmiany
w zachowaniach
konsumentéw

Dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wskazuja, iz I. 2021-22 uptyng pod znakiem globalnego wzrostu
poziomu oszczednosci, ktérych Zrédtem bedq m.in. instrumenty fiskalne i polityka pieniezna, przeciwdziatajgce
negatywnym efektom pandemii (zwtaszcza aby ,zamortyzowac” potencjalne szoki dla rynku pracy). Co ciekawe, do
krajow w ktérych poziom wygenerowanych w ten sposdb nadoszczednosci jest procentowo najwyzszy, MFW zalicza
Kanade, Japonie, jak réwniez Polske. Mimo trudnego otoczenia pandemicznego, sytuacja finansowa globalnego
konsumenta jest zatem relatywnie dobra, i taka pozostanie rowniez w biezacym roku.

Dziatania prewencyjne podejmowane przez rzady (tj. zamykanie, a nastepnie stopniowe otwieranie gospodarek), w
sytuacji wzrostu dochoddw rozporzadzalnych ludnosci, prowadzity do zaburzen w globalnych taiicuchach dostaw.
Jednym z efektéw publicznych ingerencji byto ograniczenie mozliwosci spozytkowania posiadanych nadwyzek
oszczednosci. Zarowno w 2020 jak i 2021 r. mozna byto moéwié o zjawisku konsumpcji ,,zawieszonej”, ktéra nie byta
zaspokajana z uwagi na braki w dostepnosci towardw, czy niemoznosé korzystania z czesci ustug (np.. HoReCa, ustugi
czasu wolnego). Cho¢ sytuacja w 2022 roku powinna sprzyja¢ roztadowywaniu napieé, to niektére ograniczenia
podazowe mog3 sie utrzymac na dtuzej z uwagi na wystepujgce ,waskie gardta” produkcyjno-dystrybucyjne.

Silny popyt konsumencki, przy duzych ograniczeniach podazy,
prowadzit w 2H21 do wazrostu inflacji, ktora w ocenie instytucji
miedzynarodowych moze utrzymywac sie na podwyzszonym poziomie ‘Q
do co najmniej 2H22. W praktyce moze ona przeciggnac sie nawet do
1H23, gdyz gospodarki krajowe niejednorodnie reagujg na polityke
pieniezng. We wrz'21 indeks HICP dla UE-27 wynidst 3,4%, ale w
kolejnych miesigcach wykazywat dalszy wzrost (5,2% w lis’21), a impuls + 1 5 p p
cenowy generowaty zwtaszcza dobra importowane i koszty energii. ’
prognozowany wzrost relacji
oszczednosci gospodarstw
domowych na swiecie do
globalnego PKB (2022 vs $rednia
z lat 2015-2019)

Dotychczas poziom inflacji nie byt czynnikiem silnie oddziatujgcym na
zachowania konsumentéw. Jezeli jednak dojdzie do wzrostu
oczekiwan inflacyjnych, mozliwa jest ich zmiana: pewne spowolnienie
konsumpcji biezacej (za wyjatkiem niektorych ddébr podstawowych),
przy réwnoczesnym zwiekszaniu wydatkéw na wybrane dobra
trwate oraz luksusowe (traktowane jako swego rodzaju ,tarcze
antyinflacyjne” dla gospodarstw domowych).
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Szczegdtowe trendy w sektorach ’

Handel: E-commerce wsparciem postpandemicznego rozwoju branzy ”"g
Popularyzacja handlu online i zmiany potrzeb konsumentéw wymagajg dostosowan po stronie firm

E-commerce na Swiecie Najwieksze rynki krajowe e-commerce na swiecie, 2021 Wybrane zachowania zakupowe konsumentéw w Internecie

%, udziat w globalnym rynku
26% Udziat e-commerce

25% w globalnym rynku 52 1% Porzucone e-wézki zakupowe? )  Gléwne przyczyny?
detalicznym (%) !
i e %) 62% i 61% Dodatkowe koszty - 49%
miana r/r (% () y o
o Shie % 597 Koniecznos$¢ zatozenia konta - 24%
Wartos¢ rynku 19,0% 11.4% 58%
34 42 49 55 62 68 74 e-commerce R Zbyt dtugi czas dostawy 19%
(bin USD) Y 30% 25% 21% 1% 14% 13% 0% W %

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Zbyt ztozony proces zakupu [l 18%

. B E (o] = 11 I« B 1nne _
Prognoza 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q Brak zaufania do strony . 17%
1) Prognoza / szacunek eMarketer z maj’21  2) Udziat rozpoczetych, ale nie optaconych zakupéw 3) Badanie (2021), 4,3 tys. respondentéw w USA 2020 2021 Brak wtasciwej metody ptatnosci I 4%

Zrédto: eMarketer, Analizy Pekao

Pandemia i ograniczenia mobilnosci spoteczeristwa staty sie katalizatorem wzrostu rynku e-commerce — Fiydatki swigteczne wediuEREEENRREZECSc FIRNY WISkawEatet

i l wedtug szacunkéw eMarketer w 2020 roku jego warto$¢ na $wiecie wzrosta az 0 26% r/r, w 2021 roku za$ o Kanat zakupu Udziat w wyprzedazach
‘ dalsze 17% r/r, osiggajac blisko 20% udziat w globalnym handlu detalicznym. Wyzwaniem, ktére ze . Gen Z _ r
Pandemia szczegdblng sitg ujawnito sie w zakoriczonym roku, byta jednak dystrybucja i logistyka ,ostatniej mili”. g 29% L (10-26 lat) 2L
Millenialsi
i N - . . . N 58% 3% 10 I
katalizatorem Sprzedaz internetowa na swiecie charakteryzuje silna koncentracja geograficzna — za ponad 70% jej tacznej ° (27-42lata)
wzrostu rynku wartosci odpowiadaja dwie najwieksze gospodarki: Chiny (az ok. 52%) oraz USA (19%). Z uwagi na rézny Gen X
51% ELT 14% I -
(] 0 0 o
e-commerce etap rozwoju, dynamiki wzrostu poszczegdlnych rynkéw krajowych sg silnie zréznicowane (zaréwno w 2020, (43-57 lat)
jak i 2021 roku najszybciej rost on w Ameryce tacinskiej - odpowiednio 0 63% i 26% r/r). 36% 35% 29% Baby Boomers . 379%
(58-78 lat)
Sektor e-commerce ewoluuje wraz ze zmianami potrzeb konsumenckich — klient poszukuje nie tylko towaru, G"""‘{"ie 50% / 50% G'(’W”i_e
( ale takze pozytywnego ,catoiciowego” doswiadczenia zakupowego. Obecnie blisko 60% transakcji online Sline LR
pozostaje niezrealizowanych, gdyz sprzedawcy nie potrafig odpowiednio przekaza¢ informacji odnosnie 1) Udziat rozpoczetych, ale nie optaconych zakupéw 2) Badanie z 2021 roku na prébie 4,3

tys. respondentéw z USA 3) Badanie z 2021 roku, respondenci z 12 krajow (m.in. USA, W.
Brytania, Chiny, Indie)
Zrédto: EY, freshrelevance, Baymard Institute, Analizy Pekao

kosztéw, harmonogramu realizacji, itp. badz proces zakupowy jest mato intuicyjny. Rézne grupy wiekowe
wykazujg réwniez inne postawy konsumenckie: preferowanie kanatu online deklaruje ok. 60% Pokolenia ,Z”
oraz Millenials’6w, podczas gdy wsrdd ,Baby Boomers’éw” jest to wcigz zaledwie co trzecia osoba.
Mtodsze pokolenia sa takze bardziej otwarte na spontaniczne, nieplanowane wydatki przy okazji wyprzedazy.

Towarzyszg mu
zmiany zachowan
konsumenckich
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Handel: E-commerce wsparciem postpandemicznego rozwoju branzy

Szczegdtowe trendy w sektorach

Pandemia zwiekszyta udziat e-commerce w unijnym handlu detalicznym

-
/'ug

Obroty unijnego sektora handlu, 1Q18-3Q21

Indeks 2015 = 100 Hurt e Detal
130
120
110 o—
100
90

1Q2Q3Q4Q1Q02Q30Q40Q1Q203Q4Q1Q2Q3Q
2018 2019 2020 2021

1) Sprzedaz prowadzona poza siecig sprzedazy — Internet, katalogi
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

Zmiana sprzedazy detalicznej w krajach UE-27 (wg kategorii), 3Q21 vs 3Q19
%
36%
8% - . - 4% l
||
. = 7z .. -9%
Sprz?daz & Wnc?sc., Dobra Odzte.z 4 . Sprzedaz
detaliczna  wtym: napoje i obuwie, ICT Paliwa
. . trwate ; zdalna?
(ogdtem) tyton tekstylia
o OO B @

k] i

Pandemia oddziatywata na unijny sektor handlu w sposéb silny, cho¢ krdotkotrwaty, a réwnoczesnie w zrdznicowanej
intensywnosci w detalu oraz hurcie, jak i wsrdd poszczegdlnych kategorii dobr. Wyraznie gtebszy spadek w 2Q20, jak i dtuzsza

%
55%
globalny udziat konsumentéw

dokonujacych zakupdéw online
poprzez urzgdzenia mobilne

ﬁﬁﬁ Sciezka dochodzenia do poziomdéw sprzed pandemii (dopiero w 1Q21), charakteryzowaty segment hurtowy, ktérego wzrost
. zdecydowanie jednak przyspieszyt na przestrzeni minionego roku (osiggajac trajektorie wyzszg niz segment detaliczny).
Pe’mf’. Odb"’:"? W przypadku tego drugiego powrdt do wynikow sprzed pandemii trwat znacznie krécej (juz w 3Q20), lecz w 4Q20 i 1Q21
w wigkszosci odczuwalne byty negatywne efekty kolejnych fal pandemii. Wiekszo$¢ grup produktowych odrobita pandemiczne straty w 3Q21,
segmentéw przebijajac o kilka % wyniki sprzed 2 lat. Stabsze wyniki (cho¢ rekompensowane wyzszym poziomem cen) notowata jedynie
sprzedaz paliw, co nalezy wigzac z dtugotrwatym wptywem ograniczenia mobilnosci w krajach unijnych.
e Szczegolnie silny wzrost sprzedazy detalicznej ma miejsce w kanale zdalnym
(uwzgledniajgcym sprzedaz internetowg i katalogowg) — wg Eurostatu miedzy 3Q19
a 3Q21 wyniost on az ok. 36% (wobec tylko 8% dla catego handlu detalicznego).
Dynamicznie wzrasta liczba uzytkownikéw handlu online, cho¢ jego udziat w
Bardzo silna tacznej sprzedazy detalicznej wcigz pozostaje relatywnie niski. Miedzy 2019 a
dynamika 2021 odsetek konsumentdéw, ktérzy dokonali zakupu online (w trakcie 3 miesiecy
e-commerce poprzedzajacych badanie) wzrést o 7 pp do poziomu 56%. Jedynym krajem, w
ktérym odnotowano spadek, byty Niemcy (o 2 pp.).

Odsetek konsumentéw w krajach UE, ktérzy dokonali
zakupu online, w ostatnich 3 miesigcach? (2021)

% konsumentow A vs 2019 (pp)
Holandia s 83% 13
Dania I 82% 8
Irlandia I 79% I 20
Szwecja N 78% 8
Luksemburg I 70% 7
Niemcy 69% 22 1
Stowacja 69% . 22
Belgia 66% 11
Francja 66% 8
Czechy 63% N 20
Estonia 62% 6
Finlandia 62% 7
Stowenia 59% N 14
Wegry 58% I 23
Malta 57% 7
Hiszpania 55% 8
Austria 54% 0
totwa 51% . 17
Litwa 51% H 13
Polska I 48% 7
Grecja 47% I 15
Chorwacja 46% 11
Cypr 44% Hl 13
Portugalia 40% 12
Wtochy 31% 3
Rumunia 23% 8
Butgaria 20% 6

1) Okres referencyjny badania
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Szczegdtowe trendy w sektorach

Handel: E-commerce wsparciem postpandemicznego rozwoju branzy
Bardzo dobre wyniki finansowe w 2021 roku na fali ozywienia gospodarczego

)

Sektor handlu (wytaczajgc dystrybucje pojazdéw i czesci

: Kluczowe informacje o krajowej branzy samochodowych, opisang w czesci dotyczacej sektora
motoryzacyjnego) stanowi jeden z wazniejszych obszaréw
@ Udziat w przychodach w Udziat | pozycja Polski w UE < . gospodarki, odpowiadajac za blisko 30% przychodéw polskiego
sektora przedsigbiorstw?, 2020 sektora przedsiebiorstw. tgczny udziat obu segmentdw
Wartos¢ dodana, 2019 Obroty? . praktycznie nie zmienit sie na przestrzeni ostatnich lat.
Hurt PKD 46 Detal PKD 47 6.9% Pon?dprzecu:tfly
3,8% 4,6% ' i >/2% poziom rozwoju Handel detaliczny i hurtowy stanowi ok. 10% wartosci dodanej
ya ‘ e '\ [ - [ ] [ krajowego sektora unijnej gospodarki, podczas gdy w Polsce udziat ten jest znacznie
' ) 19,6% ) 9,9% ,,@,. 'ﬁ '@l _w wyzszy i wynosi okoto 15% (silnie rozwiniety jest zwtaszcza detal).
L o / L ) / Ogétem Hurt Detal Hurt Detal W konsekwencji udziat Polski w wartosci dodanej unijnego sektora
gospodarka (46) (47) (46) (47) handlowego jest wyraznie wyzszy niz na poziomie catej gospodarki.
-0,5pp vs 2015 +0,5pp vs 2015 #6 #6 45 #7 #5
Sytuacja finansowa sektora jest stabilna. Pomimo pandemicznego
--------------------------------------------------------------------------------- -o— otoczenia, w 2020 roku segment hurtowy nie tylko kontynuowat
Sytuacja finansowa? '@_" _ﬁ i wzrost przychoddw, lecz réwniez poprawit rentownosc, z kolei
e e segment detaliczny odnotowat jedynie nieznaczng erozje i spadek
Przychody i rentowno$¢ netto hurtowy detaliczny Rekordowe marie r/r wyniku netto. Z kolei w pierwszych 3 kwartatach 2021 roku
I e e (46) (47) i 2yski w pierwszych zarc’)wnlo hu,rt, je?k i detal istotnie zwieks.zyiy.marie z dziafalnos’tfi
oM o 59% 60% 57% 57% 9 miesiacach roku (do pozmmon n|enc.)to.v.vanych od Iat)f osiagajac rekordqwe zysk.l.
WZI;S;Z:\I:a“ - [ ] Dane te potwierdzajg, iz handel do tej pory dobrze odnajdywat sie
431 439 482 519 541 554 109 475 £ AV S SV SVE w obecnych warunkach presji popytowo-podazowej i inflacyjne;j.
22 28 23 20 21 28 3’.0’369 1,03 1,02 . . Pandemia nie przefozyta sie rowniez na pogorszenie wskaznikow
o0 g—0—® Pivnnoé_é e ’ _ @ ogblnego zadtuzenia i ptynnosci branzy, ktéra byta dodatkowo
II stopnia® wspierana przez rzagdowe tarcze antykryzysowe (dane UOKiK
245 266 285 303 318 327 264 oM20 M21 IM20 om21 L . wskazujg, iz do korica 3Q21 branza handlowa pozyskata blisko 20%
Detal T Zadtuzenie i ptynnos¢ wartosci  brutto  wszystkich  uruchomionych rogramoéw
SOV e 21 22 26 28 25 18 08 093 0,97 1,22 . ; y y prog
: o—° Stopa . Bl W normie, ponownie pomocowych). W minionym roku obserwowano ponadto wzrost
S g g inwestycji® rosnie aktywnos¢ aktywnosci inwestycyjnej w poréwnaniu z bardzo stabym rokiem
SM20 oM21 IM20 M1 inwestycyjna branzy 2020. Stopa inwestycji pozostawata jednak wcigz ponizej

1) Dane dla firm zatrudniajacych 10 i wiecej osob 2) Naj$wiezsze dostepne dane 3) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej oséb pozioméw sprzed kryzysu (2019).

4) Zobowigzania / Aktywa 5) Naktady / amortyzacja 22
Zrédto: Ponto Info, Eurostat, Analizy Pekao



Szczegdtowe trendy w sektorach

)

Handel: E-commerce wsparciem postpandemicznego rozwoju branzy
Bardzo wyrazne odbicie sprzedazy w 2021 roku i stopniowy powrdt do dawnej sciezki wzrostu

: Aktywnos¢ branzy w 2021 roku

Wolumen sprzedazy detalicznej (PKD 47) i hurtowej (PKD 46)

Indeks, analogiczny okres roku poprz. = 100 Hurt (46)

160
140
120
100 — ~
80
60
I voviE X Xe oo veovie IX Xe b vk IX

2019 2020 2021

Sprzedaz detaliczna towarow, lis’21 vs. lis’19, wg rodzaju przedsiebiorstwa

Detal (47)

o o
% zmiana ceny biezace @ ceny state
25
15
5 3 ~
-5
4
B Odziez Meble F Prasa Zywnosc M
S ziez eble Farma- . rasa Zywnosé Pl

obuwie RTV/AGD ceutyki ksigzki napoje

2 BB ¢ B O s &

Zrédto: Eurostat, GUS, Analizy Pekao

M

Rok 2021 okresem
silnego odbicia
sprzedazy...

J

...dodatkowo
wspartego przez
intensywne procesy
inflacyjne

Sytuacja firm jest
jednak silnie
zréznicowana. Rosnie
liczba upadtosci

Branza handlowa zalicza sie do sektoréw, ktére w umiarkowanym zakresie odczuty
bezposrednie skutki kryzysu COVID-19. Znacznie trudniejszy dla branzy byt pierwszy rok
pandemii (zwtaszcza 2Q20), podczas gdy niemal przez caty 2021 rok dominowaty wzrosty
sprzedazy o réznej intensywnosci.

Segment detaliczny notowat spadki podczas kazdej z pierwszych 3 fal pandemii, cho¢ te
odnotowane w okresie paz’20-mar’21 byly znacznie stabsze anizeli te na wiosne 2020.
Odrobienie ogétu pandemicznych strat nastgpito dopiero w 1H21, cho¢ skala ozywienia
pozostaje silnie zréznicowana miedzy poszczegdlnymi kategoriami débr.

Segment hurtowy, po silnym tgpnieciu w okresie mar’20-maj’20, bardzo szybko
odbudowat swojg sprzedaz i radzit sobie przez caty analizowany okres znacznie lepiej
anizeli sprzedaz detaliczna (a wiec odwrotnie niz miato to miejsce na poziomie catej UE).

Na ponadprzecietnie dobre wyniki sprzedaiy wiekszosci detalicznych kategorii
produktowych wptynety w 2021 roku takze silne procesy inflacyjne. W cenach biezacych
sprzedaz towardw (ogdtem) byta w lis'21 o 15% wyzsza niz w tym samym miesigcu 2 lata
wczesniej, podczas gdy w cenach statych tylko o 6%. Zjawiska te szczegdlnie silnie
oddziatywaty na sprzedaz paliw (réznica blisko 25 pkt proc. miedzy dynamika w cenach
biezacych i statych), mebli i RTV/AGD, prasy i ksigzek czy zywnosci i napojéw. Jedyng
grupa produktéw, w ktorej nie odnotowano tego trendu byta odziez, obuwie i tekstylia.

Mimo, iz pierwsze 9 miesiecy 2021 r. byto generalnie dobre dla catej branzy handlowej
pod wzgledem finansowym, zaréwno segment hurtowy, jak i detaliczny notowaty
wzrost liczby podmiotéw w stanie upadtosci badz w procesie restrukturyzacyjnym.
Wedtug Coface wyniosta ona w catym minionym roku blisko 400 podmiotéw i byta az o
potowe wyisza niz w roku 2020. Zjawisko niewyptacalnosci firm byto w ostatnich 12
miesigcach czestsze zarédwno w segmencie hurtowym (+37% r/r), jak i zwiaszcza
detalicznym (+59% r/r). Sytuacja wielu podmiotéw zaczyna sie komplikowaé pod
wptywem kumulacji napie¢ popytowo-podazowych i zaktécen logistycznych, a rosngca
inflacja grozi schtodzeniem popytu na przestrzeni biezgcego roku.
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Szczegdtowe trendy w sektorach

Handel: E-commerce wsparciem postpandemicznego rozwoju branzy
Podobnie jak w innych krajach, pandemia wyzwolita ,,dodatkowe moce” w segmencie e-commerce

)

Udziat sprzedazy internetowej w sprzedazy detalicznej

Deklaracje? preferencji kanatu sprzedazy, wg kategorii produktu

%, ceny biezace

0

Kolejne fale pandemii % wskazan

E-Commerce

. 0, o,
15 ’ D Elektronika konsumencka 48% - 52%
. . Srednia H Odziez i obuwie 2% N 58%
Srednia 1. 9o
20211 9% _
2020:8% £ \oc-N----——--- £  Gastronomia 35% N 65%
Wyposazenie domu 32% N 68%
T Kosmetyki 21% IR 79%
AGD, sprzet domowy 15% 85%
sty'20 kwi'20 lip'20 paz'20 sty'21 kwi'21 lip'21 paz'21 55 Zywnos¢é 9% i 91%

Deklaracje® wptywu pandemii na zachowania zakupowe

% wskazan
Kupuje czesciej niz dotychczas online

Pandemia nie wywarta wptywu
(kupuje tyle ile dotychczas online)

Kupuje wiecej niz dotychczas online

Kupuje produkty, ktérych
wczesniej nie kupowatem online

Internet stat sie podstawowym
kanatem zakupdw

1) Dane za 11 miesiecy roku 2) Badanie (paz’21), ok. 17 tys. respondentéw, w tym ok. 1 tys. w Polsce 3) Badanie (cze’21), ok. 1 tys. respondentéw, mozliwos¢ wyboru wielokrotnego
Zrédto: GUS, Deloitte, Gemius, Analizy Pekao

?

Sprzedaz online

wspierata wyniki

handlu w trakcie
lockdownéw

h:

Pogarszajace
sie nastroje
konsumenckie

Dane GUS wskazujg, iz $redni udziat sprzedazy internetowej w handlu detalicznym wzrést w 2021 roku o kolejny 1
pkt proc., osiggajac poziom ok. 9%. Jednoczes$nie dowodzg one, iz kolejne fale pandemii skutkowaty przejsciowymi
wzrostami tego wskaznika. Dostepne dane (m.in. Gemius z cze’21) sugerujq, iz dla co 6smego konsumenta, e-
commerce stat sie podstawowym kanatem zakupowym. Na jego korzys¢ przemawiajg m.in. dostepnos$¢ punktu
sprzedazy oraz wygoda odbioru zakupu. Konsumenci wskazujg jednak wcigz na trudnosci w poruszaniu sie po
stronach www, zbedne komunikaty marketingowe czy tez ryzyko oszustwa podczas zakupdéw internetowych.
Dodatkowo niektore kategorie produktow posiadajg wyjatkowo niskg podatnosé na zakupy internetowe w Polsce
— dotyczy to np. zywnosci czy sprzetu AGD (Deloitte, Gemius).

W 2H21 sytuacja sanitarna nie byta znaczaca determinanty dla zachowan konsumentéw, choé w ostatnich
miesigcach 2021 r. wida¢ ponowny wzrost zaniepokojenia wptywem pandemii na sytuacje finansowa gospodarstw
domowych (pod koniec roku powrét do poziomdw z maj’21). Rdwniez badanie koniunktury konsumenckiej wskazuje
na pogarszajgce sie oceny wyprzedzajgce (na najblizsze 12M) sytuacji finansowej — w gru’21 ich saldo wyniosto -18,4
pkt, osiggajac najgorszy poziom od maj’20. Czynnikiem zwiekszajgcym pesymizm konsumentow jest z pewnoscig
inflacja, ktéra moze potencjalnie przyczynia¢ sie do obnizenia tempa wzrostu wydatkéw konsumenckich.

Pandemia jako zagrozenie dla oso-
bistej sytuacji fin. (kwi’20-gru’21)

33%

32%

30%

15%

13%

Oczekiwana zmiana sytuacji
fin. gospodarstw domowych?

% odpowiedzi respondentéw

100% Brak
80%
60%
40% Przecietne
20%
0% Duze

kwi'20 paz'20 kwi'21 paz'21

Punkty procentowe, saldo odpowiedzi

10
f Poprawa
q

0
Pogor-
-10 szenie
-20
-18,4
-30 -15,3 pkt
-40

sty'20 lip'20 sty'21 lip'21

1) Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej - zmiana w ciggu najblizszych 12M

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Szczegdtowe trendy w sektorach

Handel: E-commerce wsparciem postpandemicznego rozwoju branzy
Kolejne lata pod znakiem rosngcej dominacji dyskontow oraz dalszej konsolidacji hurtu i detalu

)

Prognozowana zmiana sprzedazy detalicznej w Polsce

Struktura rynku spozywczego w Polsce! wg rodzaju sklepu, 2022P vs 2020

W cenach statych, r/r

20%
15%
10%
5%
0% —\—F—v—
-5%
-10%
-15%

%, wartosci sprzedazy w mid zt 2020 W 2022P
+3,3 pp
T P oapp
\ 35% (] —_— ’ -2,4 pp 12
24% 25% ~— e PP +0,2 pp
1% 15% 119, 9% 10% 8% —
l ? ° %% 5% 5%
. [ || -
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q dyskonty sieci supermarkety sklepy hipermarkety stacje paliw
convenience tradycyjne

Zrédto: Analizy Pekao

Qo
Spowolnienie
i dalsza
konsolidacja
sektora...

iy

...przy wzroscie
niektérych
barier
dziatalnosci

Prognoza

1) Pominieto sprzedaz zdalng (e-commerce, sprzedaz katalogowa, itd.)
Zrédto: Euromonitor International, Analizy Pekao

Nasze prognozy zaktadaja stopniowe wyhamowywanie sprzedazy detalicznej na przestrzeni 2022 roku pomimo
utrzymujacych sie bodicow fiskalnych. W tym pogarszajagcym sie otoczeniu istnieje ryzyko wzrostu presji na marze firm
handlowych, a kolejne lata moga przynies¢ dalszg koncentracje sektora, zwtaszcza w obszarze sprzedazy spozywczej, gdzie
coraz mocniej ,rozpychaja sie” sieci detaliczne (zwtaszcza dyskonty) - gtdéwnie kosztem tradycyjnych, matych i niesieciowych
punktéw sprzedazy. Utrzyma sie jednoczesnie zdecydowanie ponadprzecietny (dwucyfrowy) wzrost sprzedazy e-commerce.
Ponadto branza bedzie kontynuowac dotychczasowy trend przejec i fuzji, cho¢ w 2022 roku silniejsza aktywnos¢ w tym

zakresie spodziewana jest raczej w segmencie hurtowym.

Przy stabngcym, cho¢ przez wiekszos¢ roku wcigz solidnym wzroscie
sprzedazy detalicznej branza bedzie zmagac sie w 2022 roku z szeregiem
wyzwan. Przede wszystkim funkcjonuje ona w ztozonym i zmiennym
otoczeniu prawnym. Przyktadem s3 ostatnie zatozenia tzw. tarczy
antyinflacyjnej, ktéra powinna pozytywnie oddziatywaé¢ na wydatki
konsumenckie w 1H22. Generalnie jednak otoczenie regulacyjne jest
identyfikowane przez coraz wiekszg liczbe podmiotéw handlowych jako
jedna z istotnych barier dziatalnosci. Branza znajduje sie tez pod presja
rosnacych oczekiwan ptacowych pracownikéw.

T

+3,3 pp

Oczekiwany wzrost udziatu
dyskontow w sprzedazy
stacjonarnej handlu detalicznego
(2022 vs 2020)

Il

POSTRZEGANIE KLUCZOWYCH

BARIER DZIALALNOSCI! (GRUDZIEN’21)"

I Handel hurtowy (46)

T¢ Zmiana r/r (pkt proc.)

Handel detaliczny (47)

& Koszty - 49% A +5
zatrudnienia 61% A +9
2 Niepewnos¢ ogoélnej - 63% V-3
. sytuacji gospodarczej 56% V-5
@ Niejasne, niespdjne - 56% A +5
i niestabilne przepisy 51% A +7
ﬁ wysokie [l 45% A +3
F o obcigzenia fiskalne 46% A +6
8)9 Wysoka konkurencja [l 32% V-4
rynkowa 39% v -0
e Niedostateczny . 20% ¥ -13
B popyt 27% ¥ -11
m Niedobor [l 20% A +10
pracownikéw 24% A +10
S Rozrachunki [l 26% V-4
L€ z kontrahentami 17% A +1
1) % wskazan firm
Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Energetyka: Globalna rewolucja OZE nie zwalnia tempa
Podsumowanie

)

% GLOWNE DETERMINANTY SYTUACII RYNKOWEJ W 2021 R.

Ozywienie gospodarcze i zwigzany z nim silny wzrost
zapotrzebowania na energie elektryczng

Rekordowe ceny gazu ziemnego oraz uprawnien
do emisji CO,

Zaktocenia podazowe energii elektrycznej w
Europie skutkujace dodatkowg presjg na jej ceny

Q OCZEKIWANE TRENDY W 2022 ROKU

&

=ll

Stopniowa stabilizacja sytuacji popytowo-podazowe;j
na europejskim i krajowym rynku energii

Dominacja OZE w strukturze globalnych inwestycji
w nowe moce energii elektrycznej

Wzrost cen dla odbiorcéw korncowych na krajowym
rynku energii elektrycznej

WRAZLIWOSC BRANZY NA PANDEMIE

-

'_A

Umiarkowana

&

Sytuacja
globalna

Sytuacja
krajowa

Rok 2021 przyniost silniejsze niz oczekiwano odreagowanie globalnego popytu na energie elektryczng —
byt on o okoto 1500 TWh (tj. o ponad 5%) wyzszy niz w roku 2019. Wzrost zapotrzebowania napedzany byt w
tym czasie gtdwnie przez najwieksze gospodarki rozwijajace sie (Chiny, Indie). Na ozywieniu przejsciowo
najmocniej skorzystaty elektrownie weglowe, ktére pokryty az ponad potowe przyrostu globalnego zuzycia.
W kolejnych latach przygniatajaca jego wiekszos¢ zaspokaja¢ maja juz jednak technologie OZE.

Miniony rok przyniést kontynuacje wysokiej aktywnosci inwestycyjnej w zakresie elektroenergetyki
odnawialnej. Wedtug prognoz IEA taczne nowe moce OZE na sSwiecie wzrosty o okoto 3% wzgledem bardzo
dobrego roku 2020, potwierdzajac iz wkroczyty one trwale na zupetnie nowy poziom. Coraz wieksza czesé
inwestycji w OZE ma by¢ realizowana w obszarze fotowoltaiki, a status niekwestionowanego lidera
rozwoju w tym obszarze potwierdzajg Chiny (43% oczekiwanego globalnego wzrostu OZE do 2026 r.).
Pomimo wyraznego przyspieszenia, obecna trajektoria wzrostu nowych mocy OZE jest wcigz
niewystarczajgca do realizacji diugoterminowych celéw neutralnosci klimatycznej. Dodatkowym
wyzwaniem mogga okazac sie rosngce koszty surowcéw do produkcji tych technologii, w krotkim okresie
istotnie pogarszajace ekonomike inwestycji w tym obszarze.

Krajowa elektroenergetyka ztapata- w minionym roku ,drugi oddech” po trudnym okresie 2018-2020.
Produkcja energii elektrycznej wzrosta w pierwszych 11 miesigcach roku az o 13% r/r, wyraznie przebijajac
réwniez poziom z przedkryzysowego roku 2019. Na wzrost ztozyto sie zaréwno wyisze zapotrzebowanie
krajowe (+5,2% r/r), jak i mocno zwiekszony eksport (+95% r/r) przy ograniczonym imporcie (-26% r/r).
Gwattowne zmiany w wymianie handlowej z zagranicg wynikaty z nadzwyczaj wysokich cen energii
elektrycznej w Europie Zachodniej (efekt rekordowych cen gazu i réznych zaktécen podazowych) i zwigzanej
z nimi przejsciowej poprawy konkurencyjnosci polskich elektrowni weglowych.

Wyisza produkcja przetozyta sie na wzrost przychoddéw, a co za tym idzie zyskéw branzy energetycznej.
Jest to informacja o tyle istotna, iz sektor znajdowat sie w ostatnich latach pod duzg presjg kosztowa
skutkujaca erozjg marz z podstawowej dziatalnosci (te na poziomie rentownosci sprzedazy nie ulegty w
2021 szczegdlnej poprawie). Na dziatajacych w niej podmiotach spoczywa za$ znaczny ciezar inwestycyjny
zwigzany z transformacja energetyczng, ktérej tempo jest wcigz niewystarczajace, biorgc pod uwage wymogi
polityki klimatycznej UE oraz planowane wytaczenia najbardziej zuzytych blokéw weglowych. W zwigzku z
obecnymi trendami po stronie kosztowej nieuchronne okazaty sie znaczace podwyzki cen energii.
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Energetyka: Globalna rewolucja OZE nie zwalnia tempa ”"g
Rozwoj energetyki odnawialnej wkroczyt na nowy poziom

d

Lata 2020-2021
rekordowe
dla inwestycji
w OZE

©

Obecne tempo
wciaz jednak
niewystarczajace
do realizacji
ambitnych celéw

Pierwszy rok pandemii przynidst wyraine przyspieszenie transformacji energetycznej na swiecie.
Przed jej wybuchem notowano stopniowo coraz wieksze przyrosty nowych mocy w OZE — w 2019
roku zainstalowano ich blisko 200 GW, co oznaczato iz w drugiej potowie dekady wolumen inwestycji
w tym obszarze rést w sredniorocznym tempie ok. 7%. Rok 2020 byt pod tym wzgledem przetomowy,
co wynikato z realizacji licznych programéw wsparcia systemowego w réznych krajach swiata, a takze
coraz wyrazniejszego konsensusu rzgdéw panstw co do koniecznosci przyspieszenia transformacji
energetycznej (ambitne cele zeroemisyjne zaakceptowaty jak dotad kraje odpowiadajace tacznie za
blisko 90% swiatowego PKB). tgczny przyrost nowych mocy wyniést 280 GW, co oznaczato wzrost
inwestycji vs rok 2019 az o 45% — skok poréwnywalny z tym skumulowanym w latach 2015-2019.

Najswiezsze prognozy na ubiegty rok zapowiadaty dalsze delikatne (+3% r/r) zwiekszenie wolumenu
nowych ,zielonych” mocy, co raczej potwierdza, iz dokonany rok wczesniej skok rozwojowy okazat
sie trwaly, a inwestycje w tym obszarze wzniosty sie na zupetnie nowy poziom. Utrwalenie sie
nowej Sciezki wzrostu globalnej elektroenergetyki odnawialnej potwierdzaja réwniez prognozy
Miedzynarodowe]j Agencji Energii na kolejne lata. Wedtug nich srednioroczny przyrost nowych mocy
OZE na swiecie wyniesie pomiedzy 2021 a 2026 rokiem nieco ponad 300 GW.

Aktualne tempo rozwoju OZE mogtoby by¢ nawet szybsze, gdyby nie liczne bariery dla tego procesu
(np. niestabilnosé¢ polityk wsparcia systemowego w wielu krajach, nadmierna biurokracja, akceptacja
spoteczna czy integracja z siecig). Zaktadajac, iz rzady panstw poradza sobie z tymi wyzwaniami,
mozliwy Srednioroczny przyrost zielonych mocy moégtby wynies¢ nawet 380 GW (scenariusz
przyspieszonej transformacji IEA). Okazuje sie jednak, iz bytoby to wcigz tempo ponizej trajektorii
wymaganej dla realizacji zeroemisyjnego celu
ustalonego na rok 2050 (do tego wymagane jest
przyspieszenie o dalsze az 80%). Liczby te dobrze g
odzwierciedlajg wysitek niezbedny do podjecia w
nadchodzacych dekadach w celu powstrzymania
obecnych zmian klimatycznych — potrzebne jest nie >300 G W

ma wynies¢ srednioroczny
wzrost nowych mocy OZE
na swiecie do 2026 roku

tylko umiejetne zaadresowanie wspomnianych
wyzwan, ale tez dalsze podnoszenie poziomu ambicji.
(+60% vs 2015-20)

Historyczne i prognozowane! nowe moce energii elektrycznej z OZE
na $wiecie - wedtug regiondéw i rodzaju technologii

anl +45%

280 289 295 294 304 318 330

160 171 175 179 194

+7% ¢redniorocznie

135

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Dotychczasowy wzrost Prognozowany wzrost!

iOpp T+1pp T+1pp l-pr
43% o 43% "
W(_edIL!g 16% o 30% 17% i 28%
regionow
Chiny Europa USA  Pozostate Chiny Europa USA  Pozostate
T+11 pp l—4pp 1-5 pp l-z pp
Wedtu
13 48% : 59%
rodzaju 33% . 29%
techno- 3% 5% 8% 3%
logii
Solarne Wiatrowe Wodne Pozostate Solarne Wiatrowe Wodne Pozostate

1) w scenariuszu podstawowym
Zrédto: IEA (Miedzynarodowa Agencja Energii), Analizy Pekao
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Zwyzkujgce ceny surowcow wyzwaniem krétkoterminowym dla rozwoju zielonych inwestycji

Szacunkowy wptyw scenariusza wysokich cen surowcow
na koszty inwestycyjne podstawowych technologii OZE

Nominalny wzrost kosztéw inwestycyjnych do 2024 roku (mld USD)

14,6

f Wiatrowa onshore 6,2
-@- Fotowoltaika
2021

38,8 tacznie
31,9 2021-2024
14,6

9,0

1®)- 59,0

2022 2023 2024

24,2

Indeks jednostkowych kosztow inwestycyjnych, 2015 = 100

120 Scenariusz
bazowy

100

80

60 Scenariusz
bazowy

40

20

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zrédto: IEA (Miedzynarodowa Agencja Energii), Analizy Pekao

Chiny globalnym
liderem zmian

R

Rewolucja w OZE

w coraz wiekszym

stopniu rewolucja
»solarng”

ol

Rosnace ceny
surowcow zaburzyty
dotychczasowq
ekonomike inwestycji
w OZE, grozac ich
spowolnieniem

Cho¢ Chiny w pojedynke odpowiadajg za ponad % globalnej emisji CO, (drugie w zestawieniu USA majg
,zaledwie” 15% udziat), to jednoczesnie s zdecydowanym liderem transformacji energetycznej na
Swiecie. W latach 2015-2020 odpowiadaty one za 43% catkowitego przyrostu mocy wytwdrczych energii
elektrycznej zainstalowanych w OZE. Zajmujace kolejne miejsca Europa i USA miaty w nim odpowiednio
16% i 11% udziat. To na tych trzech regionach / krajach spoczywa zatem gtdéwny ciezar zielonej rewolucji
w Swiatowej energetyce. W kolejnym 5-leciu oczekiwane jest utrzymanie status quo w tym zakresie.

Juz w okresie 2015-2020 technologie solarne (gtéwnie fotowoltaika), w przypadku ktérych notuje sie
najszybszy spadek kosztow inwestycyjnych, odpowiadaty za najwiekszg czes¢ — okoto 48% — tacznego
przyrostu aktywow OZE w globalnej elektroenergetyce. Wedtug prognoz IEA udziat ten ma sie w
najblizszych latach zwiekszy¢ do nawet blisko 60%. Nie powinno to dziwi¢, biorgc pod uwage fakt, iz w
technologiach solarnych dominujg na swiecie Chiny, oferuja one najlepsze potaczenie kosztow
(inwestycyjnych i operacyjnych) oraz efektywnosci instalacji, a ich budowa natrafia na mniejsze bariery
niz w przypadku choc¢by farm wiatrowych. Te drugie majg w latach 2021-2026 odpowiada¢ za okoto 29%
nowych mocy OZE na $wiecie, z wcigz dominujacym udziatem instalacji lgdowych (ponad 80%).

W  krotkim okresie zagrozeniem dla pozytywnego
scenariusza rozwoju energetyki odnawialnej s3 obecne %

trendy w zakresie cen wielu surowcéw. Skutkuja one bowiem

istotnym pogorszeniem warunkéw inwestycyjnych w tym

obszarze, gtéwnie przez zaktdcenie dotychczasowego trendu

spadkowego kosztow gtéwnych technologii OZE. Wedtug
szacunkow,IEA taczne dodatkowe naktady z tego tytutu moga USD w latach 2021-2024
przekroczy¢ do 2024 roku kwote 90 mld USD, a w przypadku L,

ladowej energetyki wiatrowej realizacja scenariusza wysokich moga wynies¢ dodatkowe
cen moze przejiciowo catkowicie zniwelowaé postep w koszty inwestycyjne globalnej
zakresie efektywnoséci ekonomicznej dokonany w tym branzy OZE z tytutu obecnych
segmencie rynku od 2015 roku. Czynnikiem tagodzacym zawirowan na rynkach
negatywny wplyw tego zjawiska moie by¢ wywotany surowcowych
wysokimi notowaniami surowcéw kopalnych réwnolegty

spadek atrakcyjnosci energetyki konwencjonalne;j.
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Zaktdcenia popytowo-podazowe przejsciowo zwiekszyty zapotrzebowanie na wegiel w 2021 roku

Historyczne i prognozowane zmiany globalnego popytu na energie elektryczna

(wedtug gtéwnych rynkéw), 2015-20221

E

Postkryzysowe odreagowanie gospodarek wielu czotowych panstw sSwiata, a wraz z nig réwniez
popytu na energie elektryczng przerosto pierwotne oczekiwania, a szczegdlnie dobra pod tym
wzgledem okazafa sie druga potowa ubiegtego roku. Jeszcze w lipcu 2021 roku IEA zaktadata, iz

TWh - . I . .
° skumulowany wzrost Swiatowego =zuizycia pradu wyniesie na przestrzeni dwodch
1000 ~ B Europa Global t pandemicznych lat okoto 1000 TWh. Opierajac sie na prognozach grudniowych mozna jednak
L [ 0_ alny F!Opy na zatozy¢, iz byt on w rzeczywistosci duzo silniejszy, osiggajac poziom nawet okoto 1500 TWh.
° ® — — W usa energie wzrést w 2021 Jedynym duzym krajem, ktéry nie zredukowat zapotrzebowania na energie elektryczng w
500 = | M chiny roku mocniej niz kryzysowym roku 2020 byty Chiny. Panstwo Srodka odpowiadato réwniez za ponad potowe
T Indie oczekiwano... globalnego przyrostu konsumpcji w roku ubiegtym. Gospodarki rozwiniete (Europa, USA)
odnotowaty wprawdzie wzrost r/r w 2021 roku, jednak do pozioméw konsumpcji energii sprzed
0 Pozostate kraje . . . . ..
kryzysu powrdca najpewniej dopiero w roku biezgcym.
® Ogdtem Swiat

-500 Gwattowny wzrost Swiatowego popytu na energie elektryczng byt na tyle duzy, iz tylko

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022

Prognozowany dodatkowy popyt na energie elektrycznga i jego pokrycie

(wedtug technologii) w latach 2020-20242

...a specyficzna
sytuacja podazowa
przyczynita sie do

czesciowo (w okoto 40%) pokryty on zostat przez nowe instalacje OZE i elektrownie jadrowe.
W potgczeniu z silnymi wzrostami cen na Swiatowym (zwtaszcza europejskim) rynku gazu
ziemnego, skutkowato to zwiekszonym zapotrzebowaniem na energie z wegla, ktére po
spadkach w latach 2019-2020 zwiekszyto sie w 2021 roku az o 9% r/r, osiggajgc najwyzszy w
historii poziom 10,4 tys. TWh.

TWh
rekord(-)_wej Przy jednoczesnym ozywieniu w innych sektorach weglochtonnych (stalowy, cementowa),
616 926 2099 1877 konsumpcji wegla skutkowato to wzrostem globalnego popytu na ten surowiec az o 6% r/r, istotnie zaktécajagcym
Sciezke globalnej dekarbonizacji.
222
834
I
Popyt OZE Gaz Popyt OZE G Miniony rok uwypuklit wszelkie stabosci rynku gazu jako zrédta paliwa przejSciowego w procesie
+atom  +wegiel +atom  +wegiel transformacji energetycznej, jak i potrzebe dalszej intensyfikacji dziatan na rzecz szybszego

2020-2021

1) Prognoza z lipca 2021 2) Prognoza z grudnia 2021

Zrédto: IEA (Miedzynarodowa Agencja Energii), Analizy Pekao

2022-2024

W kolejnych latach
dostarczycielem nowej
podazy bedg juz jednak

niemal wytacznie OZE

rozwoju energetyki odnawialnej. IEA zaktada jednak, iz niemal catos¢ dodatkowego popytu na
energie w latach 2022-2024 bedzie pokryta przez technologie nisko-emisyjne. Produkcja
energii z wegla wzrosnie wprawdzie w tym czasie m.in. w Chinach (+4%) i Indiach (+11%), lecz
jednoczesnie wyraznie zmaleje w najbardziej rozwinietych gospodarczo regionach swiata (UE
-30%, USA -21%).
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Presja kosztowa i problemy podazowe wywindowaty ceny energii w Europie na historyczne poziomy

3 Rok 2021 zostanie zapamietany jako okres silnych wstrzagsow na globalnych rynkach
Trendy w zakresie europejskich cen Sredniomiesigczne ceny hurtowe energii surowcowych. Dla europejskiej elektroenergetyki szczegdlnie dotkliwe okazaty sie napiecia
gazu i praw do emisji CO, w 2021 roku elektrycznej w wybranych krajach UE, 2020-21 na tutejszym rynku gazu. Niewystarczajgce dostawy surowca z Rosji (motywowane m.in.
czynnikami geopolitycznymi) przy jednoczesnym spadku importu LNG oraz rosngcej presji
100 Ceny unijnych praw Twh @ popytowej (ozywienie gospodarcze, niekorzystne warunki pogodowe) skutkowaty rekordowo
90 do emisji (EUA) 220 l] niskim wypetnieniem unijnych magazynéw gazu w sezonie grzewczym 2021/22. W efekcie
euro / tona Kryzys cenowy ceny gazu na gietdzie TTF byty na koniec roku az okoto 4,5-krotnie wyzsze niz w styczniu.
%0 200 |, Lmiana na rynkach Lo . . . . . .
70 paz’21 vs. kwi’20 Efektem polityki klimatycznej, wzmacnianym dziatalnoscig spekulantéw, byt z kolei
surowcowych niespotykanej skali wzrost cen uprawniefn do emisji CO,, rzutujgcy na koszty energetyki
60 |1+137% 180 l] +1187% 5 nie ominat weglowej, a w mniejszym stopniu rowniez gazowej. Notowania EUA wzrosty na przestrzeni
50 unijnej 2021 roku niemal 2,5-krotnie, na poczatku grudnia zblizajac sie nawet do poziomu 90 euro za
40 160 l] +763% elektroenergetyki tone. Pomimo absolutnie rekordowych cen uprawnier, trudna sytuacja na rynku gazu
skutkowata takze przejsciowo bardzo gwattownymi wzrostami europejskich cen wegla. W
30 140 5 +718% l] szczytowym momencie, na poczatku pazdziernika ub.r., ceny ARA osiggnety poziom 275 USD za
20 tone (blisko 4-krotnie wyzszy niz na poczatku roku), a na koniec grudnia pozostawaty one na
sty gru 120 G +210% wcigz relatywnie wysokim poziomie (nieco ponad 100 USD / tona).
180 Ceny gazu ziemnego 100 T : W 2H21 na szybko rosngce koszty energetyki konwencjonalnej natozyty sie problemy
160 O na gietdzie TTF! Z} podazowe w wielu krajach (m.in. przestoje remontowe we francuskich , atoméwkach”, niskie
140 euro / MWh 20 zapasy gazu w Niemczech, niedobory wegla w Polsce czy stabe warunki wietrzne w Wielkiej
Brytanii). Efektem splotu tych niekorzystnych zjawisk byty spektakularne wzrosty cen
120 60 Europejskie ceny hurtowych samej energii. Przyktadowo we Francji byty one w paz’21 blisko 13-krotnie wyzsze
100 energii anizeli w ,,dotku” cenowym z poczatku pandemii (kwi'20), w Niemczech i we Wtoszech za$
80 20 na rekordowych ponad 8-krotnie. Paradoksalnie, pomimo silnych negatywnych efektéw zwigzanych z rosngcymi
60 | 4+3549% R poziomach w 2H21. cenami CO,, duzo mniejszej skali wzrosty cen hurtowych odnotowano w Polsce, gdzie
40 Powrét do energetyka jest znacznie stabiej oparta na gazie ziemnym niz na zachodzie kontynentu. Warto
20 Przedziat , . podkresli¢, iz jeszcze przez caty 2H20 krajowe ceny hurtowe energii byty najwyzsze w catej UE.
20 min-max w UE normalnosci

0 0 nie wezesnie) Z uwagi na nierozwigzane problemy zaopatrzeniowe na unijnym rynku gazu ziemnego,
sty gru sty.20 cze.20 1is.20  kwi.21 wrz.21 niz na wiosneg wyraZniejsza normalizacja sytuacji cenowej w europejskiej elektroenergetyce bedzie

1) Kontrakty Futures 1M mozliwa dopiero po zakonczeniu obecnego sezonu grzewczego.

Zrédto: Investing.com, Ember Climate, Analizy Pekao
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Energetyka: Globalna rewolucja OZE nie zwalnia tempa
Finanse firm pod duzg presja. Rok 2021 przynidst w tym wzgledzie sporg ulge

Polska, ze wzgledu na strukture PKB i poziom ogdlnego rozwoju, zalicza sie do

: Kluczowe informacje o krajowej branzy gospodarek wysoce energochfonnych. Znajduje to odzwierciedlenie w  wielkosci
= lokalnego sektora elektroenergetycznego. Swiadczy o tym m.in. fakt, iz udziat Polski w

Udziat w przychodach sektora wudzialipozycja Polski w UE Ponadprzecietna wartosci dodanej unijnej energetyki przewyzsza ten dla catego przemystu. Wieksza

przedsiebiorstw?, 2020 vs 2015 rola energetyki skale dziatalnoéci sektor energetyczny osigga jedynie w najwiekszych krajach Unii

+0,1 pp Warto$¢ dodana? w kraiowei Europejskiej. Firmy energetyczne generuja przy tym niecate 5% tacznych przychodéw
| 1 5 89 o . ) krajowego sektora przedsiebiorstw (udziat poréwnywalny z tym odnotowanym w
4,6% 1978 5,1% gospodarce

2015 roku).
a5% a9% s EEE B

% % E Ostatnie 3 lata to okres dynamicznego wzrostu przychodéw krajowej braniy,
Przemyst Utilities Energetyka stymulowanego gtownie przez rosnace ceny energii elektrycznej i ustug przesytowo-

(B-E) (D-E) (35.1) dystrybucyjnych. W latach 2019-20 zwiekszaty sie one w przypadku duzych i $rednich
2015 2020 #5 #5 #5 firm w tempie blisko 14% rocznie. W pierwszych 3 kwartatach roku 2021 wzrost ten

Z} byt jeszcze silniejszy i wynidst niemal 20% r/r (dodatkowy efekt odbicia popytu).
Sytuacja finansowa? E I!

Rosnace ceny energii stanowig odpowiedZ na coraz silniejszg presje kosztowa.

Energetyka Dotyczy to zwtaszcza energetyki konwencjonalnej (gtdwnie weglowej), ktéra odczuwa
Przychody i rentowno$¢ netto (35.1) Rosnace m.in. negatywne skutki gwattownie rosngcych notowar unijnych praw do emisji CO,.
Przychody (mld zt) ~—@- Rentownos¢ netto (%) ceny energii Na wzrost cen wptywajg réwniez zaszyte w rachunkach za energie réznego rodzaju
M T 45% 50% elektrycznej optaty finansujace wsparcie systemowe dla OZE. Wyniki finansowe za ostatnie lata
s sadiuzeniat rd | tylko czesciowo pokazuja, iz wyisze ceny i tak nie absorbowaly w petni rosnacych kosztéw
108 156 155 9IM20 9M21 rekompensujq dziatalnosci — rentownos$¢ netto sektora notowata w latach 2018-2020 wyraing
139 . . i iesi j i
133 135 130 e 118 pogarszajaca sie tendencje spadkowa. Dane.z'a 9 miesiecy .2021 roku wskazuja wpr:?wdne'r!a
— ’ , strone kosztow znaczacy poprawe r/r, ale jej przyczyna lezata poza podstawowg dziatalnosciag
10,1 I :topniaf‘ - - .Q o a operacyjng (sama rentownosc¢ sprzedazy zwiekszyta sie jedynie nieznacznie).
82 dziatalnosci
9M20 IM21
3V Branza nie zalicza sie do mocno zadtuzonych (cho¢ sytuacja w tym zakresie ulegta
1,17 1,08 pogorszeniu w 2021 roku) i raczej nie ma problemoéw z ptynnoscig. Sektor ma jednak
iSr:\?vZast iis | BT | bardzo duze potrzeby inwestycyjne zwigzane z zachodzacg transformacjg. Tymczasem
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021 Vel 9M20 oM21 aktywnosc¢ inwestycyjna branzy mocno spadta w dwoéch ostatnich latach.

1) Dane dla firm zatrudniajacych 10i 0séb 2) Najswiezsze dostepne dane 3) Dane dla firm zatrudniajgcych 50 i wiecej oséb
4) Zobowiazania / Aktywa 5) Naktady / amortyzacja 32
Zrédto: Ponto Info, Eurostat, Analizy Pekao
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Szczegdtowe trendy w sektorach
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Energetyka: Globalna rewolucja OZE nie zwalnia tempa
Silne odbicie produkcji zastugg m.in. diametralnej zmiany trendéw w eksporcie i imporcie energii

: Aktywnosé branzy w 2021 roku

Wolumen miesiecznej produkcji energii elektrycznej, 2019-2021

TWh 2019 2020 2021
17
16 10M21: +13% r/r

15 2020: -4% r/r
14
13
12

11
v v vE vIEvIE X X XX

Struktura produkcji energii elektrycznej (wg Zrédet), 2019-2021

TWh

m OZE

M Gaz i pozostate

B Wegiel

2019 2020

11M20 11M21

Zrédto: Agencja Rynku Energii, Analizy Pekao
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Miniony rok stat pod znakiem zdecydowanego ozywienia gospodarczego po naznaczonym
przez restrykcje antycovidowe trudnym roku 2020. Miato to istotne przetozenie na krajowa
produkcje energii elektrycznej, ktéra nie tylko zdecydowanie wzrosta r/r (az o ponad 13% po
11 miesigcach roku), ale tez wyraZnie przebita poziomy sprzed pandemii. Duze rdznice
wzgledem roku 2019 widoczne byly zwtaszcza w drugiej potowie roku (we wrzesniu, w
pazdzierniku i listopadzie produkcja energii byta odpowiednio o 19%, 15% i 18% wyzisza).
Zwiekszone wykorzystanie mocy produkcyjnych krajowych elektrowni sprzyjato silnemu
wzrostowi przychoddw, a co za tym idzie zyskow sektora.

Na wzrost popytu na energie elektryczng wytwarzang przez polskie elektrownie wptyneto
zarébwno zwiekszone zapotrzebowanie krajowe, jak i specyficzna sytuacja na rynku
europejskim. Rekordowo wysokie ceny pradu w zachodniej czesci kontynentu przetozyly sie na
znaczacy spadek atrakcyjnosci importu (nizszy o 26% r/r w pierwszych 11 miesigcach 2021
roku) oraz zdecydowany wzrost eksportu energii (az o 95% r/r). W niektérych miesigcach
minionego roku Polska wykazywata nawet dodatnie saldo wymiany handlowej z zagranica, co
byto sytuacjg niespotykang od lat. Dopiero pod koniec roku trudna sytuacja zaopatrzeniowa
oraz kurczace sie rezerwy mocy w krajowym systemie elektroenergetycznym wymuszaty
zwiekszone zapotrzebowanie na energie z innych krajow (gtéwnie Szwecji i Niemiec).

Ostatnie lata przyniosty w Polsce stopniowe (a w 2020 roku nawet wyrazne) odchodzenie od
energetyki weglowej na rzecz niskoemisyjnych technologii (gtéwnie energetyki wiatrowej i
stonecznej). W minionym roku sytuacja rynkowa sprzyjata jednak przejsciowemu powrotowi
do task tej pierwszej — w pierwszych 10 miesigcach roku udziat elektrowni weglowych w
krajowej produkcji energii zwiekszyt sie o 2 punkty proc. vs okres sty-paz’20 (do okoto 72%).
Produkcja energii elektrycznej z wegla wzrosta w tym czasie az o blisko 16 TWh (+18%) r/r.
Wytwarzanie zielonej energii elektrycznej (z OZE) réwniez rosto, cho¢ w znacznie
wolniejszym tempie (+1,8 TWh, tj. niecate +8% r/r). Jego gtéwnym motorem byta w
poprzednim roku fotowoltaika (niemal dwukrotny wzrost vs sty-paz’20). Pomimo sprzyjajacych
warunkow popytowych zmalato natomiast znaczenie mato atrakcyjnej cenowo w ostatnich
miesigcach energetyki gazowej (spadek r/r produkcji o blisko 4%).
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Energetyka: Globalna rewolucja OZE nie zwalnia tempa
Rok 2022: dalsze wzrosty cen pradu, niezbedne przyspieszenie transformacji energetyczne;j

)

d —~<"Th

Rok 2022:
kontynuacja
wzrostow
cen energii

&

Podwyzki cen
niezbedne do
realizacji szeroko
zakrojonych
inwestycji.
Transformacja
energetyczna
musi przyspieszy¢

Rozpoczynajacy sie rok powinien przynies¢ stopniowg normalizacje sytuacji popytowo-podazowej zaréwno na
europejskim, jak i krajowym rynku. Wzrost zapotrzebowania na energie elektryczng bedzie juz stabszy niz w roku 2021 i
prawdopodobnie lepiej dostosowany do tempa realizowanych inwestycji w tym obszarze. Nie bedzie to jednak rok tatwy
dla konsumentéw energii. W sektorze utrzymuje sie silna presja kosztowa (gtéwnym kanatem oddziatywania sg rekordowe
notowania uprawnient do emisji CO, oraz ceny gazu ziemnego, ale tez inne czynniki takie jak wysokie ceny wegla, rosngce
wynagrodzenia czy coraz wyzsze koszty wsparcia systemowego dla OZE). Znalazto to odzwierciedlenie w nowych taryfach
dla gospodarstw domowych, ktére podwyzszg rachunki za prad srednio o 24% (wg wyliczen URE). Obcigzenia dla
gospodarstw domowych zmniejszg w najblizszym czasie dziatania ostonowe rzgdu (w tym planowana obnizka VAT), ktére
jednak w znacznie mniejszym stopniu ograniczg uciazliwo$¢ podwyzek cen energii dla firm.

Nalezy podkresli¢, ze rosnace ceny stanowig w duzej mierze odzwierciedlenie niekorzystnej strony kosztowej dziatalnosci
wytworcow energii. Zachowanie przez nich stabilnych wynikéw finansowych jest zas niezbedne do realizacji szeroko
zakrojonych planéw inwestycyjnych. To na barkach firm energetycznych spoczywa bowiem ciezar gruntownej
transformacji sektora w najblizszych latach.

Zielona transformacja wymaga tymczasem wyraznego przyspieszenia w sferze realnych dziatan. Wg publikacji URE z
czerwca 2021 roku plany 63 przedsiebiorstw energetycznych zaktadajg taczny przyrost nowych mocy energii elektrycznej do
2034 roku o ponad 14 GW. Sktadajg sie na niego w przygniatajacej mierze aktywa OZE (gtéwnie offshore) oraz gazowe
(postrzegane jako gtdwna technologia przejsciowa). taczne planowane wytgczenia opiewajg tymczasem na blisko 19 GW.
Realizacja jedynie wskazanych inwestycji doprowadzitaby wiec do spadku dostepnych mocy w krajowym systemie o 11%, a
biorgc pod uwage z natury ograniczong dyspozycyjnosc niestabilnych zrodet OZE nawet o 30%. Szacunki te uwzgledniajg
wprawdzie jedynie potwierdzone inwestycje oraz nie witaczajg nowych
inwestorow w sektorze OZE, lecz jednoczesnie pokazujg ryzyka zwigzane
z koniecznoscig zabezpieczenia przysztych dostaw energii w Swietle E
stopniowego wytaczania najbardziej wyeksploatowanych i emisyjnych
blokéw konwencjonalnych. Potrzeba szybszej transformacji jest tym 0
wigksza, ze z uwagi na obcigzenia zwigzane z kosztami CO, Polska —J 1 1 /o
prawdopodobnie dos¢ szybko powréci do grona panstw
cztonkowskich z najwyzszym poziomem cen hurtowych energii. wynidstby taczny spadek mocy
w KSE do 2034 roku przy zatozeniu

realizacji wytgcznie obecnych planéw

inwestycyjnych wytworcéw energii

Planowane nowe moce i wytgczenia dotychczasowych w swietle
planéw inwestycyjnych producentéw energii! do 2034 roku

GW
Nowe moce Wytaczenia
Wiatr clnshore Pozostate Wiatr .Gaz Pozostate
3% \ 6% Wiatr onshore z'ir;y 1%
Wegiel offshore 1% 2
11% 34%
Foto-
wol- 100%
taika 14,2
20%

Gaz ziemny 30% Wegiel 96%

Bilans (nowe moce + modernizacje — wytaczenia) oraz tagczne moce KSE

104398 378 37 381 388 365 L.,
0,6 2 1,2

—0’4 '0,2 _ -0,3 _1’1 OIO _1[1 '0,5 '0/4 16 '015 -1[2

1,7
2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034

1) ,Twarde” plany inwestycyjne 63 przedsiebiorstw wytwdrczych o
posiadanych mocach powyzej 50 MW. Dane na wykresach kotowych nie
dopetniaja sie do 100% z uwagi na zastosowane zaokraglenia

Zrédto: Urzad Regulacji Energetyki, Analizy Pekao
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Szczegdtowe trendy w sektorach

Zywnos¢ i napoje: Solidne wyniki, wysokie koszty czynnikiem ryzyka
Podsumowanie

% GtOWNE DETERMINANTY SYTUACJI RYNKOWEJ W 2021 R.

P 2

Q OCZEKIWANE TRENDY W 2022 ROKU

Wzglednie sztywny charakter popytu, w znacznym
stopniu stabilizujacy popyt na produkty

&

tagodniejsze restrykcje sanitarne przy nowych falach
pandemii wspierajace segmenty wrazliwe na HoReCa

Sytuacja
globalna

Silna presja ze strony cen surowcéw rolno-
spozywczych i ogélnych kosztéw dziatalnosci

O =

WRAZLIWOSC BRANZY NA PANDEMIE

Prawdopodobne utrzymanie silnej presji kosztowe;j
przynajmniej w 1. czesci roku

Wysoka inflacja mogaca utrudniac przerzucanie
kosztéw na ceny produktow

Mozliwe pogorszenie rentownosci i nasilenie
trendéw konsolidacyjnych

Sytuacja
krajowa

Na rynkach globalnych utrzymuja sie trendy wzrostowe cen zywnosci, ktérych sredni poziom jest obecnie
najwyzszy od 2011 roku; najmocniejsze zwyzki majg miejsce w przypadku zb6z, cukru i roslin oleistych, cho¢
ceny miesa i produktéw mleczarskich rowniez osiggnety poziomy nienotowane od 1. potowy minionej dekady.

Prognozy na 2022 rok sg zréznicowane dla réznych kategorii zywnosci. Oczekuje sie m.in., ze powinien zaczg¢
wyrownywac sie globalny bilans popytu i podazy roslin kluczowych dla produkcji pasz, jak kukurydza i soja.
Sprzyjatoby to zahamowaniu dalszych wzrostéw cen w tych kategoriach, jednak przy niskim stanie swiatowych
zapasow impuls ten moze nie wystarczy¢ do uruchomienia gtebszej korekty. Z drugiej strony, przynajmniej w
1. potowie nowego roku spodziewane jest utrzymanie znacznych sztywnosci podazowych w przypadku
gtéwnych zbéz konsumpcyjnych (pszenico, zyto, jeczmien), migsa wotowego czy mleka.

Powaznym czynnikiem niepewnosci dla dalszego rozwoju sytuacji na rynkach globalnych jest silna presja
kosztowa obcigzajaca dziatalno$¢ rolnicza (wysokie ceny nawozdw, pestycyddw, paliw, energii oraz
napedzajgca oczekiwania ptacowe inflacja). Ograniczajac optacalnos¢ produkcji moze ona wplywac
niekorzystnie na podaz surowcéw rolno-spozywczych. Dodatkowo czynnikiem niepewnosci bedg tradycyjnie
warunki pogodowe w kluczowych dla produkcji roslinnej okresach roku.

Zagregowane wyniki polskiej branzy spozywczo-napojowej wykazaty wysoka odpornos¢ na skutki wybuchu
pandemii COVID-19 w 2020 r., jak i na silne wzrosty cen surowcdw rolno-spozywczych w 2021 r. Sytuacja byta
jednak dos¢ mocno zrdznicowana w poszczegdlnych segmentach. Po 3 kwartatach 2021 poprawita sie
rentownos¢ w przetworstwie miesa, ryb, owocow i warzyw czy w branzy ttuszczowej. Jednoczesnie jednak
spadta w segmentach bezposrednio uzaleznionych od najszybciej drozejacych surowcéw roslinnych
(przemiat zb6z, produkty zbozowe i maczne, piekarnictwo, stodycze i czekolada) oraz w mleczarstwie.

Warunki popytowe ulegty w ostatnich kwartatach pewnej poprawie w zwigzku z odmrozeniem krajowej
i unijnej branzy HoReCa. Znalazto to odzwierciedlenie m.in. w znacznym wzroscie eksportu na rynek UE, po
stabszym pod tym wzgledem 2020 roku.

Jednoczesnie jednak branza doswiadcza coraz silniejszej presji kosztowej ptynacej ze strony cen surowcow
rolno-spozywczych i ogdlnych kosztéw dziatalnosci (energia, transport, opakowania, koszty pracy). W
warunkach silnej inflacji koszty te moze by¢ coraz trudniej przerzuca¢ na odczuwajacych drozyzne
konsumentéw. Generuje to ryzyko pogorszenia wynikow i rentownosci, czego nastepstwem moze byé
nasilenie tendencji konsolidacyjnych przez wypieranie mniejszych i mniej efektywnych podmiotéw z rynku.
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Globalny rynek zywnosci od kilkunastu miesiecy doswiadcza silnych wzrostéw cen

Indeks globalnych cen zywnosci i jego wybrane sktadowe
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Zrédto: FAO, World Bank, Analizy Pekao
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Na globalnym rynku zywnosci od 2. potowy 2020 roku utrzymuje sie silny trend wzrostowy cen, a ich sredni poziom
znalazt sie blisko poprzednich rekordéw z 2011 roku. Zwyzki sg szczegdlnie silne w przypadku produkcji roslinnej: ceny
zb6z czy cukru wzrosty w ciggu ostatnich 2 lat tacznie o ponad 40%, a ceny olejéw roslinnych o ponad 75%. Ceny produkcji
zwierzecej, pomimo nieco wolniejszego wzrostu, réwniez znalazty sie na poziomach nie notowanych od 1. potowy
ubiegtej dekady.

Silne zwyzki cen produkcji roslinnej wywotata kumulacja szeregu czynnikéw. Jako punkt wyjscia wskaza¢ mozna
pogarszajace sie od kilku lat globalne bilanse produkcji roslinnej, skutkujgce postepujgcym z roku na rok spadkiem stanu
ich swiatowych zapasow. W tej kwestii znaczng role odegrat z kolei silny wzrost popytu Chin na rosliny paszowe,
zwigzany z: 1) szybkg odbudowg stada trzody chlewnej w tym kraju po wybuchu epidemii ASF w 2018 roku, 2) trendem
wzrostowym pogtowia innych gatunkéw zwierzat hodowlanych, wynikajgcym z dazenia do poprawy samowystarczalnosci
w produkcji zwierzecej oraz 3) zmianami w systemie zywienia zwierzat hodowlanych w kierunku silniejszego wykorzystania
pasz tresciwych. Na wzrost popytu natozyty sie ograniczenia podazy na skutek niekorzystnych warunkéw pogodowych
powtarzajgcych sie w kluczowych dla produkcji roslinnej regionach swiata. Katalizatorem uruchamiajgcym fale wzrostéw
cen stat sie ponadto wybuch pandemii COVID-19 w 2020 roku, ktdry przynidst nasilenie popytu krétkoterminowego
(przezornosciowe zakupy zbdz) i przerwy w tradycyjnych tancuchach dostaw, a dodatkowo wzrost ogdlnej niepewnosci i
aktywnosci spekulacyjnej. Z kolei w 2021 roku dodatkowa presje na wzrost cen dotozyta nakrecajaca sie spirala kosztow
produkgji, bedaca pochodng zwyzkujgcych cen na globalnym rynku commodities i energii. Jaskrawym przejawem presji

kosztowej jest choéby ponad dwu i pét krotny wzrost r/r indeksu

World Bank globalnych cen nawozéw sztucznych pod koniec 2021 .

wynidst wzrost indeksu globalnych
cen zywnosci FAO na przestrzeni
ostatnich dwéch lat

Drozejaca w ostatnich miesigcach produkcja zwierzeca byta w
znacznym stopniu pochodng sytuacji na rynku produktéw roslinnych
(wzrost cen pasz naktadajacy sie na inne koszty ogdlnej dziatalnosci
hodowcéw), dodatkowo wzmacniang przez czynniki fundamentalne
(w tym rosngca wydajnos¢ mleczna przektadajaca sie negatywnie na
pogtowie kréw i zwigzang z tym podaz wotowiny) czy specyficzne,
zwigzane np. z epidemiami zwierzecymi (np. dotkliwe skutki
tegorocznej fali ptasiej grypy w Europie, odczuwalne w skali globalnej
podazy).
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Wysokie ceny produkcji roslinnej juz w 2021 roku przyniosty zmiane struktury areatu zasiewéw w Prognoza wybranych kategorii globalnej produkcji roslinnej i zwierzecej
kierunku gatunkow cieszacych sie w ostatnim czasie najsilniejszym popytem. Wedtug aktualnych .
szacunkow zaowocuje to m.in. wzrostem produkcji kluczowych roslin paszowych (kukurydza, soja) w ,@5‘; Produkcja roslinna | @Produkcja zwierzeca
trwajacym sezonie 2021/22. Niestety, podobnej poprawy nie udato sie osiggnaé w przypadku wielu zbéz Produkcja, min t (1.0.) Stan zapaséw vs | Zmiana produkcji, r/r
@ konsumpcyjnych (pszenica, zyto, jeczmien), gdzie pomimo optymistycznych wstepnych prognoz odnosnie Bl Zuzycie, mint(l.0.) " roczne zuzycie! (p.o.) : Hl Zmiana eksportu, r/r
ubiegtorocznych zbioréw na pétkuli pétnocnej niekorzystne warunki pogodowe panujgce w okresie letnim Pszenica? | Wolowing?
Krok ostatecznie przyniosty rozczarowujgce wyniki. Z kolei w produkcji zwierzecej szybka odbudowa pogtowia o : 8%
trzody chlewnej w Chinach w 2021 roku przyniosta kryzys nadpodazy wieprzowiny w tym kraju, co z 850 4204’ | 6%
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Szczegdtowe trendy w sektorach
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Zywnos¢ i napoje: Solidne wyniki, wysokie koszty czynnikiem ryzyka
Zagregowane finanse polskiego przemystu spozywczo-napojowego wykazujg wysoka odpornosc...

: Kluczowe informacje o krajowej branzy

Udziat w przychodach
sektora przedsiebiorstw?, 2020

&

Zywno$¢ PKD 10

/y\ Ve ] N
| 63% | | 0,9%
N /

\

2 N%

Napoje PKD 11

+0,2 pp vs 2015 -0,2 pp vs 2015

Sytuacja finansowa?

Przychody i rentownos¢ netto
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1) Dane dla firm zatrudniajacych 10 i wiecej osob 2) Naj$wiezsze dostepne dane 3) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej oséb

4) Zobowiazania / Aktywa 5) Naktady / amortyzacja
Zrédto: Ponto Info, Eurostat, Analizy Pekao
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Sytuacja
ptynnosciowa
dos¢ bezpieczna

Pandemia COVID-19 ani idgce w Slad za nig wzrosty cen surowcow
rolno-spozywczych i ogdlnych kosztéw dziatalnosci nie zachwiaty
mocng pozycja branzy produkcji zywnosci i napojow w
gospodarce naszego kraju. Pozostaje ona — traktujgc PKD 10 i PKD
11 tacznie — najwieksza z gatezi polskiego przetwdérstwa, mogaca
pochwali¢ sie na ich tle ponadprzecietnym udziatem w catej
unijnej produkcji zywnosci i napojow. Produkcja zywnosci
pozostaje przy tym nadal jedng z gtéwnych polskich specjalnosci
eksportowych, podczas gdy produkcja napojow caty czas
koncentruje swojg sprzedaz na rynku krajowym.

Na poziomie zagregowanych wynikdw finansowych branza
wykazata wysoka odpornos¢ na utrzymujgce sie w ostatnich
miesigcach zawirowania. Znalazto to odzwierciedlenie we
wzroscie zagregowanych przychodéw (o 3% w 2020 i o 7% po 3
kwartatach 2021 r.), a w przypadku produkcji zywnosci — takze w
poprawie rentownosci netto do najwyzszego poziomu od 2016 r.
Na poziomie poszczegdlnych segmentéw sytuacja byta jednak
dos¢ silnie zréznicowana (patrz nastepny slajd).

W przetworstwie zywnosci na poziomie zagregowanym sytuacja
zadtuzeniowa i ptynnosciowa pozostaje bezpieczna i nieznacznie
lepsza niz $rednio w catym przetworstwie przemystowym. Na
poziomie segmentéw wystepuje zréznicowanie, ktére jednak
zazwyczaj jest zwigzane ze specyfikg kazdego z nich i ma charakter
dtugoterminowy. Jedynymi segmentami, w ktérych wskazniki
ptynnosci pogorszyty sie dos¢ wyraznie w 2020 roku, a nastepnie
dalej po 9 miesigcach 2021 roku, byty: branza ttuszczowa oraz
produkcja napojow.
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Zywnos¢ i napoje: Solidne wyniki, wysokie koszty czynnikiem ryzyka
...cho¢€ przy dos¢ znacznym zréznicowaniu sytuacji w poszczegolnych segmentach

: Aktywnosc¢ krajowej branzy w 2021 roku

Zmiana przychodéw i wyniku netto 9M21 vs 9M20*

A przychody ze sprzedazy, %
® A wynik netto, min zt

+2% +5% +16% +13% +8% +9% +7% +9% +15% +4%
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Wolumen produkcji sprzedanej zywnosci i napojow (PKD 10 11)
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1) Na bazie danych dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej pracownikow
Zrédto: GUS, Pont Info, Analizy Pekao
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Wazrost przychodéw we
wszystkich obszarach
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Wiekszos¢ z nich
poprawita jednak zyski

<

Produkcja
w lekkim trendzie
wzrostowym

Wszystkie segmenty branzy spozywczo-napojowej po 3 kwartatach 2021 r. odnotowaty
wzrosty przychodéw w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Wzrosty te
byty jednak pochodng nie tylko rozwoju biznesu, lecz w pewnej (w niektérych przypadkach
dos¢ znacznej) mierze pochodng wyzszych cen jednostkowych sprzedawanych produktow,
ze wzgledu na wzrostowy trend cen zywnosci w kraju i na Swiecie.

Pomimo powszechnego wzrostu przychoddéw w branzy, nie wszystkie jej segmenty zdotaty
przerzuci¢ w petni wyzsze koszty dziatalnosci na ceny produktéw. Spadki wyniku netto i
pogorszenie rentownosci odnotowaty przede wszystkim segmenty bezposrednio uzaleznione
od najszybciej drozejgcych kategorii produktéw roslinnych, takie jak przemiat zbdz,
produkcja wyrobéw zbozowych i macznych, piekarnictwo czy produkcja stodyczy i
czekolady. Pogorszenie r/r wyniku odnotowato takze mleczarstwo, choc trzeba podkresli¢ ze
w jego przypadku rok 2020 byt wynikowo zdecydowanie najlepszy w catej ubiegtej dekadzie
(tworzac wysoka i trudng do powtdrzenia baze statystyczng).

Na przeciwnym biegunie znalazta sie przede wszystkim branza miesna, gdzie znaczng
poprawe r/r wyniku wygenerowata zwtaszcza branza drobiarska (vs bardzo stabe wyniki z
2020 roku) oraz produkcja wedlin (zastuga dos¢ niskich cen surowca, gtéwnie wieprzowego).
Wyrazne wzrosty zyskow zanotowano rowniez w przetwaérstwie ryb, owocow i warzyw oraz
produkcji pasz, a na mniejsza skale takze w produkcji napojow oraz olejéw i ttuszczy.

W ujeciu wolumenowym — pomijajac wahania sezonowe — produkcja zywnosci przez
ostatnie 2 lata utrzymata sie w lekkim trendzie wzrostowym, jesli nie liczy¢ dosc silnej, lecz
krotkotrwatej reakcji (spadek) bezposrednio po pojawieniu sie COVID-19 w Europie na wiosne
2020 roku. Wyraznie silniejszg i wykraczajgca poza sezonowos¢ zmiennoscig odznaczata sie
natomiast produkcja napojow. Zmiennos$¢ te stymulowaty rézne czynniki, m.in. wejscie w
zycie podatku cukrowego na poczatku 2021 r. (chwilowy gteboki spadek zwigzany z
dostosowaniami produkcji do nowych warunkdéw) czy zniesienie restrykcji dla krajowej branzy
HoReCa przed sezonem letnim ubiegtego roku (silny wzrost).
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Zywnos¢ i napoje: Solidne wyniki, wysokie koszty czynnikiem ryzyka
Otoczenie poszczegodinych segmentdw branzy jest dos¢ silnie zréznicowane

)

w

Zréznicowane
warunki
rynkowe

®

Odpornosé
branzy
moze
ostabngé

Wiekszo$¢ segmentéw branzy spoiywczo-napojowej odczuta w 2021 roku poprawe popytu dzieki
odmrozeniu branzy HoReCa i poluzowaniu swobody w relacjach spotecznych w kraju i catej Unii
Europejskiej. Dos$¢ silne zréznicowanie wystgpito jednak na poziomie czynnikow podazowych i
kosztowych i to ono decydowato o kierunku zmian rentownosci poszczegdlnych segmentéw. Globalne
trendy cenowe w zakresie produktéw rolno-spozywczych najmocniej odbity sie na krajowych cenach
zb6z. Wysokie ceny uzyskiwane w sprzedazy zagranicznej skutkowaty przekierowaniem znacznej czesci
krajowej podazy (w tym pochodzacej z zapaséw) na eksport, przy znaczacym ograniczeniu dostepnosci
ziarna na rynku krajowym. W rezultacie — pomimo dos¢ udanych tegorocznych zbioréw — $rednie ceny
ziarna pod koniec 2021 roku osiggnety poziomy nawet o 85-90% (pszenica, zyto) wyzsze niz 2 lata temu.
Skala wzrostow byta na tyle duza, ze w warunkach silnej presji wywieranej przez sieci handlowe
niemozliwe okazato sie ich petne przerzucenie na ceny maki i wyrobéw macznych/piekarniczych.
Niekorzystne warunki zapanowaty rowniez w branzy mleczarskiej, gdzie ograniczona podaz krajowego
surowca przetozyta sie na wzrost konkurencji cenowej pomiedzy mleczarniami na poziomie skupu mleka. Z
kolei w przypadku przetwdrstwa miesa wystapity (czasami nieoczekiwanie) czynniki umozliwiajace
poprawe Sredniej marzowosci, takie jak niskie ceny miesa wieprzowego w skupie (efekt ASF w kraju i
nadpodazy wieprzowiny na rynku unijnym) czy spadek podazy miesa drobiowego w kraju i catej UE po
wybuchu epidemii ptasiej grypy, przektadajacy sie na wzrost cen uzyskiwanych przez przetwdércow.

Pomimo dos$¢ dobrych wynikéw odnotowanych przez

branze w 2021 roku, dalsze utrzymywanie sie silnej &%7

presji kosztowej (na poziomie surowcow, lecz takze Zo

kosztow pracy, opakowan czy energii) bedzie o
generowato coraz wieksze ryzyko erozji marz. +85_90 A,
Pomimo niskiej elastycznosci konsumpcji zywnosci,
wysoka infl?c.ja moze skl..l.tkowaé. przesunieciami w wynidst wzrost krajowych cen
strlukturze jej ko’nsumpql \{v”klerunku relatywnle podstawowych zb6z
tanszych substytutéw oraz na linii produkty premium — . . .

. L . . konsumpcyjnych (pszenica, zyto)
nizsze potki cenowe. W rezultacie przerzucanie ! ) .
wzrostu kosztéw produkcji na ceny wyrobéw moze na koniec 2021 w poréwnaniu
stawac sie coraz trudniejsze. z poziomem sprzed 2 lat

Srednie ceny skupu wybranych surowcéw rolno-spozywczych i ceny
detaliczne wybranych produktéw przetwdrstwa zywnosci

Skup zywca, zt/kg

e \\/OlOWiNa
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Zrédto: GUS, ZSRIR, Analizy Pekao
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Zywnos¢ i napoje: Solidne wyniki, wysokie koszty czynnikiem ryzyka
Po 3 kwartatach 2021 roku kolejny rekord w eksporcie zywnosci

Eksport produktow rolno-spozywczych z Polski

Zmiana vs

9M20 9M19

Nominalnie, mid euro
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Pozostata zywnosc +418

1) Ciemniejszym odcieniem oznaczone kraje spoza UE
Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Po 3 kwartatach 2021 roku polski eksport zywnosci odnotowat kolejny rekord, rosngc o 7% w poréwnaniu z
analogicznym okresem poprzedniego roku. Wzrost sprzedazy zagranicznej odnotowano w wiekszosci szerokich kategorii
produktowych. Najsilniejsze z nich miaty miejsce w przypadku pasz (przekierowanie za granice czesci sprzedazy krajowe;j
po spadku pogtowia drobiu podczas wiosennej epidemii ptasiej grypy), zboz (drenaz rynku krajowego przez sytuacje na
rynkach globalnych) i miesa drobiowego (odbudowa popytu Europy Zachodniej i korzystniejsze niz przed rokiem srednie
ceny eksportowe). Z kolei wsréd nielicznych kategorii spadkowych mozna wskaza¢ przede wszystkim masto (nizsza
podaz w wyniku spadku r/r produkcji), jaja ptasie (pochodna ptasiej grypy i nizszej dostepnej podazy kur) oraz migso
wieprzowe (nadpodaz na rynku unijnym, problemy z ASF).

Tym razem motorem napedowym wzrostu zdecydowanie okazat sie rynek unijny, podczas gdy sprzedaz na rynki trzecie
zwiekszyta sie stosunkowo nieznacznie (zwtaszcza na tle bardzo mocnego pod tym wzgledem roku 2020). Byt to efekt
odbudowy popytu w Europie Zachodniej, zwigzanego w znacznej mierze z odmrozeniem sektora HoReCa i utrzymaniu jego
aktywnosci z wzglednie niewielkimi ograniczeniami takze podczas jesiennej fali wzrostu zachorowan. Dos¢ znamienny jest
wyrazny spadek wartosci eksportu do WIk. Brytanii. Istotne dla sprzedazy pozaunijnej byty tez utrudnienia w sprzedazy
miesa na skutek utrzymujacej sie epidemii ASF i nawrotu ptasiej grypy.

Perspektywy eksportu polskiej zywnosci na najblizszy rok mozna uznac za wzglednie korzystne, tym bardziej ze wysoka
inflacja w Europie Zachodniej moze sprzyja¢ importowi relatywnie taniej zywnosci produkowanej w naszym kraju. Wysokie

koszty surowcow rolno-spozywczych nie powinny miec silnego

wplywu na konkurencyjnos¢ miedzynarodowa, jako e w

podobnym stopniu dotyczg przetwdrcdw na catym Swiecie. Z kolei
wzglednie niska energochtonnos¢ branzy powinna ograniczaé wptyw
rosnacych kosztéw energetyki weglowej. Wyzwaniem kosztowym

pozostang za to wynagrodzenia - tym bardziej, ze inflacja moze

zwiekszy¢ oczekiwania ptacowe. W okresie szybkiego zaostrzania

polityki pienieznej wzrosnie tez niepewnos$¢ odnosnie wptywu rést eksport polskiej zywnosci
istotnych dla branz eksportowych efektéw kursowych. Moga do krajéw UE w pierwszych
réwniez narastac bariery w sprzedazy na rynek brytyjski ze wzgledu o
na utrudnienia formalne po Brexicie, lecz réwniez na skutek coraz S mles@caCh 2021 roku
szerszego otwierania sie go na tansza zywnos¢ spoza UE.
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Zywnos¢ i napoje: Solidne wyniki, wysokie koszty czynnikiem ryzyka

Rosngce koszty w potaczeniu z wysoka inflacjg moga zagrozi¢ rentownosci

)

Wybrane koszty produkcji rolno-hodowlanej i ich przetozenie na optacalnos¢ dziatalnosci

Cena detaliczna saletry amonowej 34%N (zi/t, l.0.) Srednia cena skupu zywca za 1 kg wyrazona w kg pasz

e=@=m Cena saletry amonowej 34%N za 1 kg wyrazona w kg pszenicy (p.o.) e By ({0 e Drib Trzoda
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Zrédto: GUS, ZSRIR, IERIGZ, Analizy Pekao

W ankietach koniunktury przedsiebiorcy jako gtéwne bariery dziatalnosci wskazujg niepewnos¢ sytuacji gospodarczej (poza COVID
Q wywotujg ja gtéwnie kwestie zwigzane z wysokimi kosztami produkcji), niejasnos¢ i zmiennos¢ przepiséw (znaczna liczba wdrazanych

4 badz zapowiadanych regulacji budzacych niepokdj pod katem dalszego wzrostu kosztéw, jak chocby te zwigzane z opakowaniami czy
Zielonym tadem i strategig od pola do stotu) oraz koszty zatrudnienia. W krétkim okresie to wtasnie presja kosztowa bedzie
zapewne najwiekszym wyzwaniem dla branzy. Warto nadmieni¢, ze rosngce koszty (nie tyle ptac, co czynnikéw produkcji), s3 i
zapewne W najblizszym czasie pozostang powazng barierg takze dla rolnikéw i hodowcow. Niska optacalnos¢ dziatalnosci rolniczej
moze miec niekorzystne przetozenie na podaz surowca dla przetworstwa, naktadajgc sie na biezgce trendy cenowe.

H
52%

badanych przez GUS firm
spozywczych postrzega
otoczenie regulacyjne jako
bariere dziatalnosci (+6 pp r/r)

Wyzwaniem
koszty i inflacja

Wysokie koszty produkgji i inflacja wptywajgca na preferencje konsumentéw moga
przynies¢ pogorszenie rentownosci branzy. W lepszym i bezpieczniejszym
potozeniu w takich okresach znajduja sie zazwyczaj duze podmioty, korzystajace
z efektow skali i silnej pozycji na rynku ekonomicznego produktu masowego.
Mniejsze firmy muszg sie liczy¢ z powazniejszymi perturbacjami, ktérych efektem
moze by¢ nasilenie tendencji konsolidacyjnych w branzy. Presja cigzaca na
marzach rodzi przy tym niepewnos¢ jesli chodzi o reakcje firm (producentow, lecz
takze handlu) na redukcje stawki VAT na zywnos¢ w ramach tarczy antyinflacyjnej
(mozliwa sktonnos¢ do rekompensowania spadkéw rentownosci zamiast obnizki
ceny brutto)

Nadchodzi
konsolidacja?

il

POSTRZEGANIE KLUCZOWYCH

BARIER DZIALALNOSCI! (GRUDZIEN’21)

Produkcja art. spozywczych,

napojow i w. tytoniowych (10-12)

Przetwdrstwo
przemystowe

T¢ Réznica vs $rednia dla przetwdrstwa (pkt proc.)

Niepewnosc¢ ogdlnej
sytuacji gospodarczej

0 20 40 60

56% 1 +3

1) % wskazan firm
Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Szczegdtowe trendy w sektorach

Transport i logistyka: Wyboista droga do normalnosci

Podsumowanie

)

# 1 % KLUCZOWE DETERMINANTY OBECNEJ SYTUACJI RYNKOWE)J

Ozywienie kluczowych gospodarek vs utrzymujace
sie obostrzenia i niepewnos¢ zwigzane z COVID-19

N

&

Sytuacja
globalna

Presja ptacowa, braki pracownikéw oraz wzrost
kosztow nosnikéw energetycznych

Globalny wzrost zapotrzebowania na ustugi logistyki
ostatniej mili oraz ,,near-shoring”

<

Q OCZEKIWANE TRENDY W 2022 ROKU

Stopniowe roztadowywanie ,, waskich gardet”
w globalnym transporcie, powrét rynku w kierunku
stanu rownowagi

Rosngca presja kosztowa ze strony regulacji, rynku
pracy i cen nosnikow energii (ryzyko pogorszenia
rentownosci)

@ @

,Zazielenienie” sektora transportu zrédtem dalszych
inwestycji w tabor transportowy oraz magazyny

=

8

WRAZLIWOSC BRANZY NA PANDEMIE Sytuacja

krajowa

Globalny rynek logistyczny pozostawat w 2H21 pod wptywem silnej presji na fanicuchy dostaw i produkcji,
ktérej przyczyny tkwig przede wszystkim w ponadprzecietnie szybkim ozywieniu gospodarczym, zderzajgcym
sie z nawracajacymi falami pandemii i zwigzanymi z nimi obostrzeniami w kluczowych gospodarkach swiata.
Mimo, iz poszczegdlne kraje coraz lepiej radzg sobie z funkcjonowaniem w towarzystwie wirusa, dalej
stanowi on punktowe wyzwanie dla infrastruktury transportowej (np. porty, centra logistyczne).

Przedsiebiorstwa transportowe i logistyczne, mimo iz globalnie poprawiajg swoje wyniki finansowe (a
nawet - jak w przypadku transportu morskiego - notujg najlepsze wyniki w swojej historii), wcigz dziatajg w
otoczeniu rosnacych kosztow dziatalnosci. Presja pojawia sie ze strony zaréwno rosngcych cen nosnikéw
energetycznych, jak brakdw kadrowych i szybko rosngcych kosztéw ptacowych.

Prognozy zakfadaja dos¢ szybka normalizacje zaktécen w transporcie morskim, cho¢ duze ryzyka w tym
zakresie niesie ze sobg obecna fala pandemii zwigzana z wariantem Omikron i jej potencjalny wptyw na
przepustowos¢ portdw (zwtaszcza azjatyckich) w najblizszych tygodniach / miesigcach.

Dostepne dane i prognozy sugerujg, iz ogot segmentdow transportu wcigz nie odrobit strat pracy
przewozowej z kryzysu, mimo iz krajowa gospodarka powrdcita juz do pozioméw z 2019 r. Dotyczy to
zwtaszcza segmentu pasazerskiego. Sytuacja jest jednak bardzo zréznicowana - niezle w latach 2020-21
radzit sobie np. transport drogowy towardéw, a z nawigzkg odbudowata sie rowniez aktywnos¢ portow
morskich. Pomimo problemdw branza na facznym poziomie notowata w 2021 roku bardzo dobre wyniki
finansowe, dodatkowo wspierane przez tarcze antykryzysowe.

Krajowa branza rozpoczyna dziatania inwestycyjne i organizacyjne celem ograniczenia swojej emisyjnosci
(niewielki udziat nisko- lub bezemisyjnego taboru towarowego oraz pasazerskiego, ograniczona skala
wykorzystania OZE do zasilania w segmencie magazynowym). Skuteczne przeprowadzenie tego procesu jest
niezbedne dla utrzymania dotychczasowej konkurencyjnosci, z uwagi na wysokg zaleznos¢ od rynku UE.

Polski sektor transportowo-logistyczny czeka w najblizszych 12 miesigcach dalsze ozywienie, cho¢ jego
odbudowa w niektérych segmentach (przewozy pasazerskie) na pewno nie zakoriczy sie w 2022 r. Dzieki
zmianom we wzorcach konsumpcji w ponadprzecietnym tempie nadal rozwijac sie bedzie rynek KEP. Branza
pozostanie jednak pod silnym wpltywem niedoboru pracownikéw i presji kosztowej (paliwa, ptace,
wyzwania zwigzane z otoczeniem regulacyjnym - m.in. unijnym Pakietem Mobilnosci). Rosngca presja na
marze moze negatywnie wptywacé na zyski i inwestycje firm, ktére s z kolei niezbedne by przeciwdziata¢
erozji rentownosci.
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Transport i logistyka: Wyboista droga do normalnosci
Odbudowa globalnych tancuchéw w cieniu pandemicznej presji oraz przemian w sektorze morskim

”'?9

Globalna gospodarka, a w $lad za nig Swiatowa wymiana handlowa, odnotowaty w 2021 roku zdecydowane
ozywienie. Jest ono jednak dos¢ nieréwnomierne, co dobrze ilustruje indeks World Trade Monitor: w Chinach
jest ono ponadprzecietnie silne (ponad 1,5-krotny wzrost wobec ,pandemicznego dotka”), w krajach
rozwijajacych sie odczyt pozostaje powyzej sredniej globalnej (kilkanascie punktéw rdéznicy), podczas gdy w UE
znajduje sie wcigz ponizej 2019 r. Z kolei zagrozenie epidemiczne pozostaje silnie zréznicowane na $wiecie, co
w potaczeniu z nierdwnomiernie wprowadzanymi obostrzeniami fitosanitarnymi prowadzito do potegowania

M

Odbudowa globalnego
transportu jest szybka,
ale zréznicowana

Indeks Globalnego Handlu (World Trade Monitor)

W punktach
Indeks gtowny, 2010-21

Subindeks eksportu, 2019-21

_— 130 Chiny naturalnie wystepujacych w sektorze transportu ,,waskich gardet”.
130
120 150 Gospodarki

tancuchy logistyczne pozostajg pod silng presjg braku mocy transportowych oraz kosztéw operacyjnych.
Wiosng 2020 koszty transportu konteneréw wyraznie spadty, ale w miare otwierania sie gospodarek, zaczety
one dynamicznie rosngc. Indeks SCFI, dotyczacy najpopularniejszej globalnej trasy Chiny — USA, wzrést w
okresie kwi’20-gru’21 5,6-krotnie (nawet ponad 6-krotnie na trasie do Chiny- UE). Presja na faricuchy dostaw
byta szczegdlnie silna w 2021 roku (m.in. ograniczona przepustowos$¢ portdow, niedobory pracownikéw i
kontenerdéw) - indeks GSCP FED New York pokazuje, iz utrudnienia logistyczne zaczety narasta¢ w 1H21, by
0siggnac apogeum w 2H21 i tylko nieznacznie ztagodnie¢ pod koniec roku. Gospodarka USA wcigz doswiadcza
sporych opdznien w realizacji dostaw (subindeks ISM* wzrdst w okresie maj’20-kwi’21 niemal dwukrotnie, do
poziomow znacznie przekraczajacych historyczne poziomy). Prognozy zaktadaja dalszg normalizacje sytuacji w

rozwijajace sie

110 Indeks globalny
100 110 UE

90

80 70
11 301508 ‘17 | 7198 1 121 '19 '20 21

Presja powoli
ustepuje, ale koszty
transportu s
dalej wysokie

Shanghai Containerized Freight Index  Indeks presji na globalne taficuchy

(SCFI, trasa Chiny — USA) dostaw (NY Fed GSCP) tym zakresie na przestrzeni 2022 roku, cho¢ spora niewiadoma i ryzykiem dla takiego scenariusza jest obecna
Indeks, maj 16-100 Wlunktach fala pandemii (zwigzana z Omikronem) i jej potencjalny wptyw na przepustowos¢ portow (zwtaszcza w Azji).
ast 5,6 5
22X Jednoczesnie caly sektor transportu i logistyki powinien _
650 4 zakonczy¢ 2021 r. z blisko dwucyfrowymi wzrostami
o 3 ﬁ' przychodéw (mimo utrzymujacych sie trudnoéci w segmencie (I
2 lotniczym). Szczegdlnie dobre odczyty dotyczy¢é beda
1 transportu morskiego — 10 najwiekszych operatoréw tego 5 6x
250 A Rekordowe P 8 nanwigtsey P 8 )
0 . segmentu notowato po 9M21 kilkunastokrotny wzrost r/r zysku
50 -1 wyniki netto, a ich marza operacyjna wyniosta okoto 48% (wobec 16% skala wzrostu kosztu transportu
'19 '20 21 : : : : przewoznikow i Swki ] -
18 19 20 21 w 9M20). Nadzwyczajne stany gotéwki sg wykorzystywane do kontenerowego na trasie Chiny —
morskich zakupéw firm w ramach catego faricucha dostaw (m.in.

Zrédto: CPB, IHS Markit, NY Fed, Analizy Pekao

operatorzy magazynow, transport ,ostatniej mili”), co skutkuje
dalszg koncentracja w catym sektorze.

* The Institute of Supply Management, subindeks backlog’éw

USA pomiedzy kwi’20-gru’21
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Dobre dtugofalowe perspektywy rozwojowe. Transformacja energetyczna sektora musi przyspieszy¢

Zapotrzebowanie na ustugi transportowe &

Indeks, 2015=100

Zapotrzebowanie

Globalny fracht towarowy Globalny transport pasazerski
[

(w tonokilometrach) (w pasazerokilometrach) na UStUgi
— Prognoza transportowe
z2019r. . .
300 Scenariusz bedzie rosnac
250 ~ bazowy (2021)
Scenariusz
200 eko (2021) 0
o
150
100 x1,9

Braki pracownikow

50 i presja ptacowa
2015 2020 2030 2050 2015 2020 2030 2050

Zapotrzebowanie na energie sektora transportu, 2010-2050, wg Zrédet
Kwadrylion BTU CAGR 2020-50

70

Elektrycznos¢ 4.4%

60 7,1% Zeroemisyjnosé
50 Pozostale  Gaz naturalny E 7@2;1% jest kosztowna
40 kraje 1

, : 4,1%
30 Paliwo lotnicze -3,2% %
20 Kraje Biodiesel ) 5o, I- 11% x o
10 OECD - o}

B 1,6% x

0 Benzyna 0,1% | °

10 15 20 25 30 35 40 45 50 Inwestycje sektora

1) Uwzgledniajac popyt na transport indywidualny (prywatny) muszg wzrastac

Zrédto: ITF, US EIA, Analizy Pekao

Zapotrzebowanie na ustugi transportowe, ktére zauwazalnie zmniejszyto sie na poczatku pandemii (2Q20),
gwattownie odrodzito sie, powracajagc do dtugoterminowego trendu wzrostowego. Dotyczy to zaréwno
frachtu towarowego, jak i przewozow pasazerskich, przy czym ten pierwszy znacznie mniej ucierpiat w I. 2020-
21 z uwagi na podtrzymanie aktywnosci wiekszosci sektorow przemystowych (a nastepnie ich dynamiczny
wzrost). W ocenie ITF, do 2050 r. zapotrzebowanie na ustugi transportu towarowego wzrosnie w scenariuszu
bazowym o blisko 147% (wzgledem 2020 r.), zas w scenariuszu uwzgledniajgcym ,zazielenienie” sektora — o
blisko 114%. Z kolei w przypadku przewozdw pasazerskich tgczny wzrost popytu ma wynies¢ 90-110%.

Sektor znajduje sie pod silng presjg kosztow pracowniczych, spotegowanych przez przemiany na rynku pracy.
Powracajg dotychczasowe strukturalne wyzwania branzy: badanie IRU pokazuje, iz w 2021 roku okoto 17%
unijnych respondentéw deklarowato brak odpowiedniej liczby kierowcéw (w 2020 roku byto to tylko 5%, za$s
w 2019 roku — 20%). Kolejnym wyzwaniem pozostaje relatywnie wysoki wiek tych pracownikéw (na poziomie
43-45 |lat w wiekszosci krajow UE oraz w USA). Jednoczes$nie, jak wykazato badanie ASCM, w 2020 i 2021 roku,
podwyzke uzyskato odpowiednio 82% i 59% osob petnigcych funkcje zarzadcze i wsparcia w ramach taricuchow
dostaw, co najlepiej odzwierciedla wszechobecng w branzy presje ptacowa.

W krétkim terminie branza musi takze ograniczy¢ swojg presje na Srodowisko, co nastepowac bedzie dzieki
wymianie taboru na zero- lub niskoemisyjny, wzrost wykorzystania transportu multimodalnego oraz zmiany w
logistyce miejskiej. Dostepne rynkowe projekcje wskazuja, iz koszty inwestycji niezbednych do osiggniecia
przez Chiny, Japonie i Koree zeroemisyjnosci transportu w 2050 roku (w tym inwestycji w zielony wodér)
moga wynies¢ nawet 12,5 bin dolaréw (ING Singapore), przez UE-27 za$ okoto 23 bin dolaréw USD (KPMG).
Wsparcie publiczne nalezy uznac¢ za warunek niezbedny dla sukcesu transformacji energetycznej w sektorze.

Aby obstuzy¢ przyszte zapotrzebowanie na ustugi mobilnosci, przy rdwnoczesnym dazeniu do ograniczenia
kosztéw ptacowych i zmniejszenia presji srodowiskowej, konieczne beda inwestycje zarowno w nowoczesny
tabor, infrastrukture punktowa (porty i centra magazynowe), jak rowniez cyfryzacje. Digitalizacja i robotyzacja
branzy jest niezbedna, aby ograniczy¢ skutki niedoboru pracownikéw, przy szacowanym globalnym wzroscie
liczby magazynéw o 20% w perspektywie tylko do 2025 roku (Interact Analysis). Wzrost ten stymulowany jest
zaréwno przez rosngcg popularnos¢ i udziat w handlu detalicznym kanatu internetowego (e-commerce), jak i
szybko rozwijajagcy sie nearshoring (outsourcing proceséw krajow mniej odlegtych geograficznie i kulturowo).
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Unijny transport towaréw odbuduje sie wolniej niz prognozowano. W tle rosnace ,,zielone” koszty

2

Odbudowa
wyniku
potrwa dtuzej

H

Legislacja
dodatkowym
wyzwaniem

&

Polityka
klimatyczna
wymusza dalszg
dekarbonizacje
sektora
transportu

Skala odbicia poszczegdlnych gatezi transportu pasazerskiego i towarowego w UE-27 nadal pozostaje
silnie zréznicowana. W 2021 roku fracht drogowy i kolejowy dopiero powrdcit w okolice poziomdéw z roku
2019 i to pomimo, iz koleje korzystaty na ograniczonych mocach przerobowych przewoznikéw morskich
(np. przewozy Chiny — Europa, w ramach Nowego Jedwabnego Szlaku, wzrosty o blisko 30%, liczac w TEU).
W przypadku towarowego transportu morskiego mozna moéwic¢ o odbiciu wyraznie powyzej wynikow z
2019 roku, cho¢ pandemiczne zaktécenia nie ustaty (przejSciowe zamkniecia portdw, zwtaszcza w Azji).
Bardzo trudna pozostaje sytuacja lotnictwa — silnemu wzrostowi we frachcie towarzyszyta w minionym
roku umiarkowanej skali poprawa w przewozach pasazerskich, nie pozwalajgca na powrdt do poziomdéw
sprzed pandemii. ROwniez pozostate segmenty unijnego transportu pasazerskiego, pomimo odbicia
wzgledem rekordowo stabego 2020 roku, odnotowaty znacznie nizszy popyt niz w roku 2019. Odtworzenie
aktywnosci w unijnych przewozach osdb zajmie zapewne jeszcze kolejne 2-3 lata.

Paradoksalnie na drodze szybszej odbudowy moze stanac¢ takie unijne otoczenie regulacyjne, w tym
zwtaszcza wchodzgcy w zycie w lut’22 tzw. Pakiet mobilnosci, wprowadzajgcy nowe zasady dot. czasu
pracy kierowcow i ich delegowania. Nowa regulacja ponadprzecietnie obcigzy swoimi kosztami
przedsiebiorstwa transportowe z krajow Europy Wschodniej. Unijna ofensywa regulacyjna dotyczy¢ bedzie
zresztg takze sektora lotniczego (zagadnienia bezpieczenstwa i odpowiedzialnosci producentéw) oraz

-13%

Cel ograniczenia emisji dla
unijnego sektora transportowego
do 2030 roku wzgledem
roku bazowego (1990)

Przyjety w 2019 r. Europejski Zielony tad wskazuje na
koniecznos¢ ,zazielenienia” catego systemu spoteczno-
gospodarczego UE. W ramach projektu Fit for 55,
branza ma zosta¢ objeta systemem EU ETS, co oznacza
wzrost kosztéw biezgcej dziatalnosci. W perspektywie
2050 r. sektor transportu musi obnizy¢ swojg emisje o
90%. Wg zatozen agend unijnych z 2020 r. do korica
dekady firmy transportowe powinny np. posiada¢ w
swojej flocie ok. 80 tys. zeroemisyjnych pojazdéw (ich
aktywnos$¢ w tym zakresie jest zresztg duza — mozliwe,
ze poziom ten zostanie kilkakrotnie przekroczony).
Towarzyszy¢ temu bedg inicjatywy, majace na celu
zwiekszenie konkurencyjnosci frachtu kolejowego.

Sytuacja w wybranych segmentach unijnego sektora TSL, 2019-2021

Zmiana r/r 2019

Bl

Drogowy towaréw? | Kolejowy towaréw? |

2%

-6% e o

Emisja szkodliwych gazéw w UE
wraz z udziatem sektora transportu

9% | 8%
- -

2020 - 20211

£t
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e
3% |
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1) Dla transportu drogowego, kolejowego i morskiego dane szacunkowe 2) Wartos¢ rynku (Tl Intelligence)
3) Praca przewozowa (Eurostat/UIC) 4) Przetadunki konteneréw (Cargotec Oyj) 5) Liczba lotéw
Zrédto: Ti Intelligence, UIC, Cargotec Oyj, Eurostat, Komisja Europejska, Analizy Pekao
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Transport i logistyka: Wyboista droga do normalnosci
W 2021 roku umiarkowanemu wzrostowi pracy przewozowej towarzyszyt silny wzrost cen ustug

-

: Kluczowe informacje o krajowej branzy
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Sektor transportu i logistyki stopniowo zwieksza swoje znaczenie
w krajowej gospodarce — na koniec 2020 r. odpowiadat on za
blisko 4,7% przychodéw sektora przedsigebiorstw. Po
przejsciowym dotku w 2020 roku, przychody firm z branzy
wykazywaty w pierwszych 9 miesigcach ub.r. wyrazna tendencje
wzrostowg (+19% r/r), przebijajgc réwniez poziom z roku 2019. W
warunkach wzrostu pracy przewozowej w tym czasie, dodatkowym
motorem przychodéw i zyskéw byty szybko rosngce ceny ustug
(skuteczne przerzucanie kosztéw na odbiorcow).

Krajowa branza transportu lagdowego nalezy do najsilniejszych w
UE-27 (5-ta pozycja w 2020 r. pod wzgledem wartosci dodane;j,
jeszcze wyzsza lokata pod wzgledem pracy przewozowej), co jest
zastugg bardzo rozwinietego segmentu transportu drogowego
towarow (lider pracy przewozowej transportu miedzynarodowego,
w tym kabotazu). W przypadku pozostatych obszaréw branzy
transportowej oraz ustug magazynowo-logistycznych pozycja
Polski w UE jest znacznie stabsza (koniec pierwszej 10-tki).
Inwestycje wspoétfinansowane ze srodkdw UE przyczynity sie jednak
w ostatnich latach do wzrostu konkurencyjnosci krajowych portéw
morskich (wiodgca pozycja na Battyku).

Mimo, iz sektor notowat wzrost przychodéw, jak i rentownosci
netto (+2 pkt proc. r/r w 9M21), wyzwaniem pozostaje jego
wysokie zadtuzenie sektora (wskaznik dtugu okoto 65%).
Podwyzszone odczyty charakteryzujg zwtaszcza transport lotniczy
oraz segment infrastruktury transportowej (gtéwnie kolejowej).
Czesciowo mozna ttumaczyc¢ je relatywnie wysokga stopg inwestycji
(powyzej $redniej), cho¢ w obliczu prawdopodobnego utrwalenia
wysokich kosztéw dziatalnosci, moze to by¢ zrédtem dodatkowych
problemdw.
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Szczegdtowe trendy w sektorach
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Transport i logistyka: Wyboista droga do normalnosci
Szerokie odbicie w przewozach towardw, transport pasazerski wcigz czesciowo ,,uziemiony”

: Aktywnosc¢ krajowej branzy w 2021 roku

Aktywnos¢ transportowa?, wg. gtéwnych segmentéw

rok poprzedni=100

Transport Transport Przetadunki w
drogowy? e kolejowy? portach morskich*
120
110 /\
100 V/
90
80

'15 17 19 '21s '15  '17  '19 '21S '15 ‘17 1

9 218
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1) Dane roczne: 2015-2020 dane GUS, 2021 prognoza Fitch Solutions 2) Dane z badania reprezentacyjnego
GUS, wmin tkm 3)w mintkm 4)w minton 5) Dane dla podmiotéw zatrudniajacych powyzej 9 oséb

Zrédto: GUS, Fitch Solutions, Eurostat, Analizy Pekao
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Transport drogowy
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dzieki segmentowi
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Porty na ,plusie”
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Transport pasazerski
prébuje sie odbié

Dane GUS wskazuja, iz w pandemicznym 2020 r. praca przewozowa wykonana przez drogowy
transport zawodowy? obnizyta sie tylko o ok. 1% r/r, co byto zastugg silnego wzrostu aktywnosci
zwigzanej z obstuga krajowego eksportu (tradycyjnie wsparciem dla sektora byt rynek unijny,
zwtlaszcza kabotaz). Z kolei w 2021 roku fracht drogowy (definicyjnie zblizony do transportu
zawodowego) mégt wg dostepnych prognoz wzrosnaé nawet o ponad 7% r/r. Nowe koszty, ktdre
przyniesie tzw. Pakiet Mobilnosci (lut'22), moga jednak ograniczy¢ rentownosé branzy.

Silnym, dodatkowym wsparciem dla wzrostu sektora, zaréwno w 2020 jak i 2021 r., byt rynek KEP
(kurierow, przesytek ekspresowych i paczek), ktéory wykazywat w okresie pandemii bardzo
dynamiczne tempo wzrostu (szacunki GLS wskazuja, iz 2021 r. rynek zakonczyt wzrostem o 25%
r/r, wobec 32% r/r rok wczesniej).

Fracht kolejowy, po dwdch latach spadkéw (2019-20) zamknat 2021 r. na solidnym ,,plusie”.
Niemniej szacunki Fitch, jak réwniez dane UTK i GUS, wskazujg, iz kolej nie odrobita jeszcze w petni
wszystkich strat. Nalezy to tgczy¢ m.in. z utrzymujaca sie trudna sytuacja na rynku unijnym
(z jedynie symbolicznym przebiciem wyniku z 2019 r.), jak réwniez z obstugiwanymi przez te gataz
kategoriami towarowymi w kraju.

W przypadku krajowych portéw morskich, po wyraznym spadku w 2020 r. (ok. 6% r/r w
przypadku obrotéw fadunkowych), zakoriczony rok 2021 byt okresem powrotu do pozioméw
sprzed pandemii. Szacunki Fitch Solutions wskazujg, iz krajowe porty powinny uzyska¢ wynik bliski
2019 r., za$ perspektywy catego sektora pozostajg korzystne dzieki inwestycjom w infrastrukture
portowa.

Duzo bardziej problematyczna sytuacja dotyczy catego segmentu transportu pasazerskiego. Poza
transportem lotniczym, ktéry w catym roku osiggnat wynik o ponad 50% nizszy niz w 2019 r.,
pozostate gatezie ladowych przewozéw pasazerskich kontynuowaty w 2021 r. trudng droge
odbudowy (zaréwno kolej, jak i przewozy autobusowe znajdujg sie w dalszym ciggu 15-20%
ponizej poziomdw z 2019 roku).
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Silnie zréznicowana sytuacja podmiotdw. Rosnie liczba postepowan restrukturyzacyjnych

L:

®

Silny wzrost
restrukturyzacji
w transporcie

[

alon

Cyfryzacja
wymogiem
rozwoju

AR

Ekspansja
zagraniczna
czy M&A?

Mimo, iz caty sektor notuje wzrosty rentownosci, sytuacja poszczegélnych podmiotéw z braniy jest
bardzo zréinicowana. Odzwierciedleniem tego jest m.in. dynamicznie rosngca liczba postepowan
restrukturyzacyjnych (ponad 2,5-krotny wzrost miedzy 2019 a 2021), cho¢ przy delikatnej tendencji
spadkowej liczby proceséw upadtosci (tacznie 24 po 11M21, wobec 28 po 11M19 i 11M20). Dzieje sie tak
pomimo iz ustugi magazynowe oraz pocztowo-kurierskie odnotowaty w 1H21 wyrazne obnizenie
odsetka podmiotéw nierentownych (w obu przypadkach do poziomu ponizej Sredniej dla I. 2015-19), aw
przypadku transportu drogowego nie odnotowano istotnego pogorszenia w tym zakresie. Czesciowo
jest to efekt utrzymujacej sie presji na tancuchy dostaw (skokowy wzrost kosztéw dziatalnosci, zaktdcenia
logistyczne). Nalezy to jednak rowniez tgczy¢ z szerokim stosowaniem ,uproszczonego” trybu procesu
pozasgdowego, ktéry wprowadzono do krajowego porzadku prawnego w cze’20.

Pomimo pandemii i presji, jaka wywiera ona na faficuchy dostaw, sektor przemystowy nie odchodzi
zupetnie od strategii just-in-time, cho¢ wida¢ kumulowanie wiekszych niz dotychczas zapaséw.
Funkcjonowanie podmiotéw transportowych wymaga przy tym rozwoju kompetencji oraz infrastruktury
cyfrowej, aby wspotpracowac z przetwdrcami podazajgcymi w kierunku tzw. przemystu 4.0. Jest to
szczegoblnie widoczne w tzw. ,logistyce ostatniej mili” (dostawy towardw do klientéw, zwtaszcza na rynku
B2C, ale takze B2B), ale takze w segmencie magazynowym. W obliczu presji kosztowo-ptacowej oraz
braku pracownikéw, cyfryzacja moze by¢ mechanizmem ograniczajagcym jej skale. Niemniej digitalizacja
procesdw wewnetrznych czy wykorzystanie algorytmdéw do optymalizacji tras musi by¢ przeprowadzone z
odpowiednim przygotowaniem —w przeciwnym razie bedzie to jedynie dodatkowe Zrédto kosztow.

Krajowe przedsiebiorstwa, pozostajagce liderem

unijnego rynku transportu drogowego (transport 51
miedzynarodowy i/lub kabotaz), w dalszym ciggu o—o
rzadko kontrolujg tancuchy dostaw. Z uwagi na

ograniczone perspektywy wzrostu ich wudziatu w 2
unijnym rynku, determinantg dalszego rozwoju 7

powinna by¢ préba ewolucji z pozycji podmiotéw typu
3PL do poziomu 4PL". Choé nie nalezy przekre$laé
mozliwosci  rozwoju  organicznego,  pozgdanym
kierunkiem dziatania moze by¢ przejmowanie
krajowych oraz zagranicznych konkurentéw.

liczba transakcji M&A na
krajowym rynku transportu
i magazynowania w 2021 roku
(vs 23 rok wczesniej)

* 3PL - tradycyjny operator logistyczny (podmiot Swiadczgcy ustuge transportu lub
magazynowania badz ich zestaw) 4PL - integrator procesu logistycznego (podmiot
koordynujacy logistyke w oparciu o wtasne oraz zewn. zasoby na rzecz podmiotu trzeciego)

Liczba restrukturyzacji i upadtosci firm z % podmiotéw nierentownych?

krajowego sektora transportu i logistyki

1H20 HEE 1H21
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Odsetek firm charakteryzujacych sie wysokim lub bardzo wysokim
wskaznikiem zaawansowania cyfrowego (Digital Intensity Index, DIl)2, 2021

Restrukturyzacje Upadtosci

-8 pp UE I Polska
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22% [ |
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Ogotem sektor przedsiebiorstw
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1) Dotyczy ogtoszonych przez sgdy (zgodnie z podejsciem Coface) 2) Dotyczy przedsiebiorstw powyzej 9 oséb
Zrédto: COFACE, PONT Info, GUS, Eurostat, EMIS / Deal Watch, Analizy Pekao
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Transport i logistyka: Wyboista droga do normalnosci
Presja kosztowa utrzyma sie rowniez w kolejnych latach

)

Projekcje rozwoju transportu towaréw w Polsce, wg segmentéw?

Nowoczesna powierzchnia magazynowa?

% zmiana r/r

2022pP I 2023P W min m.kw.
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3,8% 4,8%

Drogowy

LB

Kolejowy Morski Lotniczy

ﬁ ‘:3: 2019
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1) Dla transportu drogowego, kolejowego i lotniczego praca przewozowa, dla transportu morskiego przetadunki w portach morskich 2) Na koniec 3Q21
Zrédto: Fitch Solutions, JLL, Analizy Pekao
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Zrédtem dodatkowych wydatkéw dla firm z sektora transportowo-logistycznego beda inwestycje zwigzane z ekologia (zakupy
niskoemisyjnego taboru, zwiekszanie udziatu OZE dla lokalizacji magazynowych). Unijna legislacja wyznacza wyraing Sciezke
,zazieleniania” omawianego sektora. Wyzwaniem pozostaje poziom cen energii — przyktadowo przedsiebiorstwa, ktére podjety juz
inwestycje w ciggniki zasilane LPG / LNG s3 zmuszone ponosi¢ znacznie wyzsze koszty operacyjne, niz wynikato jeszcze z projekcji w
2020 roku, co stanowi spory problem dla tej grupy podmiotow.

Badania koniunktury juz obecnie wskazujg, iz ponadprzecietnym wyzwaniem sektora
sg koszty zatrudnienia pracownikéw, a takze dostepnos¢ wykwalifikowanych kadr.
Uwzgledniajac krajowa strukture demograficzng oraz niskg atrakcyjnos¢ Polski jako
kraju migracji zarobkowej, mozna przyja¢, iz branza transportowo-logistyczna borykac
sie bedzie w najblizszych latach z rosngcym strukturalnym deficytem pracownikow (juz
obecne szacunki mdéwiag o ,braku” od kilkudziesieciu do ponad 100 tys. oséb). W
krotkim okresie Zrodtem kosztéw bedzie takie wprowadzany od lut’22 Pakiet
Mobilnosci, modyfikujacy (na mniej korzystne niz dotychczas) zasady wykonywania
kabotazu w krajach UE-27 oraz komplikujacy zasady wynagradzania pracownikow.

LB
+6,9%

oczekiwane srednioroczne
tempo wzrostu transportu
drogowego towardow w latach
2022-23

Il

POSTRZEGANIE KLUCZOWYCH

BARIER DZIALALNOSCI! (GRUDZIEN’21)

Transport

i logistyka (H)

T¢ Réznica vs srednia dla ustug (pkt proc.)

Srednia dla sektora ustug?
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Szczegdtowe trendy w sektorach

Budownictwo: Nadzieje na wzrost aktywnosci, ale w tle obawy o koszty

Podsumowanie

)

% GtOWNE DETERMINANTY SYTUACJI RYNKOWEJ W 2021 R. ;

Dynamiczny wzrost cen materiatéw budowlanych Sytuacja

globalna

Trudny rynek pracy — szybko rosngce ptace
i deficyt sity roboczej, zwtaszcza specjalistow

Boom na rynku mieszkaniowym i logistyczno-
magazynowym vs. stabos¢ biur i pow. handlowe;j

fr @

Q OCZEKIWANE TRENDY W 2022 ROKU

Umiarkowanej skali schtodzenie krajowego
rynku mieszkaniowego

B

Silna presja ze strony kosztéw materiatow, mozliwe
stopniowe roztadowywanie napie¢ od 2H22

/

WRAZLIWOSC BRANZY NA PANDEMIE

O f——n

Dosy¢ niska

\ Rozstrzygniecia na rynku infrastrukturalnym —
rozliczenia kontraktdw i nowe przetargi Sytuacja

krajowa

W zwigzku ze skutkami ekonomicznymi pandemii, rzady na catym Swiecie zareagowaty licznymi programami
stymulujacymi odbudowe gospodarek. Czesto jednym z ich fundamentéw s3 szeroko zakrojone inwestycje
infrastrukturalne i inne inwestycje publiczne. W kolejnych latach bedg one generowaty duzy globalny popyt
na ustugi budowlane, a sam sektor bedzie waznym uczestnikiem procesu ,naprawy” sytuacji gospodarczej.

Wspdlnym czynnikiem dla globalnego budownictwa jest fokus na wzrost produktywnosci, w tym poprzez
coraz wieksze zastosowanie nowych technologii na placu budowy. W przypadku tego sektora kazdy rynek
krajowy ma jednak swoja specyfike, biezace trendy oraz wyzwania.

Sektor budowlany w Polsce uniknat powazniejszych obostrzen w czasie pandemii, ale w ostatnich okresach
dynamika mimo wszystko nie nalezata do najwyzszych. To konsekwencja m.in. wolniejszego rozwoju prac
infrastrukturalnych oraz problemoéw niektérych segmentéow budynkéw komercyjnych w czasach COVID.

Mozemy by¢ na poczatku nowego cyklu wzrostowego, ktory by¢ moze z wiekszg sitg rozpocznie sie w 2022
r., ale istnieje tu wiele niewiadomych. Stanie sie tak, jesli postpandemiczna odbudowa gospodarcza bedzie
kontynuowana — co pomoze w dalszym powrocie optymizmu na silnie dotknietych rynkach nieruchomosci — a
efektywnie ,rozruszane” zostang przetargi infrastrukturalne w ramach kolejnej puli funduszy unijnych (2021-
2028). Elementem ryzyka w tym drugim przypadku s3 ewentualne opdZnienia — w tym wyniku sporéow
Polski z Komisjg Europejska — ktére moga przesuna¢ ten impuls na kolejne lata, jak tez braki kadrowe.

Duze obawy dotycza bezprecedensowego wzrostu kosztéow budowy w zwigzku z dynamika cen surowcdw,
materiatéw i ustug. Cho¢ w 2022 roku sytuacja na rynkach surowcowych moze sie nieco roztadowac, to marze
firm budowlanych beda pod presjg — nie tylko w nowych projektach (rozdzwiek pomiedzy kosztorysami, a
budzetami), ale tez rozliczeniach wczesniejszych kontraktéw (zwtaszcza infrastrukturalnych z 2H20).

W segmencie mieszkaniowym 2022 rok moze by¢ okresem poszukiwania wiekszej rownowagi na rynku.
Sprzedaz moze wyhamowac (w tym ze wzgledu na stroma Sciezke podwyzek stép procentowych), a ceny
nadal rosngc¢, ale juz nie w takim tempie jak w ostatnim roku. W nieruchomosciach komercyjnych widaé
nadzieje na kontynuacje odbudowy optymizmu w obszarze biur czy handlu, z niezmiennie bardzo silnymi
magazynami. 2022 r. moze przyniesie wzrost czynszow i dalszy wzrost znaczenia rozwigzan zgodnych z ESG.

Wobec zréznicowanych, a w wielu przypadkach nowych trendéw jeszcze bardziej na znaczeniu zyskuje
odpowiednia dywersyfikacja produkcji budowlanej (funkcjonowanie w wielu segmentach) i rozsadne
dobieranie kontraktéw (,jakos¢, a nie ilos¢”, z fokusem na solidng biezacg ptynnosc). Firmy kierujgce sie tymi
zasadami lepiej poradzity sobie w trakcie kryzysu i sa réwniez lepiej spozycjonowane na kolejny rok.
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Budownictwo: Nadzieje na wzrost aktywnosci, ale w tle obawy o koszty ”"g
Sektor w Europie — postepujgca odbudowa i rosngca rola ESG

Produkcja budowlana w wybranych krajach Europy przed

i w trakcie pandemii Poszczegdlne europejskie kraje wykazujg dosy¢ duze zréznicowanie dynamik produkcji budowlanej. W Europie Zachodniej
przed pandemia tempo byto niskie, w latach 2018-2019 w wiekszosci w granicach 0-3% r/r. W 2020 roku odnotowano
Zmiana wolumenu r/r w procentach, érednia z miesiecy w danym okresie kilkunastoprocentowe spadki, a skala odbicia w 2021 roku byta niejednorodna — na przyktad bardzo silnie wzrosta
M produkcja budowlana we Francji i Wtoszech, natomiast wcigz ,,na minusie” pozostawata Hiszpania (pomimo, ze wszystkie
AL A 2020 [l 10m2021 te kraje zapowiedziaty swoje plany inwestycji infrastrukturalnych w ramach postpandemicznej odbudowy). Na tle krajow
. Rézne tempa potudnia bardzo stabilnie wygladato tymczasem budownictwo w Niemczech czy w krajach skandynawskich (gdzie
“ eksportuje swoje ustugi budowlane czes¢ polskich firm).
wzrostu w
' 1:;) ! 21% Europie W Europie Srodkowo-Wschodniej rynki budowlane zachowatly sie wzglednie podobnie do siebie. W wiekszosci
Niemcy 39 Polska - 5% widoczne byty wysokie wzrosty w okresie przed pandemia, nastepnie ujemna dynamika w 2020 roku (cho¢ mniejszej skali,
0% _1;) niz w Europie Zachodniej) i wcigz dosy¢ stabe wyniki w 2021 roku ($rednio od 0 do -3% r/r). Na tle regionu relatywnie
5o - najlepiej prezentujg sie statystyki dla Wegier, gdzie odbicie szybko przyjeto najwiekszy rozmiar (+9% w okresie 10M21).
(]
-0,
Hiszpania _13%26 Czechy - 3%
-5% I 0% Trendy ESG*, ktére wyznaczaja kierunek wielu branzom w
0% o Europie, w coraz wiekszym stopniu oddziatujg réwniez na %
' 0% 3% ° budownictwo i nalezy sie spodziewaé, ze wraz z dalsza
Francja 14% Stowacja 10% odbudowa aktywnosci w 2022 roku beda one miaty jeszcze ~4 60/
- 24% 3% I % powazniejsze implikacje dla sposobu projektowania i realizacji . 0
prac w tym sektorze. Najbardziej odczuwalne jest to w segmencie
1‘? 220/:: Iﬂ-l nieruchomosci (tak komercyjnych, jak i mieszkaniowych), gdzie to wkfad budownictwa do PKB w
Wrtochy 7% p% Wegry 0% 22 inwestorzy i kupujacy/najemcy maja rosngce wymagania jesli wiekszosci krajow UE.
_ 46% . 9% ESG w chodzi o sSrodowiskowe oddziatywanie budynku. Rozwigzania W przypadku Polski jest to
budownictwie takie jak zrdédta OZE (np. fotowoltaika na dachu), zintegrowane
0% -3% - [ ¢
: ' e stacje fédowanla aut elektrycznyc_h, elnergooszczefinosc czy tzw. >7°/
W. Brytania 2% Rumunia 19% budynki pasywne bedga tylko zyskiwa¢ na znaczeniu (w tym pod o
-17% 1% 2 katem otrzymania odpowiednich certyfikatow $rodowiskowych). i
bd o Niektore rozwigzania ESG przenikajg takze do segmentu co daje nam pod tym wzgledem
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao budownictwa infrastrukturalnego. jedno z czotowych miejsc w UE

* Zestaw trenddw w dziatalnosci przedsiebiorstw obejmujgcych co do zasady zréwnowazone cele rozwoju, zwtaszcza w kontekscie 55
ekologii i rozwoju spotecznego (ESG jest skrotem od Environmental-Social Responsibility-Governance)
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Budownictwo: Nadzieje na wzrost aktywnosci, ale w tle obawy o koszty
W Polsce sektor posiada wazng pozycje, a ostatnie lata to czas dobrych wynikow finansowych

Silny sektor budowlany to prawdziwy fundament gospodarki. W Polsce posiada

: Kluczowe informacje o krajowej branzy on obecnie 4,3% udziatu w przychodach przedsigbiorstw i cho¢ na przestrzeni
ostatnich kilku lat nastgpit w tej statystyce spadek, to branza niezmiennie
Udziat w przychodach w Udziat | pozycja Polski w UE zalicza sie do najwiekszych i najwazniejszych w gospodarce. O jej roli $wiadcza
sektora przedsigbiorstw?, 2020 % tez wysokie udziaty w produkcji unijnej (wyzsze niz $rednio dla catej gospodarki,
0,5 pp Wartos$¢ dodana, 2020 Produkcja? co jest charakterystyczne dla krajéw rozwijajgcych sie).
| 1 5,0% 4,9% 6,5% 7%
3,8% ’ ’ Dominujacym zrédtem przychodéw jest rynek polski — jedynie kilka procent
. Fundament ’ A U S Y i
4,8% 4,3% [ - - pochodzi z eksportu ustug (gtéwnie do pobliskich krajéw: Niemiec, Skandynawii,

gospodarki

Z % % M na rynki wschodnie), w co zaangazowane s3 nieliczne, duze polskie firmy. Te
‘ . . 8 ostatnie odwaznie rywalizujg z europejskimi gigantami budowlanymi, ktérzy
CEACI  ERERTIE | DETERT LG posiadaja duzy udziat w polskim sektorze, mocno inwestujac w tutejsze spotki
gospodarka (F) (F) Budynki (41) Infra. (42) L . X
zalezne i korzystajgc z wysoce atrakcyjnego rynku.

2015 2020 #6 #6 #7 #5 #5
--------------------------------------------------------------------------------- J Sytuacja finansowa budownictwa, tak jak i caly sektor, wykazuje wyraing
Sytuacja finansowa? z ? M O DI:I cykllczhosc. Ostatnie Ifita byty pod tym wzgled.em Idosc,dobr.e — rentownos¢
Ogélem . — — . nie osiggata wprawdzie bardzo wysokich pozioméw (Srednio ok. 4%), ale
Przychody i rentownosé netto sektor  wnictwo  Budynki Infra. BentoyvnosF systematycznie sie poprawiata i odzwierciedlata generalnie solidng kondycje
I e e przedsieb. (F) (41) (42) jest niezta i sektora. Wyjatkowo korzystnie wypadt pod tym wzgledem rok ubiegty (ponad
rzycho; mila zi entownosc netto (7, 7 . L,
venody oM - 549% 63% 59% 69% rosnie 6% W ciggu pierwszych trzech kwartatow).
Wskaznik
zadtuzenia* - Lo L. .
118 123 120 Koniec 3021 - - - Tradycyjnie wysokie pozostajg wskazniki zadtuzenia, co jest charakterystyczne
106 96 104 ® ® ® dla sektora i powigzane ze specyfika jego kontraktow. Jednoczesnie, na dobrym
e 92 S Iy 1,19 1,17 1,16 poziomie znajduje sie Srednia ptynnosc¢ przedsiebiorstw, mieszczac sie w
wartosciach uznawanych za optymalne.
70 ed "or E HH N EE e
47 48 ’ Koniec 3021 i
4,3 59 38 4,1 ’ / © @) © Plynnos¢ Powyisze dane nie oddajg jednak petni realnej sytuacji w sektorze. Cho¢ na
i P poziomie Srednim — w tym w zakresie najwiekszych graczy rynkowych —
Stopa 2,39 5,63 wciaz jest . o : - A
inwestycijis 1,44 p— 1,47 L ptynnos¢ faktycznie jest obecnie dobra, to wyzwaniem w branzy niezmiennie
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021 Srednia zlat B == == Zroznicowana pozostajg opdinienia ptatnosci za wykonane prace. To problem zwtaszcza dla
2018-2020 @ @ @ mniejszych firm, gdzie nieterminowe rozliczenia potrafia w nagty sposéb

) - o o ) o o wptynaé na biezgca ptynnosé i regulowanie zobowigzan.
1) Dane dla firm zatrudniajacych 10 i wiecej osob 2) Naj$wiezsze dostepne dane 3) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej oséb

4) Zobowigzania / Aktywa 5) Naktady / amortyzacja 56
Zrédto: Ponto Info, Eurostat, Analizy Pekao
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Budownictwo: Nadzieje na wzrost aktywnosci, ale w tle obawy o koszty
Branza moze by¢ na poczatku kolejnego cyklu rozwojowego, ale jest wiele niewiadomych

SES Patrzac catosciowo, pandemia nie miata silnego negatywnego przetozenia na krajowy sektor budowlany.
Nawet w pierwszych, najtrudniejszych fazach kryzysu branza nie zostata objeta znaczacymi restrykcjami i
mogta nadal realizowaé prace, a efekt inercji pozwolit na stabilizacje rynku. Dopiero w pdzniejszych

: Aktywnos$¢ branzy w 2021 roku
Pandemia nie

Produkcja budowlano-montazowa® wg segmentu przeszkodzita okresach kryzys ,,z op6znieniem” wptynat na popyt na ustugi budowlane, cho¢ i wtedy w réznym stopniu
W znaczacy na rézne segmenty — wysokg odpornoscia wykazat sie rynek mieszkaniowy i magazynowy, mocniej
Zmiana % r/fr . /U:I} ____________ M ____________ % ______ sposob... ucierpiaty natomiast biura, pow. handlowo-ustugowe czy hotele (co byto pochodng charakteru pandemii).
Bud. budynkéw Bud. inzynieryjne Rob. specjalistyczne
Produkcja budowlano-montazowa znajdowata sie przez wiekszos¢ 2021 r. ,na plusie” (zaréwno wzgledem
. 25% 28% 13% < @ > 2020, jak i przed-pandemicznego 2019 roku), ale po pierwsze jest to niska dynamika, a po drugie w duzej
mierze przyczynia sie do tego wzrost cen (a mniej wolumenu prac). W segmencie budynkéw wypadkowa
[ 2019 I 6% 11% 2% ale wspomnianych trendéw jest praktycznie stagnacja (do listopada 2021 roku +1% r/r). Budownictwo
dynamika inzynieryjne urosto w tym czasie tylko o 4% r/r, co w duzej mierze jest pochodng mniejszego naptywu
2020 -3% -3% 4% . nowych projektdw publicznych (efekt pandemii i ,,okresu przejsciowego” miedzy pulami funduszy unijnych).
W v . . . Pmdu_kcjl Wyraznie najlepiej wypada obecnie segment robét specjalistycznych (+15% r/r), a wiec szerokiego zakresu
1% 4% 15% jest niska prac wykonywanych czesto pod koniec wiekszych projektéw, a takze robdt wykorczeniowo-remontowych.

Analiza dtugoterminowych s$rednich pokazuje, ze

Produkcja budowlano-montazowa? — trend dtugoterminowy

Zmiana % r/r, $rednia kroczaca 12M
30%
20%

10% \
0% Y. Y

A

dynamika zaczyna po raz kolejny wyraznie odbija¢
po ostatnim dotku. Po czesci to efekt bazy, ale w

odpowiednich warunkach moze to by¢ poczatek
nowego wieloletniego cyklu wzrostowego.

+15% r/r

Aby tak sie stato, potrzebne s3 dwa elementy. Po
pierwsze, kontynuacja postpandemicznej odbudowy

"‘\// Poczatek gospodarek moze stopniowo przywracac sentyment o tyle przyrosta produkcja w zakresie
0% \F/ \/ \ / nowego nalryn.ku komercyjnym (w.|ele zalezy tulod charakteru robét specjalistycznych w 2021 r. —
cyklu? dalszej walki z pandemia). Po drugie, efektywne to obecnie zdecydowanie najlepiej
-20% rozruszanie przetargdw publicznych w ramach d bi t bud ict
N~NSomS<sSnwnSoS~rS0Sa03So0S3s oS3 kolejnej puli $rodkéw unijnych powinno zapetnié radzacy sobie segment budownictwa
S NS M3 TS NS WS N3S®S Y o8 o . . .y
RgdagdRgdagagaRgmagaggdayad luke na rynku infrastrukturalnym i podwyzszyé tempo
o~ o~ [V} o~ o~ [V} o~ o~ o o~

prac (jak wspomniano, ostatni rok byt tu w pewnym

sensie ,,okresem przejsciowym”), choc¢ tu pojawia sie
ryzyko i wiele niewiadomych (por. kolejne slajdy).

1) Dane w cenach biezacych

Zrédto: GUS, Analizy Pekao 57




Szczegdtowe trendy w sektorach

Budownictwo: Nadzieje na wzrost aktywnosci, ale w tle obawy o koszty
W ,,mieszkanidwce” oczekuje sie umiarkowanego schtodzenia wyjatkowo rozgrzanego rynku

-

[#]

Rekord
sprzedazy
mieszkan

w 2021 roku

s

Czas na
poszukiwanie
,rownowagi”

2021 rok okazat sie powrotem ,boomu” na rynek mieszkaniowy po krotkiej przerwie
spowodowanej niepewnoscig i restrykcjami w pierwszych fazach kryzysu COVID, a skala odbicia
byta zaskoczeniem nawet wzgledem najbardziej optymistycznych prognoz. Wedtug danych z
najwiekszych rynkow deweloperskich, sprzedaz w pierwszych trzech kwartatach 2021 roku
wygenerowata historyczny rekord, bijgc ostatni z 2017 roku, a jednoczesnie przyrastajgc az o 38%
r/r. Sytuacja byta kombinacja kilku czynnikéw — bardzo stabilnego w czasach pandemii rynku
pracy, optymizmu zwigzanego z odbiciem gospodarczym i utrzymujgcego sie srodowiska niemal
zerowych stop procentowych (relatywna atrakcyjnos¢ inwestycji w mieszkanie, tani kredyt).

Wraz z szybko rosngcym popytem i przy niewystarczajgcej na tym tle podazy przyspieszeniu
ulegta takie dynamika cen, ktéra dochodzita w ostatnich okresach do poziomu 10-15% r/r.
Przyczynity sie do niej takze szybko rosnace koszty budowy, zwigzane z drozejgcymi gruntami,
surowcami i materiatami budowalnymi.

Fundamenty rynku mieszkaniowego w Polsce pozostajg silne. Jednoczesnie jednak coraz wiecej
czynnikéw stanowi ,,obcigzenie”, ktére rzutuje na sytuacje rynkowga. To m.in.:
= rozpoczecie cyklu podnoszenia stop procentowych w 4Q21, a zwtaszcza wyjatkowo
stromg ich Sciezke. Spodziewamy sie, ze do konca 2022 r. stopa referencyjna wzrosnie do
4%, co ponownie czesciowo ograniczy atrakcyjnos¢ inwestycyjng mieszkan, a jednoczesnie
podniesie koszty kredytu i zmniejszy zdolno$¢ kredytowa klientow;
= dynamika cen, ktéra od 3-4 lat zaczeta ponownie przewyzsza¢ tempo wzrostu ptac, tym
samym powoli, ale systematycznie ograniczajac site nabywczg konsumentéw. Im dtuzej
trwa ten trend, tym bardziej rosnie prawdopodobienstwo, ze czes¢ kupujacych zrezygnuje z
decyzji i poczeka na atrakcyjniejszg oferte;
= przesyt” na bardzo rozgrzanym w ostatnim czasie rynku, (wyczerpanie sie pewnej puli
kupujacych) zgodnie z nawracajagcymi tu cyklicznie trendami. Potwierdzajg to niektére
sygnaty ptynace z rynku, np. silny spadek sprzedazy mieszkan u deweloperéw gietdowych w
4Q21 (spadek o0 13% vs. trzeci kwartat — to pierwsza taka sytuacja od 10 lat).

W zwigzku z powyiszymi 2022 rok moze by¢ czasem poszukiwania wiekszej rownowagi na rynku
mieszkaniowym. Sprzedaz spadnie, a ceny bedg nadal rosngag, ale juz nie w takim tempie jak w
ostatnim roku. Deweloperzy (zwtaszcza ci najwieksi), bedac w komfortowej sytuacji finansowej
(mozliwosc ,przeczekania” okresdw mniejszej aktywnosci), mogg na biezgco reagowac na potrzeby
rynku — juz teraz wida¢ wsrdd nich wiekszg ostroznosé w planowaniu inwestycji na kolejne lata.

Trendy podazowe na polskim rynku mieszkaniowym

tys. szt. 2018 2019 2020 [l 11m2021
Nowe pozwolenia Rozpoczete Mieszkania oddane
na budowe budowy do uzytkowania
27% 26% 12%
6%

5%

8% 7% 4% ’
-6%

Sprzedaz i relacje cenowe!

B Nowa sprzedaz mieszkan (tys. szt.)
e Sita nabywcza (mkw, ps)

Srednia cena transakcyjna (tys. PLN/mkw, Is)

80 10
70 9
+38% r/r 3
60
7
50 6
40 5
30 4
3
20 2 Tt
10 1
0 0
AT AT AT AT AT DT D N 2999899298 ¢<8%
1) Dane dla najwigkszych aglomeracji, rynek deweloperski. Sita nabywcza oznacza ilo$¢ m2 mozliwych do nabycia
za $rednig roczng pensje w sektorze przedsiebiorstw.
Zrédto: GUS, JLL REAS, Analizy Pekao 58
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Budownictwo: Nadzieje na wzrost aktywnosci, ale w tle obawy o koszty
Umiarkowany optymizm wsrod najbardziej dotknietych pandemia segmentéw nieruchomosci

Powierzchnia biurowa w Polsce

Powierzchnia magazynowa w Polsce

Po kilku latach intensywnego rozwoju i wysokiej aktywnosci ($rednio prawie 1,5 mln m?
wynajetej powierzchni rocznie w latach 2015-2019), 2020 rok przynidst na rynku biurowym silne
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Powierzchnia handlowo-ustugowa w Polsce
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Zrédto: Cushman&Wakefield, BNPP Real Estate, Analizy Pekao

Najem (tys. mkw, Is)

ochtodzenie, zwigzane naturalnie z pandemig i jej wptywem na tryb pracy. Popyt na biura spadt o

= Pustostany (%, ps) 24% r/r, a wskaznik pustostanéw wzrdst o 2,6 pp. Co wiecej, przez wigkszos¢ 2021 roku

6000 18% == zainteresowanie nadal spadato (-14% r/r), a udziat powierzchni niewynajetej wzrdst do 13% —
16% F - najwyzszego poziomu od czasu kryzysu finansowego. 2H21 przyniést sygnaty odbudowy
5000 14% aktywnosci, ale wcigz pozostaje ona ,,przyttumiona” pandemiczng ostroznoscia.
4000 12% 3 . . L. . . .
10% W biurach Na koniec 3Q21 faczne zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej w Polsce wyniosty nieco ponad
3000 8% wciaz 12 mIn m2 Nowa podaz w czasach pandemii pozostawata stabilna, ale to efekt inercji i
5000 \ 6% ostroznosé, konczenia juz rozpoczo:gtych pro;elftovtl,.co bedziemy czescn?wo obseryvoufac nawet .w 2022
. . roku. Deweloperzy z wiekszg ostroznoscig podchodza natomiast do projektéw na kolejne lata.
4% ale tez lekki o ; : L .
1000 2% Nadal zyskiwac na znaczeniu bedzie elastycznos¢ gwarantowana najemcom w umowach (np. co
3 .
0 0% optymizm do czasu jej trwania czy wielkosci najmu), cho¢ jesli ozywienie bedzie kontynuowane, to by¢
(]

2012
2013
2014

m

Magazyny
»,ha topie”

(r—

mm
L]

Handel idzie
w ,wygode”

2015

moze podazy za nim takze wzrost czynszow (do czego ,zmuszaj3” tez drozejgce surowce i koszty
budowy oraz eksploatacji). Z kolei hybrydowe modele pracy i fokus na higiene przetoza sie na
dalsze dostosowania w projektowaniu biur oraz popyt na powierzchnie typu ,flex”.

2016
2017
2018
2019
2020
9M20
IM21

Segment magazynowy jest najwiekszym ,,zwyciezca” pandemii sposrdd catego rynku nieruchomosci, bedac beneficjentem m.in. dalszego przyspieszenia i
tak juz bardzo wysokiej dynamiki e-commerce. W 2021 roku dodatkowym elementem staty sie koszty oraz niedobory materiatéw i pétproduktow, ktére
sktonity wiele firm do intensywnego powiekszania swoich zapaséw. W okresie 9M21 popyt byt rekordowy — prawie tak wysoki, jak tgcznie w catym 2020 r.
(dotychczas najwyzszy wynik w historii) — a wskaznik pustostandw spadt w efekcie do 5% na koniec tego okresu. Catkowite zasoby wynoszg ok. 23 mln m2.

Choc¢ trudno bedzie utrzymac rekordowg aktywnosc na rynku, to powierzchnie magazynowe moga nadal liczy¢ w 2022 roku na wysokie zainteresowanie
najemcéw - czynniki, ktére na to wptywaja to trendy strukturalne, dtugoterminowe, zwigzane z przeobrazeniami w zakresie trybu pracy i handlu, a takze
rolg Polski jako europejskiego hubu produkcyjnego i rozwojem krajowej infrastruktury transportowej. Ok. 3,7 mln m? nowej powierzchni jest juz w budowie
(najwiecej na Slasku i w regionie Polski Centralnej, w tym w okolicach Warszawy), a kolejne inwestycje sa w fazie projektowania.

taczna powierzchnia nowoczesnej powierzchni handlowej wynosi ok. 15,3 min m2, ale przyrosty podazy juz od wielu lat s w trendzie spadkowym, ktéry
pandemia tylko pogtebita. Rynek ten jest juz wzglednie dojrzaty, a mimo rosnacej zamoznosci klientéw napotyka na bariery rozwoju, m.in. juz duze
nasycenie powierzchnig (zwtaszcza duzych galerii), rosngca role e-commerce, wptyw niehandlowych niedziel czy przedtuzajacy sie kryzys. Reagujac na te
bariery, rynek ulega przeobrazeniom, ktére widoczne bedg takie w 2022 roku. Na znaczeniu zyskujag nowe, mniejsze formaty — zwiaszcza typu
,convenience” czy mate parki handlowe (wygodne, szybkie zakupy ,po drodze do domu”) — oraz obiekty typu , mixed-use”. Obserwowana bedzie dalsza
optymalizacja portfela (przeksztatcanie nierentownych inwestycji do petnienia nowych funkcji) i poszukiwanie nowych lokalizacji (np. mniejszych miast).
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Budownictwo: Nadzieje na wzrost aktywnosci, ale w tle obawy o koszty
Segment budownictwa inzynieryjnego czeka na kolejng ,fale” przetargéw infrastrukturalnych

)

o

Zapowiedz
kontynuacji
ambitnych
przedsiewzie¢
w zakresie
infrastruktury

™
O

2022 rok
z nowa pulg
przetargow?

Ostatni rok to okres przejsciowy pomiedzy realizacja projektéw infrastrukturalnych w
ramach perspektyw unijnych 2014-2020 i 2021-2027. Prace z poprzedniej perspektywy wciaz
s realizowane, a w faze realizacji wchodzg powoli plany na kolejne lata. Procedurom
przetargowym w ostatnich 2 latach nie pomagaty zakitdcenia zwigzane z kryzysem COVID
(gtéwnie w obszarze formalno-prawnym catego procesu, w tym funkcjonowania urzedéw).

W 2021 roku zaprezentowano projekt nowego Programu Budowy Drég Krajowych, ktory
nastepnie zostat przekazany do konsultacji. To kluczowy dokument dla budownictwa
drogowego — wedtug obecnych zatozen, do 2030 roku faczne wydatki na drogi krajowe
wyniosg prawie 220 mld zt. Plan na sam 2022 rok to nieco ponad 18 mld zt, ale ma by¢ on
otwarciem nowej, rosnacej puli na kolejne lata, ze szczytem przypadajagcym na 2025 rok
(nalezy bowiem pamietac¢ o dtugim czasie realizacji, a wiec latami mijajacymi od ogtoszenia
przetargu do realizacji prac). Ponad 80% srodkéw bedzie pochodzic z budzetu krajowego.

Inna jest sytuacja w zakresie budownictwa kolejowego. Liczne wyzwania formalne przetozyty
sie na znaczace opodinienia w realizacji wieloletniego Krajowego Programu Kolejowego.
Obecnie znane sg wiec wciaz jedynie zatozenia do 2023 roku, bedgce de facto ,nadganianiem”
wydatkowania w ramach istniejgcych juz planéw. Na 2022 rok zatozone sg inwestycje o
wartosci nieco ponad 15 mld zt. Dopiero przed nami znajduje sie natomiast prezentacja i
realizacja nowego KPK, z perspektywag na kolejne lata (i z wykorzystaniem nowej puli
funduszy unijnych). Koleje mogg liczy¢ na wieksze wsparcie funduszy unijnych, co z jednej
strony stanowi szanse, ale z drugiej — z uwagi na spory Polski z KE — rodzi ryzyka
ewentualnych opéinienn (kwestia m.in. KPO). W optymistycznym scenariuszu, 2022 rok
przyniesie ,odkorkowanie” przetargdw na kolejne lata.

Publiczne inwestycje infrastrukturalne stanowig niezwykle waing cze$¢ przychodéw
polskiego budownictwa i znajduja sie w portfelach zamoéwien niemal wszystkich najwiekszych
firm (angazujac takze setki mniejszych podmiotéw — podwykonawcéw pojedynczych etapow
prac). Efektywna realizacja przetargdw z nowej puli bedzie wiec miata jak zwykle duze
przetozenie na kondycje sektora w kolejnych latach. 2022 rok moze by¢ ,punktem
startowym” nowego cyklu, ale jest wiele niewiadomych. Duzo bedzie zalezato od gtéwnych
inwestoréow publicznych oraz administracji, jak tez rozwoju sporéw Polski z KE. Palacym
obecnie wyzwaniem dla generalnych wykonawcéw s3 ponadto koszty materiatéw i ustug
(dostosowanie kosztoryséw do budzetéw), o czym wiecej na kolejnym slajdzie. Niewiadoma
pozostaje pandemia, a zdolnosci produkcyjne sg ograniczone przez braki kadrowe.

Wydatki inwestycyjne na drogi krajowe w Polsce
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Szczegdtowe trendy w sektorach

Budownictwo: Nadzieje na wzrost aktywnosci, ale w tle obawy o koszty
Szeroki wzrost kosztow materiatow bedzie rzutowat na rentownos¢ kontraktow

-

N4

Ceny
surowcow
»wystrzelity”
w 2021 r.

firm notowane sg od okoto 10 lat).

Ceny wybranych materiatéw/surowcéw na polskim rynku

Indeks, 1Q2020= 100

240
+127%
220 Stal zbrojeniowa
200
180 +68%
160 Polistyren
140 +42%
Asfalt
120

V\/

1Q20 » 4Q21

80

1) Sosna wielkowymiarowa W_STANDARD (ceny z catej sprzedazy, w tym
ceny na aukcjach e-drewno, ktére wzrosty o prawie 200%)
Zrédto: Lasy Panstwowe, Budimex, Plastech, Analizy Pekao
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Marze

w 2022r.
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by¢ pod

presja

Branza budowlana jest sektorem, ktéry kumuluje w ostatnich miesigcach presje kosztowa obserwowang w wielu
gateziach przemystu, bedacych jego bezposrednimi dostawcami. Efektem tego jest dynamiczny wzrost cen wielu
kluczowych materiatow wykorzystywanych przez branze (w wiekszosci przypadkéw o co najmniej kilkadziesigt procent).

Skale wyzwan z tego tytutu w przypadku krajowego budownictwa dobrze oddajg ostatnie wyniki badania koniunktury
GUS. Odsetek firm budowlanych wskazujgcych na koszty materiatow jako istotng bariere dziatalnosci wzrdst od
poczatku 2021 roku okoto dwukrotnie, do pozioméw najwyiszych w catej, ponad 20-letniej historii badania, pod
koniec roku przekraczajgc juz 60%. Zblizong ucigzliwos¢ (ok. 65% wskazan) wywotujg jedynie koszty zatrudnienia —
bedace réwniez kluczowym wyzwaniem sektora, cho¢ towarzyszgcym mu juz od diuzszego czasu (podobne wskazania

2021 byt rokiem cenowego ,,szoku”, ale jego
petne efekty firmy odczuja dopiero w roku
biezagcym. Oczekiwane jest poszukiwanie
rownowagi, ale ceny surowcow pozostang
wysokie na tle wczesniejszych lat.

W branzy budowlanej istnieja obawy o
przyszte marze. Dotyczy to przede wszystkim
zawieranych wczesniej kontraktow
infrastrukturalnych, zwtaszcza tych z okresu
dotka cenowego i duzej walki o kontrakty
(2H20). Wprowadzona waloryzacja (do 5%)
nie wystarcza by zrekompensowac obecne
tempo wzrostu kosztow. Kolejne okresy bedg
czasem ,weryfikacji”, cho¢ jak sie wydaje,
firmy budowlane s3 na to przygotowane
lepiej niz w przesztosci. W segmencie
budynkéw wiele zalezy od konkretnego
rynku — w przypadku tych o wysokim
popycie (mieszkania, magazyny) tatwiej jest
o przerzucenie kosztéw na klientow niz w
przypadku tych o trudniejszej sytuacji (np.
biura, pow. handlowo-ustugowa, hotele).

Il

POSTRZEGANIE KLUCZOWYCH BARIER DZIAtALNOSCI

W BUDOWNICTWIE! (GRUDZIEN’21)

Koszty zatrudnienia

Warto$é i zmiana r/r

65%

T+2

Koszty materiatow

63%

Niepewnos¢ ogdlnej
sytuacji gospodarczej

60%

A 29 @

|6

Woysokie obcigzenia
fiskalne

53%

T+2

Niejasne, niespdjne
i niestabilne przepisy

45%

T+3

Niedobor wykwalifik.
pracownikéw

Koszty
zatrudnienia

Koszty
materiatow

42%

A s

12003

1) % wskazan firm
Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Szczegdtowe trendy w sektorach

Motoryzacja: Zielona transformacja w warunkach podazowej pres;ji
Podsumowanie

)

] & &

% GtOWNE DETERMINANTY SYTUACJI RYNKOWEJ W 2021 R.

Zaktécenia tarncuchéw dostaw. Kryzys na rynku
potprzewodnikéw

Wsparcie systemowe i dynamiczny rozwoj
elektromobilnosci w Europie

Dobra sytuacja fin. gospodarstw, ozywienie
w inwestycjach firm, realizacja popytu odroczonego

Q OCZEKIWANE TRENDY W 2022 ROKU

=\

=]

o

Stopniowe roztadowywanie napie¢ podazowych
(oczekiwany wzrost dostepnosci potprzewodnikdw)

Proby skracania / regionalizacji taricuchow dostaw

Wozrost globalnej produkcji i stopniowa odbudowa
Swiatowych zapaséw samochoddéw

WRAZLIWOSC BRANZY NA PANDEMIE

&

Sytuacja
globalna

Sytuacja
krajowa

Bezprecedensowe zaktécenia podazowe - zwtaszcza kryzys na rynku poétprzewodnikéw (szczegolnie
dotkliwy dla koncernéw europejskich) uniemozliwity w 2021 roku ozywienie globalnej branzy, chod
teoretycznie sprzyjaty mu korzystne warunki popytowe (dobra sytuacja finansowa gospodarstw domowych,
wysoka ptynnosc¢ firm). Pomimo nieztej pierwszej potowy roku produkcja aut na Swiecie nie zwiekszyta sie
wzgledem bardzo stabego roku 2020 lub wzrosta co najwyzej nieznacznie.

Ostatnie miesigce byly dla branzy motoryzacyjnej w Europie szczegdlnie trudne, a postrzeganie barier
podazowych (niedobér surowcéw i materiatdw) przez lokalne firmy jest najgorsze w historii catego badania
koniunktury Komisji Europejskiej. Na skutek przymusowych przestojéw produkcyjnych sprzedaz nowych aut
spadata w drugim pétroczu w tempie ponad 20% r/r.

Napiecia w globalnych tancuchach dostaw utrzymywac sie beda takie w 1H22, cho¢ powinny ulegaé
stopniowemu roztadowywaniu, m.in. dzieki olbrzymim inwestycjom realizowanym przez producentéow
chipow. Oczekuje sie, iz w biezgcym roku Swiatowa produkcja wzrosnie o blisko 10% r/r (w Europie o
ponad 15%), ale poziomy przedpandemiczne osiggnie dopiero w roku 2023. Duzym zagrozeniem pozostaje
pandemia i jej potencjalny negatywny wptyw na strone podazowg (zwtaszcza w 1Q22)

Krajowa branza motoryzacyjna, z uwagi na silng orientacje na produkcje czesci, w nieco mniejszym stopniu
niz unijna odczuwata w 2021 roku bezposredni wptyw niedoboru pétproduktéw. Posrednio uderzaty w nig
jednak przestoje w europejskich fabrykach, bedacych gtéwnymi zleceniodawcami polskich firm. Te same
efekty oddziatywaty negatywnie na krajowa sprzedaz aut, cho¢ i tak zakoriczyta ona rok wzrostem o 4% r/r.

W drugim pétroczu 2021 roku produkcja motoryzacyjna ponownie zaliczata sie do najgorzej radzacych
sobie gatezi przetworstwa przemystowego, a polski eksport pojazdéow i czesci motoryzacyjnych juz pod
koniec 3Q21 notowat dwucyfrowe spadki r/r. Jedynym obszarem branzy, ktéry skutecznie opart sie
aktualnym problemom byt w minionym roku relatywnie maty segment producentéw przyczep i naczep.

Krétkookresowe perspektywy poprawiajg sie — spodziewane stopniowe odblokowywanie obecnych
zatoréw w globalnych tancuchach dostaw daje nadzieje na znaczne przyspieszenie produkcji aut w UE, do
ktérej trafia az 80% eksportu polskiej motoryzacji (tj. blisko 2/3 jej produkcji). Ryzyka dla tego scenariusza
wcigz sie jednak utrzymujg. Najblizsze miesigce mogg by¢ poza tym dos¢ trudne dla krajowych dealeréw z
uwagi na znacznie wydtuzony czas dostaw i mozliwy negatywny wptyw wysokich cen aut na popyt. Poprawa
sytuacji jest mozliwa, choc¢ uzalezniona od zwiekszenia dostepnosci samochoddw na europejskim rynku.
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Szczegotowe trendy w sektorach ’

Motoryzacja: Zielona transformacja w warunkach podazowej pres;ji ”"g
Ozywienie w globalnej branzy zaktdcone przez bezprecedensowe niedobory komponentéw

Nowe rejestracje samochodéw osobowych w réznych
regionach swiata

9M19 om20 [l om21 A 9M21 vs

9M20 9M19

55,6
Swiat [ A 24,0 @ @
B A 49,0

|| =
UE 7,1 +7% @
M s

12l

Ameryka Ptin. [ 9,4 @ -9%
Il 109
15,1

Chiny [ 13,2 +5% -8%
I 139

9,7
Azja - pozostate [l 7,7 @ @
Il 33
3,9
31 DO
BI5
5,0
¥ DO
4,3

Zrédto: ACEA (czesciowo na bazie danych IHS Markit), Analizy Pekao

Europa pozostate

|
|
Pozostate kraje [l
[ |

/,i;

Wiekszos¢
minionego
roku pod znakiem
sporego ozywienia
popytu...

|2l

...ktoremu branza
nie byta w stanie
sprostac z uwagi na
bezprecedensowe
braki podazowe

Rok 2021 przyniost w globalnej branzy motoryzacyjnej prawdziwg hustawke nastrojow. Z jednej strony dos¢ szybko
rozwiane zostaty wynikajgce z pandemii obawy o strone popytowaq. Dziatania stabilizujgce (a w ostatecznym
rozrachunku wrecz stymulujgce) rzaddéw wielu panstw sprawity, ze konsumenci znajdujg sie w dobrej kondycji
finansowej, podobnie jak firmy (na wielu rynkach gtéwny nabywca nowych aut), ktére wyraznie zwiekszyty w
ostatnich kwartatach swojg aktywnos¢ inwestycyjng. Na to wszystko natozyt sie popyt odroczony z poprzedniego,
bardzo stabego dla $wiatowej motoryzacji roku 2020. Efektem tego byt zdecydowany wzrost r/r liczby nowych
rejestracji, odnotowany w pierwszych 3 kwartatach 2021 roku na wszystkich kluczowych rynkach regionalnych, a
ktory w skali Swiatowej wynidst okoto 11%. W UE byt on nieco stabszy i wynidst — wg danych ACEA — , jedynie” 7% r/r.

Nie byty to jednak wzrosty, ktére satysfakcjonowatyby globalne koncerny motoryzacyjne — poziomy sprzedazy w
pierwszych 9 miesigcach roku byly bowiem wcigz wyrainie (o 12% w skali catego Swiata) nizsze niz w
przedkryzysowym 2019 roku. Poza tym 4Q21 przynidst silne wyhamowanie sprzedazy aut na catym swiecie,
wywotane problemami podazowymi branzy. W grudniu IHS Markit szacowat juz jej wzrost w catym 2021 roku na
zaledwie 3% r/r, a wg najnowszych danych ACEA unijny rynek motoryzacyjny zakoriczyt rok ... 2% spadkiem r/r.

Petne skorzystanie z gospodarczego ozywienia uniemozliwity

spektakularne zaktécenia globalnych tancuchéw dostaw, szczegélnie vaa
w obszarze ,ostawionych” juz pétprzewodnikéow. Branza 3 I:l o
motoryzacyjna, wychodzac z kryzysu nieco pdzniej niz inne sektory, ' "

169

tylu rodzajéw dziatalnosci
cierpigcych z powodu kryzysu
na rynku poétprzewodnikéw
doliczyli sie w ubiegtorocznym
badaniu analitycy
Goldman Sachs

trafita na sam , koniec kolejki” zamawiajgcych te kluczowe komponenty
elektroniczne. Ich podaz cechuje silna koncentracja geograficzna (Azja)
oraz duza sztywnos$¢ (wzrost mocy produkcyjnych wymaga duzych
naktaddéw i czasu), a w 2021 roku dodatkowo ograniczat jg caty splot
nieoczekiwanych zdarzen po stronie podazowej (najwieksza od 50 lat
susza na Tajwanie, czy nawet pozary i blackouty w niektdrych
fabrykach). W ostatnich kwartatach nie byta ona w stanie odpowiedzie¢
na rosngce zapotrzebowanie ze strony licznych branz-odbiorcow
(wedtug Goldman Sachs kryzys na rynku chipéw dotkngt w réinej
mierze az 169 rodzajow dziatalnosci — zwtaszcza tych skupionych wokot
branzy elektronicznej, urzadzen elektrycznych, maszyn czy wiasnie
branzy motoryzacyjnej).
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Motoryzacja: Zielona transformacja w warunkach podazowej pres;ji ”"g
Europa wsrod najmocniej poszkodowanych z powodu przerw w tancuchach dostaw

)

Niedobor
potproduktow
ze szczegdlng

sita uderzyt
w europejska
motoryzacje

& |2

Trudny 4Q21
zadecydowat
o stabych
catorocznych
wynikach
produkgji

Przerwane tancuchy dostaw okazaty sie by¢ szczegélnym problemem dla europejskich
koncerndw motoryzacyjnych. Cze$¢ brakujgcych komponentéw (w tym wspomnianych
chipow) powstaje niemal w catosci poza Unig Europejska i jest sprowadzana gtéwnie z Azji. Na
przestoje produkcyjne u tamtejszych kontrahentdw natozyty sie natomiast powazine
zaktdcenia logistyczne na trasach z Dalekiego Wschodu.

Indeks Komisji Europejskiej odzwierciedlajacy problem niedoboru komponentéw zgtaszany
przez przedstawicieli unijnej branzy motoryzacyjnej wspiagt sie w drugiej potowie roku na
absolutnie rekordowe poziomy. Ocena sytuacji mocno rézni sie pomiedzy poszczegdlnymi
krajami cztonkowskimi (co wynika z réznych specjalizacji i charakteru produkcji), ale - co
istotne - najwiekszg intensywnos¢ problemu sugerowaty m.in. firmy z Niemiec, Czech oraz
Francji. tacznie te 3 kraje odpowiadajg za okoto 45% eksportu polskiej motoryzacji (w tym
Niemcy 32%).

Pétprzewodniki to jedynie ,czubek géry lodowej” — producenci aut na catym swiecie wskazujg
na braki i wydtuzony czas dostaw wielu kluczowych pétproduktdw. Towarzyszg mu znacznie
wyzsze koszty zardwno samych surowcéw i materiatdow, jak i ich transportu. Wszystko to
sprawito, iz wyniki produkcji okazaty sie stabsze od tych oczekiwanych jeszcze w pierwszej
potowie roku. Wg prognozy IHS Markit z paz’21 ubiegly rok globalna branza
motoryzacyjna miata zakonczy¢ jedynie

symbolicznym wzrostem produkcji — o

0,3% vs bardzo staby rok 2020 (bardziej

precyzyjne, grudniowe szacunki byty tylko - =

nieznacznie korzystniejsze: +1,2% r/r). ‘y

Europa ponownie okazata sie byc Okol’o 4

najmocniej dotknietym regionem —
wedtug wspomnianej firmy tamtejsza
produkcja aut mogta zmale¢ o ponad 3%
r/r. W poréwnaniu z 2019 r. oznaczatoby
to uszczuplenie podazy o blisko %.

wyniosty tgczne straty
produkcyjne europejskich
koncernéw motoryzacyjnych
w latach 2020-2021

Niedobdr surowcow i materiatéw jako czynnik ograniczajacy produkcje
w unijnym sektorze motoryzacyjnym (Economic Business Survey)

Saldo odpowiedzi tak (+1) / nie (-1) w pkt punktach proc.

Unia Europejska —
od poczatku badania Odczyt za 4Q21 po krajach

90 20 40 60 80

- . Brak danych

80 Zdecydowanie
najwyzszy odczyt
w historii catego
badania
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Zrédto: Komisja Europejska
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Motoryzacja: Zielona transformacja w warunkach podazowej pres;ji ”"?9
Biezgcy rok powinien przynies¢ czesciowe roztadowanie dotychczasowych napiec

. . i T Co do zasady koniunktura w branzy motoryzacyjnej sterowana jest przez popyt. Pod tym wzgledem zawirowania podazowe, z jakimi
Prognoza globalnej frOdqu' _sam’OChOdow osobowych d D C mieliémy do czynienia w drugiej potowie minionego roku, s3 dla branzy czym$ nowym. Co przyniesie za$ rok 2022? Perspektywy
w latach 2021-2023* - wg regionéw = popytowe, pomimo mozliwego delikatnego schtodzenia, pozostaja korzystne — zwlaszcza, ze cze$é uzytkownikéw aut przetozyta
] swoje plany zakupowe na spokojniejsze czasy. Najnowsze prognozy mowig o mozliwym wzroscie globalnej sprzedazy aut w 2022
Zmiana r/r w procentach . I
2021 m2022 m2023 Niedobory roku na poziomie 3-4% r/r.
komponentéw
nadal gtéwnym To co sie dzieje po stronie podazowej powinno zas ulegac stopniowej stabilizacji w pierwszej potowie roku. W kilku lokalizacjach
17,2 . na $wiecie ruszyly w ostatnich miesigcach wielkoskalowe inwestycje w nowe moce produkcyjne pdtprzewodnikow, ktére powinny
16,1 wyzwaniem - . . . S . (s ”
! . , zatagodzi¢ problem. Wedtug przewidywan Gartnera z maja 2021 roku najpdzniej w 3Q22 mozemy powrdcic do ,strefy komfortu” w
branzy, cho¢ i - S o o ) , o
A tym zakresie. Zatozenie to wydaje sie na dzien dzisiejszy dos¢ optymistyczne, cho¢ wg wspomnianej firmy tylko w 2021 roku
13,3 121 Jest szansa na producenci chipéw przeznaczyli na inwestycje blisko 150 mld dolaréw. To o potowe wiecej niz w roku poprzedzajagcym pandemie i
11,2 ’ stopniowq az dwukrotnie wiecej niz 5 lat temu. Z drugiej strony podkre$la sie, iz wcigz az okoto 80% nowych mocy produkcyjnych powstaje w
10,6 10,9 R
! normalizacje Azji. Dalsze 14% koncentruje sie w Stanach Zjednoczonych. Problem silnej zaleznosci Europy od zewnetrznych dostaw tych
8,3 21 komponentdéw pozostaje wiec w gruncie rzeczy nierozwigzany.
53 5,1 Oczywiscie napiecia podazowe pozostang gtownym — Gartner Index of Inventory Semiconductor Supply
czynnikiem ryzyka w rozpoczynajgcym sie  roku. Chain Tracking? (projekcja z maj’2021)
Zaktadajac jednak optymistyczny scenariusz, powinien on
przynie$¢ przetom w globalnej produkcji aut. Jeszcze w
0,3 )D pa#'21 prognozy IHS Markit zaktadaty nawet jej Optymalny
a I:l dwucyfrowy wzrost. Te z koncéwki roku byty juz nieco poziom /
-0,2 ostrozniejsze, cho¢ wcigz mowity o wzroscie rzedu 9% . L.
-1,3 dla E i A ki Pot . Umiarkowany
2022 r/r, przy czym dla Europy i Ameryki Pétnocnej niedobdr
- . odtrzymane zosta oczekiwania dynamik i
33 rokiem diugo P ymal . by Y
. przekraczajacych poziom 15% r/r. Pomogtoby to w P .
oczekiwanego : el . o iy
o= odbudowie bardzo niskich zapaséw nowych pojazdow i Micdobor
Ogodtem Europa  Ameryka Ptn. Chiny Pozostate silniejszego cho¢ czeéciowym ztagodzeniu obecnej presji na ich ceny. .
odbicia Przedpandemiczne poziomy produkcji i sprzedazy
.o . 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
produkgcji koncerny samochodowe zaréwno na  Starym
Kontynencie, jak i na catym swiecie przebija jednak  1)indeks ilustrujacy poziom zapaséw w globalnej branzy pétorzewodnikow
najwczesniej dopiero w roku 2023. Jednym z gtéwnych Zrédto: Gartner
1) Prognoza z pazdziernika b.r. czynnikdow ryzyka dla scenariusza wyraznego odbicia
Zrédto: IHS Markit produkcji pozostaje pandemia (zwtaszcza w 1Q22).
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Motoryzacja: Zielona transformacja w warunkach podazowej pres;ji ”"?9
Europa wyrasta na globalnego lidera zielonej transformacji w sektorze motoryzacyjnym

Jak przebiega zielona rewolucja Struktura nowo rejestrowanych samochodéw osobowych w krajach UE (wg typu napedu)

w europejskiej motoryzacji?
Qn ‘2018

e . Hybrydowe plug-in (PHEV)
ettt Borrem 5,9% 7,7% 10,6% 24,5% 38,3% Alternatywne
alternatywnych } DR DL/ e =8 =0 Hybrydowe elektr. (HEV)

Napedy Benzynowe
tradycyjne B Diesel

. Elektryczne (BEV)

1) m.in. silniki gazowe (NGV), wodorowe  2) Dane za pierwsze 3 kwartaty Inne!

Zrédto: ACEA, Analizy Pekao

Prognozowany udziat pojazdéw elektrycznych (BEV) i hybrydowych

O ile jeszcze 2 lata temu mozna byto spodziewaé sie ogdlnego, zielonego kierunku rozwoju sektora . - - o
plug-in (PHEV) w facznej sprzedazy nowych aut — wg regionéw

motoryzacyjnego w Europie, o tyle skala zmian w ostatnich dwdch latach przerosta oczekiwania wiekszosci
obserwatorow rynku. W 2020 roku na fali wielu krajowych programoéw wsparcia systemowego unijna sprzedaz
aut z ekologicznymi napedami (gtéwnie elektrycznymi i hybrydowymi) eksplodowata, zwiekszajgc swoj udziat w

- 2021 (szacunek) . 2025 (prognoza)

@ nowych rejestracjach panstw Wspdlnoty z niecatych 11% do blisko 25%. W minionym roku trend ten ulegat >30
dalszej intensyfikacji — w pierwszych 3 kwartatach auta wykorzystujace alternatywne technologie napedowe
Europejska odpowiadaty jui'za ponad 38% wszystkich rejestracji, z czego ponad 16% stanowity napedy elektryczne (BEV) lub 15-20 >15 15-20
. hybrydowe plug-in (PHEV). 10-15
motoryzacja : 7-10
coraz mocniej Tym samym Europa w krétkim czasie wyrosta na lidera ekologicznych zmian w globalnej motoryzacji. Udziat . . 3-4 ' i
skreca w strone rynkowy pojazdéw wykorzystujgcych technologie niskoemisyjne jest obecnie wyzszy niz w ktérymkolwiek [ -
elektromobilno$ci regionie $wiata. Prognozy na najblizsze lata zaktadaja za$ dalszy rozwoj w tym kierunku i utrzymanie tego statusu Europa Chiny USA Swiat
przez kraje Starego Kontynentu pomimo réwnolegtego boomu ekologicznego oczekiwanego na innych czotowych @ B= @
rynkach. Wedtug S&P Global Ratings udziat pojazdéw z silnikami BEV i PHEV w europejskiej sprzedazy nowych ’ =

samochodéw moze do 2025 roku ulec nawet podwojeniu, przekraczajac poziom 30%. Zrédto: S&P Global Ratings, Analizy Pekao
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Motoryzacja: Zielona transformacja w warunkach podazowej pres;ji
Pandemia COVID-19 natozyta sie na rosngce wyzwania strukturalne krajowej branzy

: Kluczowe informacje o krajowej branzy
# Udziat w przychodach
sektora przedsiebiorstw?, 2020
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Filar polskiego
przemystu
i rosngca czesc
krajowego handlu

Stabnace finanse
branzy pod
dodatkowym,
negatywnym
wpltywem
pandemii

Przemyst motoryzacyjny to po sektorze spozywczym druga
najwieksza gatai polskiego przetwérstwa przemystowego. Do
2019 roku rozwijat sie on w zdecydowanie ponadprzecietnym
tempie, a wzrost powstrzymata dopiero pandemia COVID-19.
Jeszcze szybciej rosty w drugiej potowie dekady przychody sektora
dystrybucji motoryzacyjnej, ktéra odpowiada za coraz wieksza
czesc polskiego sektora handlu i napraw.

Oba sektory tacznie odpowiadaty w 2020 roku za ponad 8%
przychodéw sektora przedsiebiorstw (o blisko 2 punkty proc.
wiecej niz 5 lat wczesdniej). Pod wzgledem udziatu Polski w unijnej
produkcji branza plasuje sie nieco ponizej S$redniej dla
przetworstwa, ewidentng specjalizacjg naszego kraju jest jednak
segment czesci (w przypadku ktérego udziat zaréwno w unijnej
produkcji, jak i eksporcie wynosi blisko 8%). W wielu wezszych
kategoriach komponentéw motoryzacyjnych Polska zalicza sie do
europejskiej, a nawet swiatowej czotowki eksporterow.

Branza motoryzacyjna przez wiele lat uchodzita za ,oaze
stabilnosci” pod wzgledem osigganych wskaznikéw finansowych.
Od kilku lat odczuwalna jest jednak coraz silniejsza presja
kosztowa, skutkujaca erozjg marz z dziatalnosci. Mniej korzystne
od przecietnych dla przetwérstwa sg réwniez wskazniki ilustrujace
sytuacje zadtuzeniowo-ptynnosciowa czy aktywnos¢ inwestycyjng.
Pierwsze 9 miesiecy 2021 roku przyniosty poprawe rentownosci,
jej poziom pozostaje jednak wcigz ponizej dtugoletniej sredniej

Sytuacja finansowa dystrybutoréow charakteryzowata sie w
ostatnich latach duza stabilnoscig, choc jest zasadniczo gorsza od
Sredniej dla catej sekcji handlu i napraw (G)*.

* Przy czym sytuacja finansowa dealeréw samochodowych jest wyraznie gorsza anizeli
notujgcych bardzo dobre wyniki dystrybutoréw czescii akcesoriéw samochodowych 68
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Motoryzacja: Zielona transformacja w warunkach podazowej pres;ji
W ostatnich miesigcach przemyst motoryzacyjny zndw radzit sobie gorzej niz cate przetworstwo

: Aktywnos¢ branzy w 2021 roku

J Wolumen produkcji sprzedanej branzy motoryzacyjnej (PKD 29)

Indeks, $rednia miesieczna 2015 = 100 Motoryzacja (29)
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producenci
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Branza motoryzacyjna jest jedng z najbardziej proeksportowych dziatalnosci polskiego
przetworstwa przemystowego. Eksporterami jest blisko 90% matych, srednich i duzych z tego
sektora, a sprzedaz zagraniczna odpowiada za blisko 80% jego przychoddw. Jednoczes$nie okoto
80% eksportu branzy trafia na rynki krajow UE, a dodatkowe kilka % na pozostate rynki Europy
Zachodniej (w tym zwtaszcza do W. Brytanii). W takich warunkach koniunktura w krajowym
sektorze jest $cisle powigzana z trendami zachodzgcymi w branzy motoryzacyjnej w kilku
kluczowych krajach (zwtaszcza w Niemczech). Przemyst motoryzacyjny w Polsce to wprawdzie
gtéwnie produkcja czesci (niemal 60% przychodéw), w ktdérg wspomniane napiecia podazowe
nie uderzajg bezposrednio tak mocno jak produkcje gotowych pojazddw, posrednie efekty
przestojow w europejskich fabryk byly jednak w kornicéwce roku coraz bardziej wyrazne.

W 2020 roku produkcja motoryzacyjna w Polsce, po spektakularnym, bardzo gtebokim spadku
na wiosne, wydawata sie powrdci¢ na normalne tory juz dwa kwartaty pdzniej. Jeszcze w 1H21
wykazywata ona silne wzrosty r/r z uwagi na efekty niskiej bazy statystycznej. Poczawszy od
kwi’21 dtugookresowy trend wolumenu produkcji (gdzie punktem odniesienia jest rok
2015), zaczat jednak mocno odbiega¢ od sredniej dla catego przetwdrstwa (a w sierpniu
poziom produkcji obnizyt sie nawet ponownie ponizej tego sprzed 6 lat). Te negatywne trendy
znajduja odzwierciedlenie rowniez w pogarszajgcej sie¢ dynamice r/r — ujemnej od lip’21, przy
az blisko 20% spadku w paz’21. Dopiero lis’21 przyniést powrét do normalnych poziomoéw
(pytanie naile trwaty?).

Bardzo staby dla europejskiej motoryzacji 2Q20 sprawit, iz po pierwszych 3 kwartatach 2021
roku dynamika r/r polskiego eksportu pojazddw i czesci samochodowych byta wcigz dodatnia
dla wszystkich 3 segmentéw (gotowe pojazdy, nadwozia i przyczepy / naczepy, czesci i
akcesoria). W samym 3 kwartale ub.r. eksport zaréwno gotowych aut, jak i czesci notowat
juz wyrazne spadki r/r. We wrze$niu sprzedaz zagraniczna aut byfa nizsza az o 37%, czesci za$
0 18% r/r. Jedynym obszarem nie dotknietym problemami catego sektora byta w minionym
roku produkcja przyczep i naczep, ktérych wytwércy sprzedajg swoje wyroby bezposrednio do
odbiorcéw koricowych, a nie w ramach regionalnych tancuchéw dostaw (co dominuje w
przypadku dwdéch gtéwnych segmentéw branzy). Ich eksport notowat poczawszy od mar’21
bardzo wysokie, kilkudziesiecioprocentowe tempo wzrostu.
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Biezgcy rok moze przynies¢ przetom — zarowno w krajowej produkcji, jak i dystrybuc

J1

)

Zmiana r/r rejestracji nowych samochodéw osobowych w Polsce na tle Unii Europejskiej, 2021
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Krajowi dealerzy
na delikatnym
plusie

W oczekiwaniu
na ozywienie.
Elektromobilnos¢
dtugofalowym
wyzwaniem

- Najsilniejsze spadki

Dystrybutorzy samochodéw w Polsce z pewnoscig nie mogli narzeka¢ w minionym roku na brak popytu. Problem w tym, ze z uwagi
na zaktécenia podazowe nie byli oni w stanie na niego w petni odpowiedzie¢. Sytuacja ulegta pogorszeniu zwtaszcza pod koniec
roku — przyktadowo w samym grudniu rejestracje nowych aut zmalaty az o blisko 30% r/r. Caty rok zakoniczyli oni jednak mimo
wszystko na delikatnym ,,plusie”, przez co Polska i tak zaliczata sie do krajow UE o relatywnie wysokiej dynamice wzrostu sprzedazy
vs rok 2020. Sytuacja popytowa nie powinna ulec w biezacym roku szczegdlnemu pogorszeniu, cho¢ czynnikiem zniechecajgcym
cze$¢ nabywcow moze by¢ obserwowany wzrost cen pojazdow. Najblizsze miesigce mogg by¢ wcigz trudne z uwagi na utrzymujace
sie niedobory aut, lecz mozliwe roztadowywanie obecnych napie¢ powinno dawac nadzieje na lepsze czasy dla krajowych dealeréw.

+4% r/r

wzrosta w Polsce
sprzedaz nowych aut
osobowych
w 2021 roku

Badania koniunktury GUS pokazujg wyraznie, iz przedstawiciele branzy motoryzacyjnej nie
martwia sie o otoczenie makroekonomiczne tak bardzo jak firmy z innych sektoréw
przemystowych, a ich gtdwng bolaczka jest wspomniany deficyt komponentéw (dla dealeréw
za$ dtugi czas oczekiwania na fabrycznie nowe auta). Stopniowe ograniczanie tego problemu
przez europejskg branze motoryzacyjng powinno skutkowac¢ wzrostem zamodwien takze dla
przedstawicieli tego sektora w Polsce (zdominowanego przez producentdw czesci).

W dtuzszym okresie sukces branzy uzalezniony bedzie od tempa jej transformacji w strone
elektromobilnosci. Polska absorbuje coraz wiecej inwestycji w tym obszarze, cho¢ na ten
moment nie do korica sprzyja temu otoczenie krajowe. W pierwszych 9 miesigcach 2021 roku
w kraju sprzedano zaledwie 4 tys. aut elektrycznych (BEV), co dato zaledwie 0,7% udziat w
UE. Jedng z gtéwnych barier pozostaje brak odpowiedniej infrastruktury do tadowania.

Il

POSTRZEGANIE KLUCZOWYCH

BARIER DZIALALNOSCI! (GRUDZIEN’21)

- Motoryzacja (29)
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Branza ICT: Szerokopasmowy wzrost obrotow
Podsumowanie

% GtOWNE DETERMINANTY SYTUACJI RYNKOWEJ W 2021 R.
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Utrzymujacy sie popyt firmowy i prywatny na
réznego rodzaju produkty zdalne i transfer danych

Stabiej odczuwalny vs 2020 rok negatywny wptyw
pandemii w bardziej tradycyjnych segmentach

Trendy globalne — rozwdj modeli chmurowych
i popyt na powigzane z nimi produkty

Q OCZEKIWANE TRENDY W 2022 ROKU

Kontynuacja trendéw wzrostowych w kluczowych
segmentach telekomunikacji i IT

Pozytywny wptyw polityki cyfryzacji gospodarki
i spoteczenstwa UE w horyzoncie catej dekady

Czynnikiem ryzyka szybki wzrost kosztow
zatrudnienia i niedobory specjalistow

WRAZLIWOSC BRANZY NA PANDEMIE

@l ' —A

W skali catej branzy dos¢ niska, zréznicowana

w poszczegdlnych obszarach

&

Sytuacja
globalna

Sytuacja
krajowa

Rok 2021 przynidst silny wzrost globalnych wydatkéw na produkty i ustugi ICT (wedtug wstepnych
szacunkow Gartner, o blisko 10%), po znacznie stabszym 2020 roku, gdy wzrost ten wynidst niespetna 1,5%.
Beneficjentem byta géwnie branza IT, gdzie wszystkie szerokie segmenty zanotowaty wzrosty obrotéow
siegajace od blisko 10 do 15%. Nieco stabszym wzrostem mogta pochwali¢ sie branza telekomunikacyjna, cho¢
tu réwniez nastgpita wyrazna poprawa (+4% po spadku o 1,5% w 2020 roku).

Gtownym czynnikiem wzrostu byt popyt na rozwigzania zdalne, zwigzany z rozpowszechnieniem sie
hybrydowego modelu pracy i zmiang nawykow spotecznych, wywotanymi przez pandemie. O ile w 2020 roku
wzrost wydatkéw na nie zostat w znacznej mierze zneutralizowany spadkami obrotéw w bardziej tradycyjnych
kategoriach ICT, o tyle w ub.r. na rynek oddziatywaty juz gtéwnie pozytywne efekty. Waznym motorem rynku
byta tez popularyzacja szeroko pojetych modeli chmurowych i popyt na zwigzane z nimi produkty w zakresie
software, biezacej obstugi, infrastruktury (bezpieczenstwo, bazy danych) czy transferu danych.

Oczekiwania na 2022 rok s optymistyczne. Spodziewany jest dalszy wzrost globalnych wydatkéw na ICT
o okoto 5%. Poza dalszym, ogdlnym rozwojem rozwigzan zdalnych i chmurowych, szczegdlnie silnym
zainteresowaniem powinno cieszy¢ sie cyberbezpieczenstwo, sztuczna inteligencja i r6zne narzedzia stuzace
automatyzacji i optymalizacji proceséw biznesowych i operacyjnych (w tym takze informatycznych)

Polska branza teleinformatyczna po 3 kwartatach 2021 roku odnotowata rekordowy poziom zyskéw.
Szczegolnie silny - ponad 5. krotny - wzrost miat miejsce w przypadku telekomunikacji (PKD 61), co byto
przede wszystkim pochodng uptynnienia infrastruktury (maszty, swiattowody) przez wiodace telekomy, lecz
takze wzrostu o 26% r/r wyniku ze sprzedazy ustug dzieki rozwojowi bazy klientéw i wzrostowi ARPU.

Branza informatyczna (PKD 62 i 63) po 9 miesigcach 2021 roku odnotowata mniej spektakularny w
poréwnaniu z telekomunikacjg, jednak réwniez bardzo mocny (+42% r/r) wzrost zysku netto, napedzany
przede wszystkim przez sprzedaz ustug. Motorami byty w tym przypadku dziatalnos¢ zwigzana z tworzeniem
i obstugg oprogramowania (w znacznej mierze popyt na rozwigzania zdalne) oraz portale internetowe
(e-commerce, zdalna rozrywka, serwisy informacyjne i spotecznosciowe).

Perspektywy branizy mozna ocenia¢ pozytywnie nie tylko w horyzoncie 2022 roku, lecz takie w srednim
i dtugim okresie. Kluczowe znaczenie powinny tu mie¢ ambitne cele cyfryzacji gospodarki i spoteczeristwa
wyznaczone do osiggniecia do 2030 roku przez Komisje Europejska. Czynnikiem ryzyka sg natomiast przede
wszystkim szybko rosnace koszty zatrudnienia i ograniczone zasoby wykwalifikowanego personelu.
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W 2021 roku silne wzrosty globalnych wydatkow na wiekszos¢ gtéwnych kategorii produktow ICT

Globalne wydatki na ICT, 2017-2022
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Wedtug szacunkdéw firmy Gartner, rok 2021 przyniést silne odreagowanie w catej globalnej branzy ICT, po stabszym
pandemicznym roku 2020. Swiatowe wydatki na ustugi telekomunikacyjne i informatyczne wyniosty ponad 4,2 biliona
dolaréw i wzrosty o blisko 10% r/r (tzn. o blisko 370 mld dolaréw). We wszystkich gtéwnych segmentach ustug i
produktéw IT odnotowano zwyzki wydatkéw siegajace od blisko 10 do 15% r/r, nieco stabszy wzrost zanotowaty za$
wydatki na ustugi telekomunikacyjne (+4% r/r, cho¢ i tak wyrazna poprawa po spadku o0 1,5% w 2020 roku).

Silne wzrosty wydatkow na produkty i ustugi ICT wigzaty sie przede wszystkim z popularyzacja zdalnego trybu pracy.
Popyt na rozwigzania zdalne pojawit sie oczywiscie juz w 2020 roku, jednak wdwczas zostat on czesciowo zneutralizowany
przez spadki wydatkéw na tradycyjne produkty (przyktadowo, faczne globalne wydatki na urzadzenia teleinformatyczne w
2020 roku spadty o okoto 1,5% r/r, ze wzgledu na spadek popytu na komputery stacjonarne i wspierajgce je urzadzenia
peryferyjne oraz stabszg vs 2019 rok sprzedaz smartfondw). W 2021 roku te negatywne efekty nie miaty juz tak silnego
oddziatywania na rynek, za to utrzymat sie stymulujacy wplyw dostosowan przedsiebiorstw do nowej, bardziej
wirtualnej rzeczywistosci.

Wedtug prognoz, rok 2022 powinien przynies¢ dalszy wyrainy wzrost wydatkéw na technologie teleinformatyczne,
przekraczajacy 200 mid dolaréw (czyli ponad 5% r/r). Wieksza cze$é¢ tego wzrostu spodziewana jest w segmentach
zwigzanych z oprogramowaniem (przede wszystkim obstugujacym infrastrukture, tzw. infrastructure software i
middleware) oraz ustugami IT. Oczekiwania te bazuja na utrzymujacym sie zapotrzebowaniu na rozwigzania zdalne

zwigzanym z upowszechnieniem tego trybu pracy, lecz takze na coraz

dalej idgcej zmianie modelu korzystania z samych produktéw IT -

systematycznie przesuwajacego sie w kierunku szeroko rozumianych é].\)

rozwigzan SaaS (Software as a Service) i wykorzystujgcego chmure

obliczeniowa, a takze na rosnacym znaczeniu cyberbezpieczeristwa. +7 50/
Z kolei rozwdj wyspecjalizowanych dostawcéw rozwigzan cloud w ) 0
potaczeniu z rosngcym zapotrzebowaniem na przetwarzanie danych . o, i
skutkowa¢ ma dos$é silnym wzrostem wydatkéw na systemy data moze wynies¢ srednioroczny
center. Nieco stabszych wzrostéw oczekuje sie w bardziej tradycyjnych wzrost globalnej branzy ICT w
segmentach urzadzen i ustug telekomunikacyjnych, cho¢ réwniez one latach 2021-22 (okoto 2,5-krotnie
powinny odczuwaé korzystny wptyw upowszechniajgcego sie modelu szybciej niz w okresie 2018-20)
pracy hybrydowe;.
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Cyberbezpieczenstwo, chmura i automatyzacja pozostang na topie
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Bezpieczenstwo
WCiaz na szczycie
priorytetow...

...cho¢ wiele
innowacyjnych
technologii
na celownikach

Badania ankietowe prowadzone wsrdd oséb odpowiedzialnych za polityke IT wiodacych globalnych

koncernéw z réznych branz wskazujg, ze gtdwnym obszarem troski tych oséb, na ktéry planujg one

przeznacza¢ w najblizszej przysztosci najwieksze wydatki, s3 kwestie cyberbezpieczenstwa.

Projekcje firm doradczych i wtasne doswiadczenia przektadajg sie na coraz wieksza Swiadomos¢

zagrozen wsréd oséb decyzyjnych. Obecnie przewiduje sie m.in., ze:

= w ciggu najblizszych 2 lat blisko 30% firm na Swiecie doswiadczy incydentéw zwigzanych z
bezpieczenstwem danych,

= do 2025 roku 30% instytucji i organizacji na Swiecie odpowiedzialnych za infrastrukture krytyczng
(zaopatrzenie w energie i wode, transport i komunikacja, stuzba zdrowia, ustugi publiczne)
doswiadczy atakow przejsciowo uniemozliwiajacych swiadczenie ustug,

= w2025 roku globalny koszt incydentdw naruszenia cyberbezpieczenstwa przekroczy 10 bin S.

Nie moze w takich warunkach dziwi¢, ze wedtug prognoz ustugi i produkty szeroko rozumianego
cyberbezpieczenstwa nie tylko znajdg sie w czotéwce najszybciej rosngcych obszaréw branzy ICT w
2022 roku (wzrost globalnych wydatkéw o okoto 10% r/r), lecz utrzymaja réwnie wysokie tempo
wzrostu przynajmniej w srednim okresie.

Wsrdéd innych obszaréw priorytetowych decydenci IT wskazuja przede wszystkim rozwdj i
zarzadzanie infrastrukturg i rozwigzaniami cloud, przy czym gtéwng barierg dla ich dalszego
upowszechnienia sg wtasnie kwestie bezpieczenstwa

danych. Miejsce wsrdd priorytetdw zajmujg rowniez

rozwigzania zwigzane z  automatyzacja i 5
optymalizacjg kosztowg procesow IT. Z kolei wsréd ok ok ok 5k
technologii przewidzianych do wdrozenia i rozwoju w

najblizszym czasie wymienia sie najczesciej sztuczng 10 bI
inteligencje i Internet rzeczy (loT). Jako ,gorace” n
tematy wskazywane s3 tez m.in. systemy

autonomiczne, Decision Intelligence (DI), Total prognozowany faczny

globalny koszt incydentéw
cyberbezpieczenstwa
w 2025 roku

Experience (TX), Data Fabric czy zwigzany z
hybrydowym modelem pracy Distributed Enterprise.

Priorytetowe technologie IT na przetomie 2021 i 2022 roku — wskazania firm?

TOP 5 priorytetowych obszaréw wydatkow
na IT planowanych w 2022 roku

IT Security - 46%
Zarzgdzanie IT/cloud - 38%
Infrastruktura cloud - 35%

Automatyzacja IT - 28%
Optymalizacja IT - 28%

Model korzystania z aplikacji firmowych

software-as-a-

service
58% witasna

T ——— infrastruktura
rozwigzania 37%
hybrydowe

44%
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 19%
2% chmura publiczna
wiasne
aplikacje

Nowe technologie IT planowane do
wykorzystania w 2022 roku

Al/Machine Learning

loT

Rozwigzania
,bezserwerowe”

Blockchain

Rozszerzona i wirtualna
rzeczywistosc

Edge computing

I 53
I 2o
B :os
Bl 2«
B 2o
B s

Najwazniejsze powody utrzymywania aplikacji
wytqcznie na wtasnej infrastrukturze

Prywatnos$¢ danych

Bezpieczenstwo
danych

Korzysci kosztowe

Niezaleznos$¢ danych

Preferencje
technologiczne

43%

39%

30%

23%

21%

1) Na podstawie wynikéw badan wsréd decydentéw IT prowadzonych przez Red Hat i opublikowanych

w raporcie Global Tech Outlook 2022
Zrédto: Red Hat, Analizy Pekao
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Bardzo mocny wzrost wynikdw krajowej branzy ICT w 2021 roku

: Kluczowe informacje o krajowej branzy

Udziat w przychodach
sektora przedsiebiorstw?, 2020
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2015 2020
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Wartos¢ dodana, 2020 Obroty?
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gospo- munikacja i ustugiIT munikacja mowanie

darka (61) (62-63) (61) (62)

#6 #8 #8 #7 #9
Ogotem  Telekomu- Oprogra- Ustugi
sektor nikacja mowanie IT
przedsieb. (61) (62) (63)

IM Wska_inilf . 54% 51% 37% 40%

p | Dl W - —

30 @ @ @)
28,4
5,6
o Plynnos¢ 107 182 %2 2%
Il stopnia® - - -
Koniec 3Q21
42 @) @) @)
35
94 11,0 Stopa 1,44
=0 inwestycji® 2J2E 0.75 0,25
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1) Dane dla firm zatrudniajacych 10 i wiecej osob 2) Naj$wiezsze dostepne dane 3) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej oséb

4) Zobowiazania / Aktywa 5) Naktady / amortyzacja
Zrédto: Ponto Info, Eurostat, Analizy Pekao
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Jedna z kluczowych

branz ustugowych,
nieco ,,odstajaca”
na tle UE

)I:I
ol
Mocne wyniki’21

po i tak nieztym
roku 2020

Niskie zadtuzenie,
wysoka ptynnos¢

Telekomunikacja i szeroko pojeta dziatalnos¢ IT traktowane
facznie sg druga najwieksza po transporcie i magazynowaniu
gatezia ustugowq polskiej gospodarki, odpowiadajgc razem za
ponad 2,5% przychodow sektora przedsiebiorstw w naszym kraju.

Na tle innych krajéw Unii Europejskiej polska branza
teleinformatyczna plasuje sie pod koniec pierwszej dziesigtki
zarébwno pod wzgledem wytwarzanej wartosci dodanej, jak
i tacznych obrotéw firm. Pod wzgledem udziatu Polski w tych
unijnych agregatach omawiana branza wypada mniej korzystnie
w porownaniu ze $rednig dla catej gospodarki naszego kraju
(dotyczy to zwtaszcza sektora IT).

Branze IT charakteryzuje utrzymujaca sie w dfugim okresie wysoka
rentownosé¢, ktora w ostatnich miesigcach ulegta jeszcze
poprawie. Po 3 kwartatach 2021 roku zysk netto wzrést o ponad
40% r/r, po i tak bardzo dobrym roku 2020 (wzrost zyskow o blisko
20% vs. 2019, rentowno$¢ netto powyzej 10%), co najlepiej
Swiadczy o koniunkturze i odpornosci tego sektora na skutki
pandemii COVID-19. Jeszcze silniejszy (ponad 5-krotny) wzrost
zyskow miat miejsce w branzy telekomunikacyjnej, byt to jednak
gtownie efekt specyficznych zdarzen jednorazowych (o czym
szerzej na kolejnym slajdzie).

Obie branze cechuje wzglednie niskie zadtuzenie i bardzo wysoka
ptynnos$¢. Z kolei niska w ostatnich latach stopa inwestycji
wynikata ze specyficznych cech obu branz (zmienna aktywnosc¢
telekoméw powigzana z wdrazaniem nowych technologii,
inwestycje IT gtéwnie w kapitat ludzki, wartosci intelektualne
i majatek obrotowy, a nie w Srodki trwate)
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Branza ICT: Szerokopasmowy wzrost obrotow
Poza wzrostem sprzedazy ustug motorem dla wynikow uptynnienie infrastruktury przez telekomy

: Aktywnosc¢ krajowej branzy w 2021 roku
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Zmiana r/r przychodéw i wyniku netto 1-3Q21 — gtéwne segmenty

A przychody ze sprzedazy, % 6 Udziat w facznych przychodach
® A wynik ze sprzedazy, min zt (PKD 61-63 razem)
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Zrédto: Pont Info, WTO, Analizy Pekao
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Rekordowe
zyski telekomoéw
dzieki sprzedazy

aktywow, lecz

sprzedaz ustug

takze solidnie
w goére

W branzy IT
na topie
software
i portale

1) Sredni przychdd na uzytkownika

Po 3 kwartatach 2021 roku wynik finansowy netto polskiego segmentu komunikacji
bezprzewodowej wzrést ponad 5,5 krotnie (o blisko 5,9 mld ztotych) w pordéwnaniu z
analogicznym okresem poprzedniego roku. Tak silny wzrost byt w przewazajacej mierze
zwigzany ze sprzedaig wiez telekomunikacyjnych. Hiszpanski operator infrastrukturalny
Cellnex przejat spdtke Polkomtel Infrastruktura od grupy Cyfrowy Polsat oraz
infrastrukturalny pion Play od P4 (oba telekomy beda nadal korzystaty ze sprzedanej
infrastruktury na mocy umdw serwisowych). Warto jednak zauwazy¢, ze polscy operatorzy
bezprzewodowi zanotowali takze solidng (blisko +20% r/r) poprawe wyniku ze sprzedazy,
bedacg pochodng zaréwno wzrostu liczby klientéw, jak i ARPUL Przyspieszenie wzrostu
wynikow ze sprzedazy swiadczy o tym, ze branza definitywnie uporata sie z trudnosciami
wywotanymi przez pandemie COVID-19 (m.in. stabsza sprzedaz urzadzen w 2020 roku),
jednoczesnie nadal korzystajac z przyniesionych przez nig pozytywnych zmian (np. popyt
zwigzany z pracg zdalng).

Bardzo silny, bo 5-krotny (o blisko 1,0 mld ztotych) wzrost wyniku netto zanotowat réwniez
segment telekomunikacji przewodowej. Takze w tym przypadku byta to w przewazajacej
mierze pochodna wyprzedazy infrastruktury — doktadniej méwigc, sprzedazy przez Orange
50% udziatéw w spotce Swiattowdd Inwestycje holenderskiemu funduszowi APG. Trzeba
jednak podkresli¢, ze wynik ze sprzedazy tego segmentu wzrést jeszcze silniej niz w
telekomunikacji bezprzewodowej - 0 50% - i juz po trzech kwartatach byt wyzszy niz po 12
miesigcach w ktorymkolwiek z lat 2015-2020.

Z kolei branza informatyczna (PKD 62 i 63 razem) odnotowata po 3 kwartatach 2021 roku
wzrost wyniku ze sprzedazy o 24% r/r (ponad 0,9 mld ztotych), przy wzroscie przychoddw ze
sprzedazy przekraczajgcym 21%. Sposrod gtownych segmentow najsilniejsze zwyzki miaty
miejsce w przypadku dziatalnosci zwigzanej z oprogramowaniem (tworzenie i obstuga) oraz
portali internetowych (e-commerce, rozrywka, informacja), jednak wyniki poprawity sie
rowniez w pozostatych segmentach. Cho¢ wiekszos¢ ustug swiadczona jest wcigz odbiorcom
krajowym, waznym wsparciem dla branzy byto utrzymanie dynamicznego rozwoju
sprzedazy zagranicznej (+13% r/r), ktéra odpowiada za ponad 40% jej catkowitych obrotéw.
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Cyfrowa Europa powinna napedzac obroty w 2022 i kolejnych latach

Wybrane wskazniki cyfrowej gospodarki i spoteczeristwa — Polska i UE na tle celéw KE do 2030 roku

M Polska'21 (DESI) UE'21 (DESI) Cel 2030 (kompas cyfrowej dekady KE)

100% 100%
______ 80% I 75% 75% 75%
: | e redE R
26% 25%
aa% 1,1% 1,30% 10% 14% 15% 18% =% 8%  14%
— | [ ] —
24 ® o )
gy ® G S; =
Podstawowe Dostepnos¢ taczy Dostepnos¢ 5G Chmura Al Big Data
umiejetnosci cyfrowe min 1 Gb/s ‘ ’ ’
(odsetek spoteczenstwa) Wykorzystanie wybranych technologii w firmach (% korzystajacych firm)
Zrédto: Komisja Europejska (badania DESI edycja 2021, cele cyfrowe na 2030r.), Analizy Pekao
@ﬁ Perspektywy rozwoju branzy ICT w Polsce mozna oceniac jako korzystne zaréwno w srednim, jak i dtugim horyzoncie.
Q Waznym wsparciem powinny tu by¢ ambitne ,,cyfrowe” cele Komisji Europejskiej wyznaczone do osiggniecia w 2030

roku. Wedtug edycji 2021 indeksu DESI, Polska ma duzy dystans do nadrobienia w obszarze podstawowych miernikow
Dtugofalowe cyfryzacji biznesu, spoteczenstwa i administracji publicznej nie tylko w stosunku do celéw, lecz nawet do obecnej Sredniej
unijnej. Oznacza to potrzebe dalszego wzrostu wydatkdw na szeroko rozumiane technologie teleinformatyczne. Powinny
temu sprzyjac srodki dostepne w ramach unijnych programéw rozwojowych, w szczegdélnosci Funduszu Odbudowy na
lata 2021-2027 (20% sSrodkow przystugujgcych poszczegdlnym krajom powinno zostac¢ przeznaczonych na transformacje
cyfrowa) czy ogdlnounijnego programu ,,Cyfrowa Europa”, dysponujgcego budzetem ponad 7,5 mid euro.

perspektywy
wspierane przez
cele cyfryzacji

Najwazniejszg barierg rozwojowqa wskazywang przez przedstawicieli samej branzy
S 2 Z (przede wszystkim w obszarze IT) s3 wysokie koszty zatrudnienia, a duzg role m
(zwtaszcza na tle innych branz ustugowych) odgrywajg takie problemy ze
Niedobér kadr znalezieniem os6b o odpowiednich kwalifikacjach. Sg to dtugoterminowe 60%
obcigzenia strukturalne branzy. Z kolei jako czynnik ryzyka na najblizsze kwartaty

i koszty ptac

i ) . . mozna takze traktowac ewentualne przetozenie wysokiej inflacji w kraju i na
gtéwnymi barierami

L : L . ) producentéw software
Swiecie na wzrost gospodarczy, a w dalszej kolejnosci na polityke wydatkowg firm.

mierzy sie z barierg
kosztow zatrudnienia
(+11 pkt proc. r/r)

Il

POSTRZEGANIE KLUCZOWYCH
BARIER DZIALALNOSCI! (GRUDZIEN’21)

Il Telekomunikacja (61) I Oprogramowanie (62)

Ustugi IT (63) l Srednia dla sektora ustug? (pkt proc.)

0,
& Koszty 26% 60%
zatrudnienia 2

[]

- . . 51%
Niejasne, niespdjne B
i niestabilne przepisy <

. ST . 48%

2 Niepewno$¢ ogdlnej A

. sytuacji gospodarczej °
Y I 8OSp ) 44%

Niedobor wykwalifik.
pracownikéw 41%

0,
Woysokie obcigzenia :OZ;
fiskalne 2

45%

B »

0,
1@ Niedostateczny ' 20//"
popyt y
1) % wskazan firm 2) Srednia arytmetyczna wynikéw sekcji PKD

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Szczegdtowe trendy w sektorach

Paliwa i chemia: Branze strategiczne gotowe na dalszg transformacje
Podsumowanie
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% GtOWNE DETERMINANTY SYTUACJI RYNKOWEJ W 2021 R.

Mocne odbicie przemystu, wzrost zapotrzebowania
na paliwa i produkty chemiczne

Wysoka zmienno$¢ na rynku ropy naftowej i gazu

Bardzo dobra sytuacja finansowa firm, odpornos¢
przemystu chemicznego na kolejne fale pandemii

Q OCZEKIWANE TRENDY W 2022 ROKU

&

=\
 — |

E

Kontynuacja duzych inwestycji, w tym tych
zwigzanych z celami Europejskiego Zielonego tadu

Czesciowe roztadowanie sytuacji na rynkach ropy
i surowcow/produktéw chemicznych

Rosnacy wptyw kosztéw energii na
konkurencyjnos¢ produkcji

WRAZLIWOSC BRANZY NA PANDEMIE

"‘.“@.

Umiarkowana Silna
(chemia) (paliwa)

&

Sytuacja
globalna

Sytuacja
krajowa

Wiekszos¢ prognoz zaktada, ze w 2022 roku ponownie na rynek wréci umiarkowana przewaga podazy nad
popytem na paliwa ptynne, a ceny ropy ustabilizujg sie. Niemniej jednak, gtdwnymi zrédtami niepewnosci
pozostajg dalszy rozwdj pandemii (i powigzanych restrykcji), decyzje OPEC oraz czynniki geopolityczne.

Po mocnym odbiciu w 2021 roku o ok. 6% (mimo pewnych przeszkdd, np. stabosci sektora motoryzacyjnego),
tempo wzrostu produkcji chemicznej na swiecie ma w 2022 roku spowolnic, ale do wcigz dobrego poziomu
ok. 4%. Swoja pozycje najwiekszego producenta chemii umocnity Chiny. Sektor europejski systematycznie
traci swdj udziat na Swiecie, ale wobec silnej konkurencji w chemii masowej skupia swoje dziatania na
segmentach specjalistycznych/innowacyjnych. Wyzwaniem dla firm na kontynencie sg zwtaszcza ceny
energii i coraz wieksze uregulowanie sektora.

Biznes paliwowy pozostaje silnie narazony na dalsze potencjalne efekty pandemii (ryzyko ograniczen
mobilnosci w przypadku eskalacji nowych wariantéw koronawirusa). W tej sytuacji sektor tym bardziej
koncentruje sie na odpowiedniej dywersyfikacji zrodet przychoddéw (w tym z produktéw petrochemicznych).

Przemyst chemiczny wykazat sie w trakcie pandemii duzg odpornoscia, a w 2021 roku produkcja przyrosta
w cenach statych az o 16% r/r, na fali duzego zapotrzebowania szybko odbijajgcej po 2020 r. gospodarki. W
nadchodzgcych miesigcach duzym wyzwaniem beda koszty energii i gazu, ale perspektywy dla sektora
pozostajg dobre z uwagi na jego strategiczng role w rozwoju polskiej gospodarki. Stabilnie prezentuje sie
sytuacja chemikaliow bazowych (duze zapotrzebowanie przy ograniczonych mozliwosciach krajowe;j
produkcji), optymizm mozna réwniez wigza¢ z tradycyjnie mocng gatezig chemii konsumpcyjnej (zwtaszcza
kosmetykami). Napieta ze wzgledu na ceny gazu jest natomiast sytuacja w segmencie produkcji nawozéw.

Branza paliwowa i chemiczna znajdujg sie w centrum ,zielonej rewolucji” — od podejmowanych w tych
obszarach inicjatyw bedzie w duzej mierze zalezat sukces Europejskiego Zielonego tadu. Liczne dziatania i
inwestycje dziatajacych w Polsce firm ukierunkowanych sg wiec na transformacje produkcji, niskoemisyjnos¢,
dziatania zgodne z obiegiem zamknietym czy nowoczesne produkty (np. wodoér jako paliwo przysztosci).
Zréwnowazona i bezpieczna chemia jest fundamentem strategii wielu krajowych firm (ktére czesto
podchodzg do tematu proaktywnie, nie czekajgc na rozwdj regulacji) i bedzie definiowaé rozwdj sektora.

Proces transformacji obejmuje tez w rosngcym stopniu rozwigzania przemystu 4.0, zwtaszcza w zakresie
digitalizacji i automatyzacji. To niezbedny krok w kontekscie dalszego rozwoju krajowego sektora paliw i
chemii w strone wyzszej wartosci dodanej oraz rozwoju produktéw specjalistycznych.
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Oczekiwana stabilizacja sytuacji na rynku ropy i paliw ptynnych

Wedtug EIA, popyt na paliwa ptynne w wyniku wybuchu pandemii spadt o 8-10% w poréwnaniu do wczesniejszej $redniej Sytuacja popytowo-podazowa na swiatowym rynku paliw
_/\J‘ konsumpcji, co wynikato przede wszystkim z ograniczer w transporcie oséb i towaréw. Ok. 3/4 tego spadku przypadto na
Q paliwo lotnicze i benzyny silnikowe. W 2Q20 ceny ropy zatamaty sie o prawie 70% vs. poczatek 2020 roku. w min barytek dziennie globalnie, paliwa ptynne ogotem
Z‘naczqce Stopniowe otwieranie gospodarek i mniejszy wptyw efektéw psychologicznych sprawity, ze zapotrzebowanie szybko Produkcja  =——=Konsumpcja g Bilans
niedobory odbito, jednak znacznie wolniej do normalnosci wracata podaz — w efekcie od 3Q20 mieli§my do czynienia z R
paliw w 2021 permanentnym niedoborem paliw na rynku (rzedu ok. 1,4-2,2 min barytek dziennie), co ponownie wywindowato ich 105
roku ceny (w tym ropy do ponad 80 USD/barytke). 100
Zaktada sie, ze w 2022 roku popyt na paliwa bedzie
) rést wolniej — ,wyptaszczy sie” w okolicach 95
Cena ropy naftowej Brent poziomoéw podobnych juz do tych sprzed pandemii %
USD/barytke, interwat tygodniowy ($rednia cena zamkniecia) ($rednio ,n.IECO ponad ,100 b‘ary{ek dziennie).
Jednoczesnie dalsza réwnomierna odbudowa 35
140 produkcji sprawi, Zze ponownie przejdziemy ze
stanu niedoboru do niewielkiej przewagi podazy 80
120 nad popytem, w wyniku czego sytuacja na rynku g9g9g9d9gdgaddadggagaddadgagadadagagadagagaddagagadd
@ pali.w polw.inna sie ustabilizowac¢. Poczatek roku. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
100 moze byc¢ jeszcze ,nerwowy”, ale prognozy raczej
y W 2022 roku zaktadajg normalizacje w dalszych kwartatach.
. 8
%0 sytu.aqa Niepewnos$¢é wywotuje dalszy rozwéj pandemii, Nadwyzki ===*""**ree, .
60 powmr!a zwlaszcza wptyw kolejnych wariantéw COVID. 6
ulega¢ Ewentualne ponowne ograniczenia mobilnosci 4 :
20 stopniowej mogg ponownie catkowicie odmieni¢ zatozenia N
normalizacji popytowo-podazowe. State ryzyko wprowadzaja 2
20 -66% tez decyzje organizacji OPEC. Obecne postulaty . B -I. m -
wskazujg na cheé zwiekszenia podazy ropy w celu 0 o= I [ | | o B l I . I I . B
0 normalizacji sytuacji, ale kolejne posiedzenia (i 5 R I
2012 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 zmiany w otoczeniu makro i geopolitycznym) moga P
rowniez tutaj wprowadzi¢ korekty versus obecne -4 Niedobory ====** o
Zrédto: Bloomberg, Analizy Pekao prognozy/zatozenia. Co wiecej, na poczatku 2022 r.
dodatkowym czynnikiem ryzyka dla surowcéw Zrédto: EIA STEO (edycja Grudzien 2021), Analizy Pekao
staty sie napiecia na linii Rosja-Ukraina.
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Globalna produkcja chemiczna spowolni do umiarkowanej dynamiki po mocnym 2021 roku

Szczegdtowe trelndy w sektorach ’
Paliwa i chemia: Branze strategiczne gotowe na dalszg transformacje /’"g

Wstepne szacunki méwig o wzroscie produkcji chemicznej na Swiecie o ok. 6% w 2021 roku. To Produkcja chemiczna na $wiecie — tempo wzrostu wraz z prognoza
solidny odczyt, zwtaszcza biorgc pod uwage mniejszy niz w innych sektorach efekt bazy (relatywnie mate
@) pogorszenie sytuacji w 2020 roku). Niemniej, wynik mégt by¢ jeszcze lepszy, gdyz wraz z odbudowg % r/r 7,9%
aktywnosci gospodarczej narastaty tez wyzwania — miedzy innymi utrzymujgca sie stabos¢ niektérych 4,3% 3.7%
waznych odbiorcow produktéw chemicznych (np. przemystu motoryzacyjnego), zaktdcenia 2020 - ® Chiny '
Solidny taricuchéw dostaw czy duze wahania cen surowcéw, w tym ropy i gazu (silny popyt z reguty pozwalat 2021 4-_
. jednak na przerzucanie ich na wyzsze ceny dla odbiorcow).
wzrost mimo H 2022 6,8%
0,
pewnych WSsrdd najwiekszych producentéw, najsilniej dotkniete byly Stany Zjednoczone (spadek w 2020, stabe L —-® Stany 2,9% -
barier odbicie w 2021 roku), co jednak byto efektem splotu niekorzystnych czynnikdw: nie tylko pandemii, ale 6,0% Zjednoczone
w 2021 roku tez czynnikdw pogodowych (zaktdcenia produkcji przez huragany). Mimo pewnych barier (np. wojen 3,8% -0,2%
handlowych), bardzo wysokie dynamiki utrzymaty Chiny, umacniajac sie na pozycji globalnego lidera “ 6.4%
produkcji chemicznej. Wzglednie dobrze wypadta na tym tle Europa (w 2021 roku wzrost ok. 6-8% r/r). 0,6% . » ‘_,".’ Europa !
e ' €  Zachodnia (UE) 1,9% 1,1%
Wedtug prognoz, w 2022 roku tempo wzrostu produkcji chemicznej na $wiecie spowolni, ale do wcigz f’ i 2t 4 —.
|]|] [||:| dobrego poziomu ok. 4%. Tak jak dla catej gospodarki, zagrozeniem dla prognoz jest nowy wariant Swiat - 7 6%
i omicron COVID-19, natomiast oczekuje sie, ze branza chemiczna pozostanie odporna na kolejne etapy é ! 4,4%
Umiarkowane walki z pandemia, tak jak to miato miejsce dotychczas. Tymczasem wsparciem dla branzy (zwtaszcza w ’ Europa
spowolnienie drugiej potowie roku) powinno byé stopniowe unormowanie sytuacji na rynku surowcow, luzowanie - -,(c..“ Srodkowa (UE) -
w 2022... zaktdécen w taricuchach dostaw, jak tez umiarkowane odbicie w ,trudnych” sektorach (motoryzacja). -
_ 0,
Zrédto: Oxford Economics (edycja 4Q21), Analizy Pekao 2%
Udziat Unii Europejskiej (EU27) w swiatowej produkcji chemicznej
30% 70.5% F Silne odbicie — po stabszym 2021 r. — prognozowane jest dla Standéw Zjednoczonych. W Europie znacznie lepsze tempo
»270 TX ma utrzymac nasz region (>4%) niz kraje zachodnie (~1%). Dla Europy duzym wyzwaniem bedg zwtaszcza wysokie
25%  @.., @ koszty energii, jeszcze bardziej obcigzajace konkurencyjnosé produkcji na kontynencie w stosunku do Azji i Standéw
20% 14.4% Zjednoczonych, zwtaszcza w segmencie masowym (m.in. bazowe chemikalia, proste tworzywa sztuczne, nawozy), gdzie
159 ’ ...ale sektor koszt wsadu ma najwiekszy wptyw. W podobnym kierunku oddziatuje coraz ostrzejsze uregulowanie sektora w UE (w
° w Europie zakresie m.in. bezpieczenstwa uzywanych substancji czy emisyjnosci). Malejaca konkurencyjnosé to zresztg
10% ma swoje dtugoterminowy problem, odzwierciedlony w stale spadajgcym globalnym udziale UE (ok. 14% vs 25% na poczatku
2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 problemy wieku), ktéry wymusza na unijnej branzy ciggte inwestycje w jakos¢ produkcji i poszukiwanie przewag w segmentach
Zrédto: Cefic, Analizy Pekao specjalistycznych, gdzie mniejsze znaczenie ma koszt, a wieksze wydatki na R&D oraz innowacyjnosc.
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Kondycja i perspektywy branz - podsumowanie Szczegdtowe trendy w sektorach
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Paliwa i chemia: Branze strategiczne gotowe na dalsz3g transformacje
Paliwa i chemia to branze strategiczne dla funkcjonowania catej gospodarki

Otoczenie makro — najwazniejsze trendy

-

Branze rafineryjna i chemiczna to giganci $wiatowej gospodarki — bez
) N N N . wytwarzanych tu produktéw nie mdgtby dobrze funkcjonowaé niemal zaden
: Kluczowe mformaqe o kl'ajOWEJ branzy inny sektor. Réwniez w Polsce posiadajg one wysokie udziaty, natomiast z
Udziat hodach europejskiego punktu widzenia sg to relatywnie mate sektory. W wiekszosci
@ sekztI:raw ?::Z;;I obi:):stwl 2020 Udziat i pozycja Polski w UE statystyk plasujemy sie pod koniec pierwszej dziesigtki UE, z do$¢ matymi
4 E ! . udziatami w produkcji czy eksporcie w poréwnaniu do wielu innych sektoréw.
Produkcja? Eksport, 2020 R . . , .
Produkcja Produkcja ch ; Wynika to z tradycyjnie stabszego zaplecza surowcowego i zalegtosci
paliw wyr. chemicznych 4,6% 4,6% 3,1% 5,1% 2 1% 3,6% . ?mlé technologicznych w niektérych obszarach, choé na przestrzeni ostatniej dekady
PKD 19 PKD 20 - - — . e (oficjalnie) podjeto liczne dziatania ukierunkowane na rozwéj, wzrost znaczenia i
T e \ @ B @ E strategiczna innowacyjnos¢ polskiego przemystu paliw i chemii. O roli tego drugiego
( Y \ 33% ( y | 1.8% ) ) sektora i ambitnych zatozeniach moze $wiadczy¢ fakt, ze w 2021 roku przemyst
{ J 2o \ ) =g Przetwor- Prod. Prod. wyr. Przetwor- Prod. Prod. wyr. ) . . . A
\\,,,,,,/ \x,,,,// Stwo paliw chemicznych Stwo paliw chemicznych chemiczny dotaczyt do grona branz strategicznych dla polskiej gospodarki,
(C) (19) (20) (C) (19) (20) potwierdzajgc status, ktory nieoficjalnie sektor posiadat juz od dawna.
-0,6 pp vs 2015 -0,3 pp vs 2015
#6 #7 #7 #7 #10 #8
_________________________________________________________________________________ & Wyniki finansowe przemystu rafineryjnego od zawsze podlegaty silnym
. _ wahaniom powigzanym z trendami na rynku ropy, a kryzysy takie jak ten
Sytuacja finansowa® @ B wywotany pandemia prowadzg do jeszcze wiekszych zaburzen niz normalnie.
P”?Wér' P";d- :’°d_- wvr-h Rekord Przychody spadty w 2020 r. o 27% r/r, by nastepnie wzrosnaé w ciggu 9M21 z
i 1 w chemicznyci
L T2 G e ) S(CV)VO p(ig) (201) Y ekor ow’a, powrotem o 34% r/r. Z kolei rentowno$¢ netto byta w 2020 roku ujemna
Przychody (mid z1) ~~@- Rentownos¢ netto (%) rentownosc (-1,6%), a w 2021 roku osiggneta w ciggu pierwszych trzech kwartatéw
M Wskaznik 49% 45% 47% przemystu rekordowe 7,4% (najwyzsza warto$¢ w poréwnywalnej historii, czyli od 2007 r.).
ey L R zadiuzenia® I [ ] rafineryjnego Do pozioméw érednich dla przemystu powrdcita réwniez ptynnos¢ sektora.
Produkcja 120 112 125 126 Koniec 3Q21 @ @
paliw =
e 12 &1 60 47 3, | | [ 74 o6 & Przychody firm chemicznych w 9M21 wzrosty az 0 22% r/r , a caty 2021 rok z
' / P’Y"mé_c’5 0,95 0,95 ’ T pewnoscig wytamie sie ze schematu ich stagnacji widocznej w ostatnich kilku
:<I:rt1(')epcn3I?121 [ [ - Q latach. Pomaga zaréwno korzystniejsze otoczenie, jak i mocny wzrost cen
. I
P’°dubkf’a 53 60 61 63 63 63 5 58 @ @) Poprawa sprzedazy. ldzie za tym réwniez wyraina poprawa rentownosci netto, ktéra
wyrobow L wzrosta do 7% w 2020 roku i 9% w 9M21. Kryzys nie przyniést wiekszych
chemicznych o0 Stopa 1,36 1,15 1,44 wynikéw i o ) R
75 91 74 70 81 9,0 - A zaburzen w ptynnosci, ktéra pozostaje na dobrym poziomie. Cieszy ponadto
PKD 20 b 4 57 62 7, inwestycji - H t Lo . . -
ro1s 2010|2070 2071 Srednia 7 lat - [ _' wzros - wysoka aktywnosé inwestycyjna — naktady w 9M21 wzrosty ponownie o 27%
2018-2020 ® @) inwestycji r/r, a ich relacja do amortyzacji do 166% (podczas gdy juz wynik z lat 2018-2020
w chemii wyzszy od $redniej dla przemystu).

1) Dane dla firm zatrudniajacych 10 i wiecej osob 2) Naj$wiezsze dostepne dane 3) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej oséb
4) Zobowiazania / Aktywa 5) Naktady / amortyzacja 82
Zrédto: Ponto Info, Eurostat, Analizy Pekao



Szczegdtowe trendy w sektorach

)

Paliwa i chemia: Branze strategiczne gotowe na dalszg transformacje
Produkcja przemystu rafineryjnego z duzymi wahaniami, chemicznego — wrecz przeciwnie

: Aktywnos¢ branzy w 2021 roku

Wartosc¢ produkcji sprzedanej paliw (PKD 19)

=== Produkcja paliw
Przetworstwo przemystowe
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Wartosc¢ produkcji sprzedanej wyrobow chemicznych (PKD 20)

Wyroby chemiczne
Przetwdrstwo przemystowe
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Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Paliwa — duze
wyzwania,
wielkie fuzje

o'C,
A
£z \

Chemia
odpornai
coraz bardziej
»zZielona”

Podobnie jak na catym swiecie, 2020 rok w Polsce oznaczat znaczace ograniczenie mobilnosci i wymiany
handlowej w zwigzku z wprowadzanymi restrykcjami, co miato bezposrednie przetozenie na wyraznie nizszy
popyt na paliwa. Produkcja przemystu paliwowego byta wéwczas o prawie 9% nizsza r/r w cenach statych.
Pomimo ozywienia gospodarczego, ktore nastgpito w kolejnych miesigcach, produkcja w 2021 roku byta
jedynie zblizona do tej z roku 2020, a jednoczesnie wcigz ponizej poziomow sprzed kryzysu (wiekszos¢
wzrostu branzy widoczna na przychodach — por. poprzedni slajd — to efekt wzrostu cen). Branza paliwowa
pozostaje mocno zmienna i zalezna od czynnikdw zewnetrznych, w tym dalszego rozwoju pandemii.

Pandemia i jej konsekwencje po raz kolejny uwypuklity potrzebe dywersyfikacji, zwiekszania skali i
rozbudowy taricucha wartosci w przemysle rafineryjnym (juz waznych z racji malejacej roli paliw kopalnych
w Swiecie ulegajacym transformacji). Z tego typu zawirowaniami najlepiej radzg sobie najwieksze podmioty
o szerokiej dziatalnosci obejmujgcej branze paliw, petrochemiczng czy energetyczng, elastycznie
wykorzystujac zréznicowang sytuacje w poszczegdlnych segmentach. Waznym wydarzeniem w tym
kontekscie w polskiej branzy i elementem procesu integracji bedzie fuzja spétek Orlen i Lotos,
zaplanowana na 2022 rok po dopetnieniu wszelkich formalnosci.

Odwrotnie niz w przypadku przemystu rafineryjnego, sektor chemiczny to jedna z bardziej odpornych na
zawirowania branz gospodarki. Cho¢ wewnetrznie jest ona mocno zréznicowana — niektore segmenty
cechujg sie wieksza cyklicznoscig i odczuly wyrazne pogorszenie koniunktury, inne wrecz zyskaty na
,COVIDowych” trendach — to jako cato$¢ chemia bardzo dobrze radzi sobie w tych trudnych czasach
(dobrze odzwierciedla to praktyczny brak ,dotka” w 2Q20, ktéry widoczny byt w wiekszosci sektorow
przemystowych). Nie mozna réwniez zapomina¢ o jej roli w samej walce z pandemia (jako dostawcy
srodkéw dezynfekujgcych, substancji medycznych czy zaopatrzenia szpitali). W 2020 roku produkcja branzy
wzrosta o nieco ponad 2% r/r. Imponujgco prezentuje sie natomiast zwtaszcza rok 2021 - liczagc w cenach
statych, wzrost wyniést az 16% r/r, na fali wiekszego zapotrzebowania odbiorcéw przemystowych.

W 2022 roku przemyst chemiczny bedzie sie mierzyt z dwoma waznymi wyzwaniami: kosztami energii
oraz dalszym dostosowaniem do wymagan Europejskiego Zielonego tadu. Zwtaszcza ten drugi element
wyznacza obecnie kierunki rozwoju branzy, ktéra ma by¢ prawdziwym fundamentem w dazeniu Europy do
celu neutralnosci srodowiskowej — dotkniety jest tym praktycznie kazdy segment chemii. Mniejsze niz w
innych sektorach gospodarki s3 natomiast obawy o wptyw kolejnych fal pandemii. Nawet biorgc pod uwage
zagrozenia, perspektywy rozwoju pozostaja korzystne, cho¢ w dtuiszym terminie s3 powigzane ze

zdolnoscig sektora w Polsce do inwestycji w obszary o wysokiej innowacyjnosci i/lub specjalistyczne.
83



Szczegdtowe trendy w sektorach

Paliwa i chemia: Branze strategiczne gotowe na dalszg transformacje
Wiekszos¢ segmentow z dobrymi perspektywami, ale tez swoimi specyficznymi wyzwaniami

)

%

Poszczegodine
segmenty
mierzg sie
z réznymi

wyzwaniami

Paliwa: wg szacunkéw POPiHN, konsumpcja paliw ptynnych w Polsce w ciggu
trzech kwartatéw 2021 roku wyniosta ok. 25,9 min m3, czyli o 7% wiecej niz w
2020 roku i prawie tyle samo, co w 2019 roku (w analogicznych okresach). Jesli
nowe warianty koronawirusa nie sprowadzg kolejnych ograniczen mobilnosci,
w 2022 r. konsumpcja powinna wroci¢ do wczesniejszego trendu wzrostu o ok.
3-4% rocznie, a wraz z nig poprawia sie perspektywy rynku.

Chemikalia bazowe: spadki produkcji w 2021 r. w niektérych obszarach (etylen,
propylen) powigzane z przestojami remontowo-technicznymi gtéwnych
krajowych instalacji (1H21), ale generalnie dosy¢ dobra sytuacja przy stabilnym
zapotrzebowaniu na produkty (efekt trwatych niedoboréw na polskim rynku i
duzego deficytu handlowego). Instalacja PDH — najwieksza obecnie inwestycja
polskiej chemii — jest juz gotowa w ponad 80%, mimo wyzwan pandemii.

Nawozy: popyt na nawozy pozostaje silny w zwigzku z odpornoscig sektora
rolno-spozywczego, ale wyzwaniem z biznesowego punktu widzenia sg bardzo
wysokie ceny gazu (gtéwny wsad do produkcji nawozéw). Przerzucanie cen na
odbiorcow (w tym rolnikéw) napotyka na coraz wieksze opory. Wiele zalezy od
dalszych rozstrzygniec geopolitycznych, a takze sytuacji na rynku gazu po zimie.

Chemia budowlana: bardzo dobry okres pandemiczny dzieki wysokiej
aktywnosci remontowej (efekt odpornosci rynku pracy i duzej ilosci czasu
spedzonej w domach) i wysokiej sprzedazy mieszkan. Oba efekty z czasem
zaczynajg jednak stabna¢ — 2022 rok moze nie by¢ juz tak mocny, choé¢ wciaz bez
istotnego pogorszenia (takze przez efekt inercji — wykarnczania mieszkan).

Chemia konsumpcyjna: réznego rodzaju Srodki czystosci mocno zyskaty na
zmianach nawykdéw higienicznych w pandemii. Odwrotnie niektdre kategorie
kosmetykow (np. kolorowe), ale w przypadku tej branzy pomdgt rozwijajacy sie
(takze w nowych kierunkach) eksport. Polska posiada przewagi konkurencyjne
w produkcji chemii konsumpcyjnej, a same kosmetyki to jedna z krajowych
specjalnosci eksportowych — w tym dzieki innowacyjnosci firm (np. w zakresie
kosmetykow naturalnych). Perspektywy sg dobre, ale wyzwaniem na 2022 rok
moze okazac sie napieta sytuacja na rynkach wschodnich (Biatorus, Ukraina,
Rosja), ktore sa waznymi kierunkami sprzedazy krajowych produktéw.

Produkcja wybranych wyrobdéw z obszaru paliw i chemii?

zmiana w %

H] Paliwa

= Chemikalia
a bazowe

Chemia
przemystowa

Chemia
konsumpcyjna

1) Z wytaczeniem tworzyw sztucznych (uwzglednione w dedykowanym im rozdziale)

Zrédto: GUS, Analizy Pekao

Oleje napedowe

Benzyna silnikowa

Kwas azotowy
Soda kaustyczna
Kwas siarkowy
Kaprolaktam
Propylen

Etylen

Farby i lakiery
Pestycydy
Nawozy
Kauczuk

Kleje

B Kosmetyki do wtosow

Mydto i podobne?

2020 vs. 2019

-7,9% I}

-4,1%
-5,4%
-3,2%

-14,7% |

0,2%

3,1%

B s2%

2,5%

11,0%
= 19,0%
0,9%

0,4%

0,3%

- 11,9%

11M21 vs. 11M19

-0,4%

-9,2% I}

5,7%
3,9%
-0,3%
-1,5%

-23,8%
-30,5%
31,7%
21,0%

2,3%
-2,9%
-6,9%
-11,7%
12,4%

2) linne podobne $rodki czyszczace
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Szczegdtowe trendy w sektorach

Paliwa i chemia: Branze strategiczne gotowe na dalszg transformacje
Dobre wyniki finansowe to komfort reakcji na zmiennos¢ warunkéw makroekonomicznych

)

Badania koniunktury w przemysle paliwowo-chemicznym wskazujg generalnie na duzy ,spokdj” przedstawicieli branzy. W

o zdecydo:vanej wu;kszo.sa pr?y.padkti)w w(sjkazanla barlerkdna{’alnosu ;q. nllzsze.| (?d tych raportowanych przez |dnnke fektory POSTRZEGANIE KLUCZOWYCH
% przgnﬂ.lys, oyve, w tym m.in. m_me:\Jsze o awY otycza popytu, f)sztov.v zatru n,|e’:n|a SSI n_le zautoTatyzowane pr_ocesy p.)ro ukcyjne) c?y BARIER DZIALALNOSCI* (GRUDZIEN'21)
% obcigzen fiskalnych. Jako najwieksza bariera raportowana jest niepewnosc¢ ogdlnej sytuacji gospodarczej. W wiekszym stopniu
dotyczyta ona w gru’21 przemystu chemicznego (odsetek wskazan poréwnywalny ze $rednig dla catego przetwodrstwa), co moze byé
Firmy z zwigzane m.in. z niestabilng sytuacjg na $wiatowych rynkach surowcowych (zwtaszcza gazu). Bl Produkcja paliw (19) Produkcja wyr. chemicznych (20)
sektora patrza T¢ Rdznica vs $rednia dla przetwérstwa (pkt proc.)
w przysztoéé W kontekscie obaw co do otoczenia gospodarczego nalezy jednak zauwazy¢, ze sektor wchodzi w 2022 rok z dobra sytuacja
7 optvmizmem finansowaq i dotyczy to praktycznie wszystkich wiekszych podsegmentéw branzy. Wskazniki rentownosci netto byly w ostatnich 2 Niepewno$¢ ogdlnej - 43% v -11
pty kwartatach bardzo korzystne, co utatwia radzenie sobie ze zmiennoscig warunkéw makro. Wzglednie najstabiej wypadajg pod tym * sytuacji gospodarczej 54% $ 0
wzgledem nawozy (jak wspomniano wczesniej, efekt cen gazu), ale nawet tutaj wynik pozostaje niezty.
@ Niedobdr surowcow - 29% V-3
i materiatéw 41% A +9
@ Niejasne, niespsjne [l 29% v -16
Rentownos¢ netto firm chemicznych wedtug wybranych podsegmentéw? 9M19 ov20 [l om21 ° UdZ'a:“‘;\:j . i niestabilne przepisy 40% v -6
przychodac
foo) Koszty | 1% V¥ -51
11,0% o 11,1% g e
10,1% 10,1% . %67 9,0% 6 19% 9,0% 8,5% 95% 9,1% zatrudnienia 37% v -14
6:8% a.7%57% 7 5,8% 5,00 [ 6:4% 54% 4,8% 5:5% 1T Wysokie | 1% Vv -46
3,4% l . ALLL obciazenia fiskalne 35% v -12
. l m Niedobdr wykwalifik. ‘ 0% Y -34
pracownikéw 30% v -4
-3,1% | v
— - - . Niedostateczny | 0% 29,
(19.2) Raflnaq? (20..13) Che.rnlkalla (20.14) Ch.emlkalla (20.15) Nawozy (2!).3).Farby (20.41) Chemia (20.42) Kosmetyki (20.5) Pozo.staie Q popyt krajowy 24% v -5
ropy naftowej nieorganiczne organiczne i lakiery gospodarcza wyr. chemiczne
S Niedostateczny | 15% Y -6
O VA @ :
@0 @@ B ®® ®@ popv ogamcny 1 % A+
1) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej oséb. W nawiasach PKD branzy 2) Wg danych za 9M21, w odniesieniu do nadrzednego PKD (19 dla 19.2 i 20 dla pozostatych) 1) % wskazan firm.
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao Zrodto: GUS, Analizy Pekao

85



Metale i wyroby z metali

,Rekordowe zyski napedzane przez ceny”




Szczegdtowe trendy w sektorach

Metale i wyroby z metali: Rekordowe zyski n
Podsumowanie

apedzane przez ceny

Gwattowny wzrost popytu wraz z ozywieniem
gospodarczym w kraju i Europie trwajacy od 2H20

Wozrost produkcji nienadazajgcy za popytem
(procesy, ograniczony dostep do surowcow)

Rynek sprzedajacego — korzystne warunki do
zwiekszania marz i rekordowe wyniki po 1-3Q21

Sytuacja
globalna

Q OCZEKIWANE TRENDY W 2022 ROKU

Utrzymanie ozywionego popytu ze strony przemystu
w kraju i catej UE

Na rynkach swiatowych w pierwszej czesci 2021 roku utrzymywat sie silny trend wzrostowy cen metali.
Na koniec 3. kwartatu byty one srednio o blisko 50% wyzsze niz rok wczeéniej, a w poréwnaniu z minimami z
2. kwartatu 2020 (przejsciowe spadki po wybuchu pandemii COVID-19) zwyzkowaty nawet 2-2,5 krotnie.
Niektdre metale (np. ruda zelaza) osiggnety w ciggu roku historyczne szczyty. W 2. pétroczu doszto jednak
do wyrainej korekty cen rudy zelaza, ktére w grudniu znalazty sie na poziomach z potowy 2020 roku.
Wzrosty cen wiekszosci innych metali wyhamowaty na przetomie 3. i 4. kwartatu 2021, choc ich poziomy
pozostaty znacznie wyzsze niz w ostatnich latach.

Zrédtem wzrostéw cen byta niska podaz (ograniczenie wydobycia rud i produkcji hutniczej w pierwszym
okresie po wybuchu pandemii, czasochtonny ze wzgledéw technicznych proces odbudowy, problemy w
transporcie miedzynarodowym), nie zaspokajajaca gwattownego wzrostu popytu po zdjeciu
pandemicznych lockdowndéw i ozywieniu aktywnosci gospodarczej w wiekszosci regionow swiata.

Prognozy na 2022 rok przewidujg utrzymanie sie korzystnych uwarunkowan popytowych, cho¢ sg one
obarczone czynnikami ryzyka (m.in. kryzys na chinskim rynku nieruchomosci, potencjalne nowe fale
pandemii COVID-19, skutki globalnej inflacji). Jednoczesnie jednak spodziewany wzrost podazy (odbudowa
wydobycia i produkcji widoczne juz w 2H21, przetamanie barier logistycznych) powinien wyréwnac globalny
bilans, przeciwdziatajac dalszym wzrostom cen i zwiekszajac prawdopodobienistwo korekty.

Prawdopodobne wsparcie dzieki inwestycjom
w ramach planu odbudowy europejskiej gospodarki

Odbudowa produkcji metali na Swiecie moze
zréwnowazyc¢ bilans, wptywajgc negatywnie na marze

WRAZLIWOSC BRANZY NA PANDEMIE

| © o e A

Zréznicowana

Sytuacja .
krajowa

Polska branza produkcji metali (PKD 24) i wyrobdw z metali (PKD 25) po 3 kwartatach 2021 roku odnotowata
wzrosty r/r przychodéw odpowiednio o okoto 60% i 30%, rekordowe poziomy zyskéw i rentownos¢ netto w
przedziale 8-9% (wobec wieloletnich $rednich na poziomie odpowiednio okoto 3% i 6%).

Znakomite wyniki osiggniete w 2021 roku byty pochodng niedoboréw podazy metali i wyrobéw z metali przy
bardzo silnym wzroscie popytu towarzyszagcym szybkiej odbudowie aktywnosci gospodarczej w Polsce i Unii
Europejskiej. Wytworzyt sie w ten sposéb rynek producenta, umozliwiajgcy nie tylko swobodne przerzucanie
wzrostu wiasnych kosztéw na odbiorcéw, lecz réwniez windowanie marz do rekordowych pozioméw.

W 2022 roku spodziewane jest utrzymanie ozywionego popytu ze strony gospodarki krajowej i unijnej.
Czynnikami ryzyka bedg m.in. dalszy rozwéj pandemii COVID-19 (ewentualne lockdowny), napiecia pomiedzy
Zachodem a Rosjg, wysoka inflacja i oznaki ochtodzenia koniunktury w budownictwie mieszkaniowym. Z kolei
wsparciem dla popytu powinny by¢ inwestycje infrastrukturalne w ramach programu odbudowy europejskiej
gospodarki. Utrzymanie rekordowych wynikéw z 2021 roku moze by¢ jednak trudne ze wzgledu na
spodziewane wyréwnywanie sie bilansu podazy i popytu w warunkach ogélnie silnej presji kosztowe;j.
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Po 3 kwartatach 2021 roku swiatowe ceny metali zanotowaty wzrost o okoto 50% r/r

Srednie globalne ceny wybranych metali, 2017-2021
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Globalne wzrosty
cen pochodna
zaktécen podazy
i silnego popytu

Zahamowanie
wzrostow w 2H21

W 2021 roku globalne ceny metali zanotowaly bardzo silny wzrost. Po 3 kwartatach obrazujacy je zbiorczy indeks Banku
Swiatowego byt o blisko 50% wyzszy, niz na koniec 3 kwartatu 2020 roku. Wczeéniej wyisze poziomy osiagat on
przejsciowo tylko w 2008 i 2011 r., przy czym niektore metale zanotowaty historycznie najwyzsze poziomy (m.in. ruda
zelaza). Liczac od miniméw z kwietnia 2020 r. ceny poszczegdlnych metali zwyzkowaty nawet 2-2,5. krotnie.

Trend wzrostowy cen byt pochodng zaktécen wywotanych w Swiatowej gospodarce przez pandemie COVID-19. Jej
pierwsza fala na wiosne 2020 roku przyniosta zatamanie globalnej aktywnosci gospodarczej, w tym przemystowej.
Spowodowato ono gteboki spadek popytu na metale, utrzymujacy sie przez dwa kwartaty. Pochodng spadku biezacego
popytu i dominujgcych w tamtym okresie dos¢ pesymistycznych oczekiwan odnosnie rozwoju sytuacji gospodarczej byto
znaczne ograniczenie produkcji metali — juz na poziomie wydobycia — w kluczowych regionach swiata. Tymczasem
odbicie globalnej aktywnosci gospodarczej nastgpito znacznie szybciej i przebiegto gwattowniej, niz sie wczesniej
spodziewano. Kluczowg role odegraty w tym przypadku Chiny, zuzywajgce najwiekszg ilos¢ wiekszosci metali sposrod
wszystkich panstw na sSwiecie. Przebieg epidemii COVID w tym kraju okazat sie wedtug oficjalnych statystyk bardzo
tagodny na tle innych regiondw S$wiata, a tym samym miat mocno ograniczony wptyw na aktywnos¢ przemystu
i zapotrzebowanie na surowce. W rezultacie Swiatowy popyt na metale juz w 4 kwartale 2020 roku zaczat ponownie
rosngé, predko natrafiajgc na ograniczenia podazy wynikajgce ze zredukowanej biezgcej produkcji oraz réznych
utrudnien logistycznych (m.in. niedobory mocy przewozowych w globalnym transporcie morskim i silny wzrost jego
kosztéw czy przerwy w dostawach energii w niektérych regionach sSwiata wptywajgce na wolumeny produkcji hutniczej).

Y
2-2,5x

Wzrosty cen gtéwnych metali od
kwi’20 do szczytédw w 2021 roku

Z kolei w 2. poétroczu 2021 nastgpito zahamowanie wzrostow
globalnych cen wiekszosci metali, a w przypadku rudy zelaza
gteboka korekte (w grudniu’21 -45% vs szczyty z czerwca i lipca).
Istotng role odegraty tutaj czynniki specyficzne, m.in.
administracyjne ograniczenie produkcji stali w Chinach do
poziomu z 2020 r. (ochrona srodowiska) czy — w samej koricéwce
roku — wzrost obaw o kondycje globalnej gospodarki zwigzany z
nowym wariantem koronawirusa (omikron). Niezaleznie od nich
wydaje sie jednak, ze na globalny rynek stopniowo powraca
rownowaga, co jest mozliwe dzieki przetamywaniu barier
podazowych i odblokowywaniu zatoréw logistycznych.
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Motorem napedowym wzrostdw cen niska podaz surowcow i produktow hutniczych

N

W UE silne
wahania
produkcji

hutniczej po
wybuchu
CoviID

A
Spadek stanu
zapasow
odzwierciedlit
nierdwnowage

Sytuacja w unijnej branzy metalowej w ostatnich kilkunastu miesigcach wpisywata sie w globalne
trendy. Drugi kwartat 2020 roku przyniést gteboki spadek produkcji metali i wyrobéw z metali, bedacy
po czesci pochodng bezposredniego oddziatywania COVID na te branze (lockdown, bariery logistyczne),
lecz przede wszystkim skutkiem zatamania popytu ze strony gatezi unijnej gospodarki zgtaszajgcych
najsilniejsze  zapotrzebowanie na metale (w szczegdlnoSci — przemystu motoryzacyjnego czy
maszynowego). Jednak poczawszy od trzeciego kwartatu 2020 roku aktywnos¢ gospodarcza w Unii
Europejskiej zaczeta sie szybko odbudowywaé, co przyniosto wzrost produkcji wiekszosci gatezi
przemystu wykorzystujacych metale. W $lad za tym zaczeta szybko rosng¢ produkcja samych metali.

Wzrost produkcji unijnej branzy hutniczej (PKD 24) trwajacy od 2. pétrocza 2020 byt wyraznie wolniejszy
niz odbicie produkcji catego wspdlnotowego przetwdrstwa (oraz wzrost produkcji wyrobow metalowych
w ramach branzy PKD 25). Wynikato to z ograniczonej dostepnosci surowcow na $wiecie (ograniczenie
wydobycia rud metali w okresie eskalacji 1. fali pandemii oraz bariery w globalnym transporcie), oraz z
czynnikow technicznych (przywrdcenie poziomdw produkcji w przemysle hutniczym po ich znaczagcym
ograniczeniu jest procesem czasochtonnym).

Wolniejsza odbudowa biezacej produkcji hutniczej w poréwnaniu z ozywieniem ogdlnej aktywnosci
unijnego przemystu skutkowata pogtebiajaca sie nierownowaga pomiedzy popytem na metale, a ich
podaza. Odzwierciedleniem tej nieréwnowagi byt
gteboki spadek ocen poziomu zapaséow wyrobow

gotowych w branzy hutniczej (PKD 24) w okresie od 1

do 3 kwartatu 2021 roku (nieco ptytszy, lecz réwniez

zauwazalny w produkcji wyrobdw z metali PKD 25). Z

kolei nastepstwem tego stanu rzeczy staty sie silne k
wzrosty cen metali w catej UE. W ostatnich miesigcach - 3 5 p t

2021 roku oceny stanu zapasow branzy hutniczej

zaczely sie poprawiaé. Sugeruje to poprawe bilansu spadek ocen zapas6w gotowych
popytu i podazy, choé znaczenie miaty tu zapewne wyrobow w badaniu unijnych
réwniez ponowne przestoje w branzy motoryzacyjnej, producentéw metali
zwigzane z niedoborami pétprzewodnikow. pomiedzy cze’20 a maj’21

Wolumen produkcji metali i wyrobéw z metali w UE-27 vs ocena stanu ich
niesprzedanych zapaséw (wedtug Economic Business Survey)
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1) Saldo odpowiedzi firm: wartosci dodatnie oznaczajg przewage odpowiedzi wskazujacych na wzrost
stanu zapaséw, a ujemne — przewage odpowiedzi wskazujgcych na jego spadek
Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska
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W 2022 roku spodziewany solidny popyt, ale wyzsza podaz powinna hamowac wzrosty cen

Prognozy popytu na stal i miedZ w UE i na Swiecie

Zuzycie jawne stali w UE, min t Globalny popyt na miedz rafinowang, min t

+13%
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. 129 1R g gl N b . @

Pomimo
2019 2020 2021(P) 2022(P) 2019 2020 2021(P) 2022(P) solidnych
) 4 rognoz
Prognoza produkcji sektoréw stalochtonnych w UE? prog
popytu...
Zmiana r/r w procentach
2020 =2021(P) m2022(P) @ Udziatw zuzyciu stali
) 12 +11 +12 +13
+4 I +3 +3 +2
|| - - o
-5 >
L -14
Budownictwo Motoryzacja syt oy PrOdqua

maszynowy  metalowe?
...wzrost

?T @J (<§ g Eﬂ produkji
© © O© O O —
18% . s

przynies¢

1) Wyrazonej indeksem SWIP (produkcja wazona udziatami w zuzyciu stali) korekte cen

Zrédto: Eurofer

Perspektywy popytowe na 2022 rok dla globalnej branzy metalowej sg oceniane jako umiarkowanie pozytywne.
Oczekuje sie korzystnego wptywu programoéw odbudowy gospodarczej przyjetych przez wiekszos¢ wiodacych
gospodarek swiata. Przewidywane przez te programy inwestycje infrastrukturalne powinny generowac¢ znaczne
zapotrzebowanie na metale i metalowe pétprodukty, cho¢ w przypadku stali — pomimo dos¢ optymistycznych
prognoz z korica 2021 roku — zwraca sie¢ uwage na niepewnos$¢ zwigzang z sytuacjg w Chinach. Rzad tego kraju
deklaruje utrzymanie kontroli nad produkcjg stali ze wzgledu na ochrone srodowiska, a jednoczesnie kryzys na
chinskim rynku nieruchomosci moze ograniczy¢ zapotrzebowanie na stal ze strony budownictwa. Moze sie to odbi¢ na
popycie na rude zelaza. Natomiast w przypadku metali niezelaznych dodatkowym wsparciem bedzie planowana
przez szereg krajow transformacja energetyczna. W diugim okresie jako najwiekszego potencjalnego beneficjenta
transformacji wskazuje sie zazwyczaj miedz, ktdora wykorzystuje sie zaréwno na poziomie infrastruktury do
produkowania, przechowywania i przesytu ,zielonej” energii, jak réwniez w ,zielonych” urzadzeniach, np. pojazdach
elektrycznych. Korzystnego wptywu, cho¢ na mniejszg skale, oczekuje sie takze w przypadku aluminium czy niklu.

W Unii Europejskiej, po silnym odbiciu w 2021 roku, w roku 2022 oczekiwane jest utrzymanie wzrostéw produkcji w
sektorach przemystu generujacych najsilniejsze zapotrzebowanie na stal i inne metale, cho¢ w wiekszosci
przypadkéw przy znacznie nizszej dynamice. Wyjgtkiem jest branza motoryzacyjna, gdzie bardzo wysoka dynamika
produkcji oczekiwana jest takze w obecnym roku, co ma jednak zwigzek z faktem, ze ta gataz unijnego przetworstwa w
2021 roku nie odrobita jeszcze strat poniesionych po wybuchu pandemicznego kryzysu.

Jezeli chodzi o prognozy cen metali, to na poczatku 2022 roku

przewazaly opinie, Zze powinny sie one stopniowo obniza¢ w

kolejnych kwartatach, osiggajac w 4Q22 poziomy o 10-15% nizsze w M
poréwnaniu z koricem roku 2021. W ujeciu $redniorocznym spadek

powinny odnotowac przede wszystkim ceny rudy zelaza i stali,
natomiast w przypadku metali niezelaznych skale ograniczy fakt, ze w +5% r/r
1 pdtroczu 2021 poziomy ich cen byty znacznie nizsze od obecnych.

Trzeba jednak podkresli¢ znaczng niepewnos¢ obcigzajacg te prognozowany wzrost
prognozy zaréwno po stronie szybszego i glebszego spadku cen zuzycia jawnego stali

(dostosowania podazy, wptyw COVID-19 i wysokich kosztéw na .

globalny popyt, ryzyko spadku aktywnosci chinskiego budownictwa), w Europie w 2022 roku
jak i po stronie czynnikow uniemozliwiajgcych korekte (np. nasilenie
barier podazowych pod wptywem kolejnych wariantéw koronawirusa).
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W 2021 roku polska branza metalowa odnotowata rekordowe zyski

: Kluczowe informacje o krajowej branzy
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W ostatnich latach przed wybuchem pandemii COVID-19
produkcja wyrobow z metali (PKD 25) w Polsce rozwijata sie w
szybkim tempie, napedzana przez eksport (Srednio 44%
przychodéw w latach 2015-2020) oraz bardzo silng dywersyfikacje
produktowa i zwigzang z tym rdéznorodnosé Zzrédet popytu.
Cechowata sie ona przy tym wysoka srednig marzowoscia (Srednia
rentownosc¢ 6,2% vs 4,9% dla catego przetworstwa).

Mniej dynamiczny rozwdéj notowata produkcja metali (PKD 24),
co mozna wigza¢ z jej obcigzeniami strukturalnymi (polityka
klimatyczne UE, wzrost kosztow energii). Obcigzenia te wptywaty
przy tym na dos¢ niskg na tle przetwérstwa rentownosc. Branza
ta pozostaje silnie nakierowana na eksport (43% przychodéw w
latach 2015-2020), co wynika z powigzan kapitatowych gtéwnych
krajowych podmiotow.

Sytuacja zadtuzeniowa i ptynnosciowa branzy w ostatnich latach
byta zblizona do $redniej dla przetworstwa. Produkcja metali
(PKD 24) cechowata sie za to dos¢ niskg aktywnoscig
inwestycyjng, co mozna wigzaé z niepewnoscig odnosnie
dtugoterminowych perspektyw tej branzy w catej UE.

Wybuch pandemii COVID-19 mocno uderzyt w branze hutnicza
(PKD 24) przez kanat popytowy, naktadajgc sie na juz wczesniej
odczuwane przez nig problemy strukturalne. Z kolei w produkgji
metali jego odczuwalnos¢ byta przejsciowa i stosunkowo staba.
Natomiast rok 2021 przynidst radykalng poprawe i rekordowe
zyski w obu rodzajach dziatalnosci.
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Metale i wyroby z metali: Rekordowe zyski napedzane przez ceny
Ograniczenia podazy i silny popyt pozwolity wywindowac¢ marze do historycznych szczytow

: Aktywnosc¢ krajowej branzy w 2021 roku

Podczas 1. fali pandemii COVID 19 (2. kwartat 2020 roku) polska branza metalowa odnotowata
gteboki spadek produkcji zarowno w czesci hutniczej (PKD 24), jak i w produkcji wyrobow

Wolumen produkcji sprzedanej metali i wyr. z metali (PKD 24 i 25) T\L metalowych (PKD 25). W kolejnych kwartatach 2020 roku oba te rodzaje dziatalnosci

Indeks, érednia miesieczna 2015 = 100 e \etale (PKD 24) odn_otowaly wzrost,z,!ktywnosu, ba’r(?lmej wyra_zny F)yi on jednak w przypa.dku wyrobéw z metahi

Wyr. z metali (PKD 25) Aktywnoéé braniy gdzie wolumeny dos¢ szybko powrécity do poziomdéw z 2019 roku. Natomiast w produkcji metali

200 wolumeny produkcji do korica 2020 roku byty znacznie nizsze niz w poprzednim roku. Podobnie

pod wptywem . . . o T . S o

180 . i jak to miato miejsce w opisanej wczesniej catej unijnej branzy hutniczej, byt to w znacznej mierze

128 reakcji gospodarki skutek czynnikéw technicznych i procesowych opdznien w odbudowywaniu produkcji, a po czesci

120 na COVID takze pochodna ograniczonej dostepnosci surowcéw. Dopiero w 2021 roku wolumeny produkgji
100 branzy PKD 24 wzrosty dos¢ wyraznie powyzej pozioméw z 2019 roku.

80
LV X XE T VI XX v VIE XX Po 3 kwartatach 2021 roku gtéwne segmenty branzy metalowej odnotowatly bardzo silne
2019 2020 2021 wzrosty przychodow i rekordowe wyniki finansowe. Wzrosty te nie byty wylacznie pochodng

wygenerowany w ciggu 9 miesiecy 2021 byt nie tylko 6-krotnie wyzszy niz w tym samym okresie
poprzedniego roku, lecz rowniez przewyiszat wynik osiggniety w ktérymkolwiek roku minionej
dekady w ciggu 12 miesiecy. Podobna sytuacja panowata w produkcji wyrobéw z metali (PKD 25)
- po 3 kwartatach 2021 byt wynik netto branzy byt juz o blisko 40% wyiszy niz po 12 miesigcach
2020 roku, ktéry z kolei byt wynikowo najlepszy w catej ubiegtej dekadzie.

7& niskiej bazy statystycznej po stabszym roku 2020. W produkcji metali (PKD 24) wynik netto
Zmiana r/r przychodéw i wyniku netto 1-3Q21 - gtéwne segmenty?

A przychody ze sprzedazy, % Udziat w f3cznych przychodach .
® A wynik netto, min zt 0 (PKD 24 i 25 razem) Rekordowe zysk|

1
1
i
1
+2509 i Kluczem do tak mocnych wynikow byta ograniczona podaz produktéw hutniczych,
[ ] ! przektadajaca sie rowniez na podaz wyrobow z metali. Podobnie jak w catej UE i na Swiecie,
+559 i +563 +797 natozyta si¢ ona na szybkie odbicie zapotrzebowania na metale, zgtaszanego przez odbudowujgcy
° ! P o sie po pandemii gospodarke. W tych warunkach wytworzyt sie rynek sprzedajgcego, na ktérym
! ® +280 producenci mogli dos¢ swobodnie dyktowa¢ ceny, nie tylko przerzucajac na odbiorcow rosngce
Stal Metale |  Elementy Obrébka, GeElenaTE Rynek koszty surowcéw, materiatéw i ogdinej dziatalnosci, lecz osiagajac wrecz rekordowa marzowosé
i zZelazostopy  niezelazne | konstrukcyjne  naktadanie (25.92) producenta (rentownos¢ netto PKD 24 i 25 po 3 kwartatach 2021 roku ksztattowata sie w przedziale 8-9%).
(24.1) (24.4) ! (25.1) powtok (25.6) :
1
1
1
1

D D @® OO
1) Dane dla firm zatrudniajgcych 50 i wiecej os6b

Zrédto: GUS, Pont Info, Analizy Pekao 92
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Metale i wyroby z metali: Rekordowe zyski napedzane przez ceny
Pomimo korzystnych perspektyw popytowych rekordowe wyniki beda trudne do powtdrzenia

N

Silny popyt
krajowy
w 2021 roku

I 1
y T

Solidne
prognozy
na 2022 rok

®

Wazrost podazy
przyniesie
spadek marz?

Aktywnos¢ wiekszosci branz zgtaszajgcych najsilniejsze zapotrzebowanie na metale w polskiej
gospodarce byta od 2. pétrocza 2020 roku wysoka. Produkcja budowlana — pomijajac przejsciowy
i dos¢ ptytki spadek w 2 kwartale 2020 roku oraz spowodowane warunkami pogodowymi znizki na
poczatku roku 2021 — utrzymuje sie na wzglednie stabilnych poziomach. Branza motoryzacyjna
po 10 miesigcach 2021 roku wykazata wzrost wolumendéw o 15% r/r. Przemyst maszynowy po
wyraznie stabszym 2020 roku, od poczatku 2021 roku notowat mocne wyniki, a po 10 miesigcach
wolumen jego produkcji byt o blisko 20% wyzszy w poréwnaniu z tym samym okresem 2020 roku.
Jeszcze mocniejsze wzrosty wykazata produkcja AGD i innych urzadzen elektrycznych, ktéra
zwyzkowata o ponad 30% r/r.

W wiekszosci gtéwnych branz — odbiorcéw wyniki produkcji i badan ankietowych pod koniec
2021 roku wskazywaty na utrzymywanie sie dobrej koniunktury, nie zapowiadajac radykalnego
odwrdcenia trendéw. Pewnym wyjatkiem sg tutaj motoryzacja, gdzie ostatnie miesigce przyniosty
spadki produkcji pod wptywem ponownych przestojdw produkcyjnych w unijnej branzy
samochodowej (traktowanych jako sytuacja przejSciowa) oraz pewne oznaki ochtodzenia
koniunktury w budownictwie mieszkaniowym (ktére mogg jednak zréwnowazy¢ inwestycje
infrastrukturalne). Aktualne prognozy gospodarcze dla Polski na 2022 rok nie méwig juz co
prawda o tak wysokich dynamikach jak w 2021 roku (inna baza statystyczna), nadal jednak
zaktadajg utrzymanie trendéw wzrostowych i wysoka aktywnos$¢ przemystu. Wsparciem
powinien by¢ plan odbudowy gospodarki, generujacy popyt w kanale inwestycji
infrastrukturalnych.

Utrzymuja sie jednak réwniez czynniki niepewnosci, takie jak rozwdj sytuacji epidemicznej na
Swiecie, napiecia pomiedzy Zachodem a Rosja czy wysoka inflacja. Duze znaczenie moze miec
oczekiwane w przysztym roku wyréwnanie bilansu popytu i podazy na globalnym rynku metali.
Ograniczytoby to swobode branzy w dyktowaniu cen. Biorgc pod uwage wzrost ogélnych kosztéw
dziatalnosci (energia, praca, transport), powtdrzenie tegorocznych wynikéw bytoby w takim
przypadku bardzo trudne.

Produkcja branz stalochtonnych w Polsce (ujecie wolumenowe)

Indeks, Srednia miesieczna 2015 = 100

200 sty-gru’20:-3% r/r sty-lis’21: +1% r/r
160
120 /
Budownictwo ig ~ v v
180 sty-gru’20: -14%r/r  sty-lis’21: +14%r/r
140
&
Motoryzacja &
20
200 sty-gru’20: -12% r/r sty-lis’21: +19% r/r
& 160
10 SN NA AN
Przemyst 80 T
maszynowy 40

sty-gru’20: +12% r/r  sty-lis’21: +29% r/r

= 240
200
| 160
Urzadzenia 120 N\/\’\
v

elektryczne .

il 2019 2020 2021
Zrédto: GUS
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Metale i wyroby z metali: Rekordowe zyski napedzane przez ceny
Obciazenia strukturalne pozostajg aktualne: polityka klimatyczna, koszty energii i pracy

Szczegdtowe trendy w sektorach
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Zmiana wolumenowego® eksportu gtéwnych kategorii metali i wyrobéw z metali z Polski

Zmiana r/r

1-3Q19 m1-3020 m1-3Q21

-2%
-16%

Surdwka, stal, zelazostopy

(24.1)

+17% +24% +24%
+8% +5% +1%
— ] ’ |
|
_70,
2% -12%
Stalowe wyroby hutnicze Aluminium
(24.2i24.3) (24.42)

1) Mierzonego masg wyrobdw

Zrédto: Eurostat
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— |
|
A 7%
Miedz Wyroby z metali
(24.44) (25)

=

Eksport
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nadal
kluczowe
fundamenty

Wobec wysokiego udziatu eksportu w sprzedazy zaréwno w produkcji metali (PKD 24), jak i wyrobdw z metali (PKD 25) réwnie duze
jak w przypadku krajowych zrodet popytu znaczenie ma koniunktura w zuzywajgcych metale branzach w catej Unii Europejskiej
(zwtaszcza w Europie Zachodniej), a te — jak pokazano wczesniej — w 2021 roku w zasadzie bez wyjatku odnotowaty znaczne
wzrosty produkcji. Znajduje to odzwierciedlenie w silnych wzrostach wolumendw sprzedazy zagranicznej po 3 kwartatach.

Trzeba podkresli¢, ze pomimo rekordowo dobrych wynikéw odnotowanych w
2021 roku w produkcji metali (PKD 24) dtugoterminowe perspektywy
pozostaja silnie obcigzone przez czynniki strukturalne. Po ustaniu wptywu
odczuwanych obecnie zaburzen réwnowagi podazowo-popytowej rentownosc
branzy zapewne ponownie znajdzie sie pod silng presja polityki klimatycznej UE
oraz rosngcych kosztow energii w Polsce. Perspektywy branzy produkcji
wyrobéw metalowych (PKD 25) mozna uznac za bardziej stabilne ze wzgledu
na ogdlnie wysoka rentownos¢ tej dziatalnosci. Jednak réwniez ona musi liczy¢
sie z presjg ze strony kosztow — przede wszystkim pracy i energii.

&
+14% r/r

wzrost polskiego eksportu
wyrobow z metali w pierwszych
9 miesigcach 2021 roku

Il

POSTRZEGANIE KLUCZOWYCH
BARIER DZIALALNOSCI! (GRUDZIEN’21)

Bl Produkcja metali (24)

Produkcja wyr. z metali (25)

T¢ Réznica vs $rednia dla przetwdrstwa (pkt proc.)

1) % wskazan firm
Zrédto: GUS, Analizy Pekao

m Niedobdr wykwalifik. - 45% A +11
pracownikéw 57% A +23
? Niepewnos¢ ogolnej - 42% v -12
v sytuacji gospodarczej 55% A2
ﬁ Koszty - 37% ¥ -15
zatrudnienia 48% v -4
Niejasne, niespdjne - 27% Y -19
i niestabilne przepisy 48% A +3
ﬁ wysokie [ 36% ¥ -10
ALl obciazenia fiskalne 40% v -6
@ Niedobér surowcéw - 24% V-8
i materiatow 33% A +1
Q Niedostateczny [l 27% V-2
popyt krajowy 27% v -2
@ Niedostateczny [l 23% A +3
popyt zagraniczny 23% A+3
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Tworzywa i wyr. z tworzyw: Duza odpornosc. Ekologia na pierwszym planie
Podsumowanie

¥ P/

iad
2

% GtOWNE DETERMINANTY SYTUACJI RYNKOWEJ W 2021 R.

Q OCZEKIWANE TRENDY W 2022 ROKU

Stabilny popyt ze strony wiekszosci gtéwnych branz
odbiorcéw (potwierdzona odpornosé)

Silny wzrost cen tworzyw i ich przetozenie na
finanse producentdéw i przetwdrcow

Spoteczna percepcja tworzyw sztucznych
i odpadodw z nich w czasach pandemii

BIg®
©]

Uksztattowanie sie implementacji SUP i ROP do
polskiego prawa

Dalsze wzmocnienie roli ,,biotworzyw” (produkcja)
i ,eko-projektowania” (przetwoérstwo)

Mocny popyt na produkowane w Polsce tworzywa
i wyroby, w tym silny rynek wewnetrzny

'_A

Umiarkowana

Sytuacja
globalna

Sytuacja
krajowa

W pierwszej potowie 2021 r. na catym Swiecie miat miejsce wyjatkowo silny i szybki wzrost cen tworzyw,
ktory byt efektem splotu w krétkim czasie kilku waznych czynnikéw. Nadspodziewanie szybko odbit sie
popyt w ozywionych po kryzysie w 2020 roku gospodarkach, a podaz zostata jednoczesnie ,nadszarpnieta”
przez pandemie (mate zapasy), trudne warunki pogodowe w Ameryce Pin. (huragany) oraz nieplanowane
przestoje w europejskich instalacjach (liczne przypadki tzw. force majeure). W 2022 r. prawdopodobnie nie
skumuluje sie tyle bodZcéw, a ceny sie ustabilizujg, cho¢ na wcigz wysokich poziomach

Sektor tworzyw i gumy na $wiecie zaliczyt w 2021 roku wyrazne odbicie (o ok. 6-7% r/r). Na 2022 rok
prognozuje sie ponowne spowolnienie do bardziej umiarkowanych pozioméw (2-3%), ale z wyraznym
zréznicowaniem pomiedzy regiony — w tym stabsze dynamiki dla krajow rozwinietych (USA, strefa euro).
Tymczasem Europa mierzy sie ze swoimi diugoterminowymi, ktore odzwierciedlone s3 w malejacej
produkcji i konsumpcji tworzyw — efekt kurczacej sie konkurencyjnosci wzgledem swiata, zwtaszcza w silnie
uzaleznionym od kosztéw wsadu i energii segmencie tworzyw masowych i prostych wyrobdéw z nich.

Sektor tworzyw w Polsce po raz kolejny udowodnit swojg odpornos¢ na zawirowania gospodarcze. W 2020
r. branza wyrobdw z tworzyw sztucznych i gumy przyrosta w cenach statych o prawie 2% r/r, a do listopada
2021 roku az o 18% r/r. Produkcja tworzyw w formach podstawowych wypadta nieco stabiej (wciaz kilka %
ponizej tej sprzed pandemii), ale to w duzej mierze efekt planowych przestojéw remontowo-technicznych.
Bardzo dobrze wypadaja wyniki finansowe — producenci osiggaja bardzo wysoka rentownos¢ (ok. 12%)
dzieki wysokim cenom tworzyw, z kolei przetwoércy ciesza sie duzym popytem, a marze utrzymuja na
stabilnym (i wysokim, ok. 9%) poziomie, mogac przerzuca¢ wyzsze koszty wsadu na odbiorcow finalnych.

Popyt na tworzywa w Polsce bedzie rost — na tle Europy, ktérej doskwiera niska konkurencyjnos¢, wcigz
wypadamy korzystnie dzieki dobrej relacji ceny do jakosci oraz bliskosci geograficznej. Polska branza
przetwoércza ma dobre warunki do rozwoju oraz solidny popyt wewnetrzny i zagraniczny, z kolei instalacje
produkcji tworzyw ciesza sie duzym popytem z uwagi na ich trwaty niedobér w krajowej gospodarce.

Podobnie jak w Europie, na pierwszym planie strategii biznesowej polskiej branzy tworzyw jest ekologia.
Wymusza ja z jednej strony presja spoteczna (walka z ,negatywnym PRem” tworzyw), a z drugiej otoczenie
regulacyjne. Producenci i przetwércy tworzyw dziatajg proaktywnie, a rok 2022 bedzie okresem dalszego
wzmocnienia trendu inwestycji m.in. w ,,biotworzywa” (producenci — nowe, innowacyjne odmiany tworzyw)
czy ,,eko-projektowanie” (przetwdrcy — utatwianie minimalizowania wptywu w catym cyklu zycia produktu).
Bedzie on tez jednak czasem ksztattowania sie krajowych regulacji w zakresie implementacji ich
europejskich pierwowzoréw — zwtaszcza Single-Use Plastics i Rozszerzonej Odpowiedzialnosci Producenta,
ktérych obecne propozycje budzg duze watpliwosci branzy (potrzebny dalszy, konstruktywny dialog).
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Zrdznicowana sytuacja branzy tworzywowej w Europie, z dtugoterminowymi wyzwaniami
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Wedtug Oxford Economics, sektor tworzyw i gumy na Swiecie zaliczyt w
2021 roku mocne odbicie, o ok. 6-7% r/r, z réwnomiernym jego
roztozeniem w najwazniejszych regionach produkcji. Zréznicowane sg
prognozy na 2022 rok, ale wspdlnym czynnikiem jest wyraine
spowolnienie dynamiki. Na Swiecie ma ona spas¢ do ok. 2-3%, przy czym
wcigz dosy¢ silny pozostanie sektor w Chinach (4% r/r), a stabiej radzié
sobie bedag kraje rozwiniete — Stany Zjednoczone (ponizej 3%) oraz
strefa euro (jedynie nieco ponad 1%).

Najnowsze wyliczenia organizacji Plastics Europe wykazujg, ze
konsumpcja tworzyw sztucznych w Europie w 2020 roku wyniosta nieco
ponad 49 min ton. Oznaczato to spadek o ok. 3% r/r, na co wptyw miata
oczywiscie pandemia, ale popyt jest w trendzie spadkowym juz od kilku
lat — odwrdcenie tendencji wzrostowej nastgpito w okolicach 2017 roku.
Podobnie wyglada sytuacja w zakresie produkcji — od 2017 roku spada
ona srednio w tempie 5% rocznie, choc tutaj po czesci wynika to takze z
rosngce;j roli recyklingu i nowych rodzajéw surowca (np. biotworzyw).

Najmocniej trudy pandemii odczut sektor w Hiszpanii i Wielkiej
Brytanii, gdzie konsumpcja tworzyw spadta az o 16% r/r. Sposréd duzych
przetworcoéw — pierwsza szdstka jest odpowiedzialna za ok. 70% popytu
w Europie — najlepiej wypadty Wtochy (-2%) i Polska (-3%). Dosy¢ istotny
spadek miat miejsce w Niemczech (-9%).

Sytuacja w branzy tworzyw sztucznych odzwierciedla te majacg miejsce
w europejskim sektorze chemicznym, ktdrego sa czescig. Coraz trudniej
utrzymac jest konkurencyjnos¢ produkcji tworzyw w Europie ze wzgledu
na przewagi kosztowe zaréwno Azji, jak i Ameryki Pétnocnej — zwtaszcza
w silnie uzaleznionym od kosztéw wsadu i energii segmencie tworzyw
masowych. Import rosnie szybciej niz eksport, a tradycyjnie dosy¢ duza
nadwyzka handlowa topnieje. Europa pozostaje duzym konsumentem
tworzyw, ale zapotrzebowanie jest w rosnacym stopniu pokrywane
importem. Ma to wpltyw m.in. na sektory przetwércze w regionie ESW,
ktdére zachowuja przewagi w przetwdrstwie tworzyw — a przy tym ich
atutem jest bliskos¢ geograficzna — i potrzebujg surowca coraz wiecej.

Sektor tworzyw i gumy — dynamika i prognozy

Popyt na tworzywa sztuczne w Europie 2014-2020
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Zrédto: Oxford Economics, Plastics Europe, Eurostat, Analizy Pekao
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Tworzywa i wyr. z tworzyw: Duza odpornosé. Ekologia na pierwszym planie

Szczegdtowe trendy w sektorach
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Coraz trudniejsze otoczenie regulacyjne jest wyzwaniem, ale tez i szansg dla sektora

Zagospodarowanie odpadow pokonsumenckich z tworzyw

udziaty, dane dla EU27+3

100% = 29,5 Mt (2020r.)
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Najwazniejsze obecnie regulacje europejskie z punktu widzenia
branzy tworzyw sztucznych

ROP (Rozszerzona
Odpowiedzialnos¢
Producenta)

Obowigzki informacyjne (generowanie odpadow)

Wspoétodpowiedzialnos¢  kosztowa za niektore
odpady (wyzsze optaty za trudno recyklingowalne)

SUP (Single Use
Plastics)

Zakaz sprzedazy niektorych produktow z tworzyw

Wymég odzysku butelek PET oraz minimalnego
poziomu recyklatu w ich produkcji (30% do 2030r.)

Dyrektywa

opakowaniowa

Kamienie milowe recyklingu opakowan na lata
2025 i 2030, zréznicowane dla poszczegdlnych
rodzajow materiatu

Zrédto: Plastics Europe, Komisja Europejska, Analizy Pekao
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Tematem numer jeden dla $wiatowego — a zwtaszcza europejskiego — przemystu tworzyw jest ekologia tego sektora.
Kryzys COVID madgt nieco ,,odsunac” kwestie ekologiczne na dalszy plan, ale wraz z dalszg odbudowg gospodarek ten
temat ponownie staje sie wyznacznikiem kierunku rozwoju branzy w 2022 roku.

Tworzywa muszg mierzy¢ sie czesto z ,,czarnym PRem”, stajac sie niekiedy wrecz symbolem wspdtczesnego zasmiecania
srodowiska. Tymczasem ich rola w nowoczesnej gospodarce jest i bedzie niepodwazalna. Celem jest wiec
doprowadzenie do sytuacji, w ktérej efekt netto produkcji i wykorzystania tworzyw bedzie jak najbardziej korzystny.
Mozna to zrobié na dwa gtéwne sposoby:

= w przypadku tworzyw dla débr FMCG (zwfaszcza opakowan) kluczem jest efektywny system gospodarki
odpadami i odpowiednio wyedukowane spoteczenstwo, co w sumie pozwala na maksymalny recykling surowca;

= w przypadku innych zastosowan dziatania powinny skupiaé¢ sie na dtugotrwatym wykorzystaniu tworzyw w
sposob, ktéry zmniejsza oddziatywanie srodowiskowe produktu, ktérego sg czescig (np. zmniejszenie poboru
energii pojazdu dzieki mniejszej wadze zaawansowanych tworzyw czy lepsza termodynamika budynku).

W takim tez kierunku podazajg zaréwno regulacje rynku tworzyw, jak i ich spoteczna percepcja, a 2022 rok bedzie
okresem dalszego wzmocnienia tego trendu. W centrum tych zmian znajduje sie Europejski Zielony tad i unijna
Gospodarka Obiegu Zamknietego. W kolejnych krajach UE, w tym w Polsce, wdrazane bedg regulacje zgodne z ROP czy
SUP (por. Rys. obok), a w tle pozostajg tez unijne cele recyklingu opakowan na lata 2025 i 2030. Warto dodac, ze podobne
regulacje wdrazane s coraz czesciej tez poza Europa (np. system ROP w Stanach Zjednoczonych, SUP w Kanadzie).
Jednoczesnie, w wysokim tempie zmieniajg sie preferencje samych konsumentéw, ktérzy sami chcg wyszukiwac, a
niekiedy nawet ptaci¢ dodatkowy koszt, za produkty majgce jak najmniejszy negatywny wptyw na srodowisko.

Dla producentéw z branzy tworzywowej, przede wszystkim gotowych wyrobdéw, oznacza to zaréwno wyzwania, jak i
szanse. Z jednej strony, regulacje wprowadzajg szereg obowigzkéw i nowych optat, ktére sg naturalnie kolejnym duzym
obcigzeniem dla codziennej dziatalnosci firm. Z drugiej jednak, tzw. eko-projektowanie staje sie wrecz jednym z
wazniejszych zrodet przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstw — przemyslane podejscie do ekologii bedzie stawac sie
zrédtem wartosci dodanej samo w sobie, bedgc tez jednoczesnie opcjg najbardziej efektywng kosztowa, co strategia
lideréw rynku uwzglednia juz teraz. Z kolei ze strony producentéw samych tworzyw mozna spodziewac sie w 2022 roku
dalszych postepow w opracowywaniu nowych, innowacyjnych odmian tworzyw w rodzaju np. biotworzyw.

Posrednim zadaniem dla catej branzy jest tez w ten sposob nieco odmienic¢ ,ztg stawe” tworzyw — udowodnienie, ze
plastik nie jest barierg dla ochrony srodowiska, ale madrze wykorzystany moze by¢ wrecz jednym ze sposobéw na
osiggniecie tego globalnego celu. Ponadto, jest to jedna z szans dla branzy tworzyw w Europie, aby wykreowa¢ nowa
wartos¢ dodang i przewage wobec malejacej globalnej konkurencyjnosci w ,,tradycyjnych obszarach”. 98
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Tworzywa i wyr. z tworzyw: Duza odpornosé. Ekologia na pierwszym planie
Polska, czyli europejski przetwdrca tworzyw sztucznych

: Kluczowe informacje o krajowej branzy

Udziat w przychodach
sektora przedsiebiorstw?, 2020
Produkcja Produkcja
tworzyw wyr. z tworzyw
PKD 20.16 PKD 22.2
// ] \\ // 717\\\
g ) 0,3% | 2,0%
\\ 777//// \\k\ri ) ///

-0,1 pp vs 2015 +0,2 pp vs 2015

Sytuacja finansowa?

Przychody i rentownos¢ netto

Przychody (mid zt) ~—@— Rentownos¢ netto (%)

11 11 11 12 11
85 4110678 65 66

Produkcja 11
tworzyw
PKD 20.16

65 67 69
Produkcja 50 61

wyrobow
z tworzyw 6,2
PKD 22.2 [}

58 54 61 87

b.d

2015 2020

w Udziat i pozycja Polski w UE

Produkcja? Eksport, 2020
5,2% 5,8%
4,6% 070
7 IlD
3,1% 1,5%
[ —
Prod. Prod. wyr. Prod. Prod. wyr.
tworzyw z tworzyw tworzyw z tworzyw
(20.16) (22.2) (20.16) (22.2)
#8 #4 #10 #5
Prod. Prod. wyr.
tworzyw z tworzyw
(20.16) (22.2)
IM Wskaznik 49% 52% 45%
11 zadtuzenia® - .
8 Koniec 3Q21
6,8 31 ® @
Ptynnos¢ 0,95 Hulle 1,06
51 Koniec 3Q21 @ @
92 88
[ ) .Stopat . 1,36 2,01 1,36
inwestycji
S T Srednia z lat - [
2018-2020 (@) @)

1) Dane dla firm zatrudniajacych 10i 0séb 2) Najswiezsze dostepne dane 3) Dane dla firm zatrudniajgcych 50 i wiecej oséb

4) Zobowiazania / Aktywa 5) Naktady / amortyzacja
Zrédto: Ponto Info, Eurostat, Analizy Pekao

Polski sektor
tworzyw to
przede
wszystkim ich
przetwoérstwo

)

Branza
wyrdznia sie
dobra
rentownoscig

Branza tworzyw sztucznych w Polsce jest silnie przewaziona w strone ich
przetwoérstwa (PKD 22.2) — ta czes$¢ zajmuje az ok. 85% catego sektora. Naszg
specjalizacie w tym obszarze jeszcze lepiej odzwierciedla pordwnanie
europejskie — wysokie udziaty w produkcji i eksporcie tej branzy w UE
(odpowiednio ok. 8% i 6%, dajace nam 4-5 miejsce). JesteSmy natomiast
stosunkowo niewielkim producentem tworzyw w formie podstawowej (takiej,
ktéra dopiero zostanie przetworzona w gotowy produkt). Zbyt mata skala
krajowej produkcji tworzyw w stosunku do potrzeb segmentu przetwodrczego
przektada sie na bardzo duzy ich import.

Mniej rozwinigeta produkcja tworzyw to konsekwencja m.in. stabej bazy
surowcowej w Polsce, wysokiej kapitatochtonnosci, a w przesztosci takze
brakéw w know-how, co catosciowo ograniczato optacalnos¢ (zwtaszcza wobec
np. wysoce efektywnych sektoréw w Beneluksie i Niemczech) i przektadato sie
na zbyt mate nakfady inwestycyjne. Odwrotnie jest w przypadku wyrobéw z
tworzyw, gdzie mniejsza skala produkcji i mnogos$¢ zastosowan w naturalny
sposob premiuje takie kraje jak Polska — z przewagg konkurencyjnych kosztow
pracy, duzym rynkiem wewnetrznym i dobrze rozwinietymi sektorami-
odbiorcami wyrobdéw stalismy sie tutaj czotowym europejskim graczem.

Branza tworzywowa generuje bardzo dobre wyniki finansowe. W latach 2015-
2020 $rednia rentownos¢ producentdw wyniosta 9%, a przetwdrcow 6,4% (vs.
Srednia catego przemystu niecate 5%). W 2021 roku, dzieki wysokim cenom
rynkowym, wyraznie wzrosta rentownos¢ producentéw tworzyw w formach
podstawowych (do 12%), natomiast ich przetwdrcy skutecznie przerzucali
rosngce koszty na odbiorcéw i utrzymali w miare stabilny poziom marz.

Sytuacja ptynnosciowo-zadtuzeniowa jest stabilna i dobra. Pandemia
przyniosta wprawdzie wzrost zadtuzenia i spadek ptynnosci przetwércow, ale
wskazniki pozostaty w granicach uwazanych za optymalne. Dosy¢ przecietnie
wypadajg natomiast naktady inwestycyjne (stopa inwestycji na poziomie

Srednim dla przemystu) .
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Tworzywa i wyr. z tworzyw: Duza odpornosé. Ekologia na pierwszym planie
Trendy produkcyjne sg dobre, ale branza czeka na nadchodzace regulacje

: Aktywnos¢ branzy w 2021 roku

Branza tworzyw sztucznych wykazata sie w trakcie kryzysu COVID duzg odpornoscig — podobnie zresztg
jak to robita w przypadku wczesniejszych okresow o mniej korzystnej koniunkturze. Zrdznicowanie
zastosowan tworzyw (dywersyfikacja odbiorcow), rola tego materiatu w gospodarce i miedzynarodowe

ggg przewagi konkurencyjne powodujg, ze krajowi producenci z tego obszaru rozwijaja sie wyjatkowo stabilnie.
Warto$¢ produkcji sprzedanej wyrobéw z gumy i tworzyw (PKD 22) C) W 2020 roku sektor wyrobéw z tworzyw sztucznych i gumy przyrést w cenach statych o prawie 2% r/r, a
do listopada 2021 roku az o 18% r/r. Solidne wzrosty przez caty ten okres widoczne s3 w wolumenach
Indeks, $rednia miesieczna 2015 = 100 Wyroby z gumy i tworzyw produkcji poszczegdlnych wyrobdw, np. drzwi i okien (odpowiednio +5% i +8% r/r w 2020 i 2021 rokul).
Przetwdrstwo przemystowe Sta bilny
180 rozwdj nawet Nieco stabiej na tym tle wypada segment produkcji tworzyw w formie podstawowej, cho¢ moina to
G w czasach ttumaczy¢ przejsciowymi wydarzeniami. Spadek 0 4% r/r w 2020 roku to konsekwencja poczgtkowej, duzej
pandemii niepewnosci pandemicznej, w tym wymuszonych przerw w produkcji. Z kolei stagnacja w 2021 roku (i
140 produkcja mniejsza o 5% vs. 2019 rok) powigzana jest z planowanymi przestojami remontowo-
technicznymi gtéwnych krajowych instalacji (1H21). Przy generalnie wysokim popycie na tworzywa w
120 gospodarce i braku nietypowych sytuacji w 2022 roku produkcja tworzyw powinna ponownie wzrosngc.
100
Popyt na tworzywa w Polsce bedzie rost. Bliskos¢ geograficzna, cztonkostwo w UE i korzystny stosunek
80 jakosci do kosztu produkcji powoduje, ze Polska pozostaje waznym osrodkiem tworzywowym dla rynku
I v v IxX Xi1ronovovie IXo Xt oo vovie IXo Xl . . . . . . .
europejskiego nawet przy ostrej globalnej konkurencji. W czasach pandemii ten aspekt tym bardziej
2019 2020 2021 wzmacniany jest przez réznego rodzaju ograniczenia transportowe i podazowe na swiecie. Ponadto polska

Produkcja wybranych produktéw branzy tworzyw sztucznych

Rury i przewody,
worki i torby,

Zmiana % r/r o
ana % r/ Tworzywa w formie . 2
Drzwi i okna

Optymistyczne

gospodarka w naturalny sposdéb — ze wzgledu na swojg strukture — przektada sie na solidny popyt
wewnetrzny m.in. na opakowania czy wyroby dla budownictwa. W tym drugim przypadku zagrozeniem
jest jednak stabnaca koniunktura na bardzo rozgrzanym ostatnio rynku mieszkaniowym. Wcigz duze obawy
dotyczg ponadto odbudowy popytu ze strony wcigz bedgcej w dotku branzy motoryzacyjne;j.

Bogitaope) pudetka i skrzynkil perspektywy,
P ale branza Wyzwania, z ktérymi mierzy sie branza w Polsce, sg spdjne z tymi widocznymi w catej Europie. Trendy
3% 8% 9% obawia sie ekologiczne tylko zyskujg na sile — inwestycje w biotworzywa i inne nowoczesne, a odchodzace od ropy
2019 ksztattu produkty s3 wazng czescig biznesu produkcji tworzyw, a eko-projektowanie staje sie podstawg dla produkcji
10% -1% 9% wyrobdéw z tworzyw. Krajowe firmy z ambicjq i czesto proaktywnie podchodza do tych wymagan, chcac
2020 P o - nowycl'.m_ jeszcze wzmocni¢ swojg role na arenie miedzynarodowej i 2022 rok z pewnoscig przyniesie kontynuacje
W v ° ? ° regulacji tego trendu. Bedzie on tez jednak czasem ostatecznego ksztattowania sie krajowych regulacji w zakresie
-03% 4% 8% implementowania ich europejskich pierwowzoréw - zwfaszcza Single-Use Plastics i Rozszerzonej
' Odpowiedzialnosci Producenta. Obecne propozycje SUP i ROP budza duze obawy branzy i dalszy dialog

1) linne podobne wyroby z tworzyw sztucznych 2) W tym ich progi i oscieznice
Zrédto: GUS, Analizy Pekao

bedzie konieczny, aby ostateczny ksztatt ustaw nie obcigzyt nadmiernie szybko rozwijajacego sie sektora.
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Tworzywa i wyr. z tworzyw: Duza odpornos¢. Ekologia na pierwszym planie
”Rajd” na cenach tworzyw raczej wyczerpat sie w 2021 roku, ale pozostang one wysokie

W 1H21 na catym Swiecie miat miejsce wyjatkowo silny i szybki wzrost cen tworzyw, ktory byt efektem splotu w krétkim czasie kilku
waznych czynnikéw. Po stronie popytu miato miejsce nadspodziewanie szybkie odbicie popytu przetwdrcow na surowce w $lad za
Wzrost cen globalnym ozywieniem koniunktury. Tymczasem produkcja tworzyw nie dos¢, ze zostata ograniczona w 2020 r. przez pandemig, a pdzniej [ m gglsl}r::f)c;fxtﬁLKngjécczl?:’é;ﬁzzmN’21)
takze przez problemy w transporcie miedzynarodowym (co przetozyto sie na szybkie wyczerpanie zapaséw i brak mozliwosci ponownego
w 2021r.to pokrycia popytu w krétkim czasie ), to jeszcze natrafita w 2021 roku na inne bariery. W Ameryce Pétnocnej huragany silnie wptynety na )
rzadki splot podaz najwazniejszych amerykanskich instalacji, z kolei w Europie szereg zaktadéw powotat sie na tzw. force majeure (site wyzszg), co - /" 2 Eumy L Przetwo;stwo
wielu réwniez przetozyto sie na mniejszg produkcje. Konsekwencje byly widoczne takze na polskim rynku, gdzie ceny popularnych tworzyw T’.V\{OFZVW’SZtu(?ZnyC & ) T
czynnikow... (PP, PE, PET, PVCiinne) wzrosty o ok. 70-90% w przeciggu kilku miesiecy, a ich dostepnos¢ byta momentami niska. T¢ RGOSR d1a przeBalipkt proc.)
- . - . - . 0 20 40 60
W 2H21 sytuacja nieco sie uspokoita i w wiekszosci przypadkow ceny Ceny wybranych tworzyw sztucznych
poruszaty sie wzglednie ptasko, ale wcigz pozostaja one wysokie,  na polskim rynku w 2021 roku ) Niepewno$¢ ogdlnej 50% ¢
o kilkadziesiat % powyzej poziomoéw sprzed 2021 roku. ,Rajd” C sytuacji gospodarczej ° v
z poprzedniego roku byt zjawiskiem dos¢ wyjatkowym PLN/kg (w nawiasie zmiana % gru’21 vs. sty’20) T T —
i prawdopodobienstwo jego ponownego wystapienia jest niskie (cho¢ E iniestabilrl1e Eepis P 42% ¢-3
niezerowe, biorgc pod uwage wcigz niestabilne otoczenie makro i 11 .
* geopolityczne). Z drugiej strony, prognozy cenowe dla ropy naftowej @ > .W.VSOkle e 40% i 7
¢.®_> zaktadaja raczej stabilizacje na przestrzeni roku, a jednoczeénie mamy do 10 / o obcigzenia fiskalne  ——
s czynienia z silnymi wzrostami cen energii i perspektywami dalszego 9 f PP (+90%) Niedobdr wykwalifik. = 39% T
wzrostu popytu przetwoércéw tworzyw — w takiej sytuacji ciezko sie \ J LDPE (+105%) m pracownikéw Sl
...ale kolejne spodziewac¢ mocniejszych obnizek cen. Umiarkowane spadki mogg nastgpic¢ 8 | HDPE (+54%) & s
miesigce moga w dalszej czesci roku w sytuacji uspokojenia sytuacji na rynku surowcéw i 7 PET (+98%) zatrudnieiiz —— 39% ¢ -13
przynies’é ,odkorkowania” zatoréw handlowych oraz w taricuchach dostaw. 6 — : ; )
utrzymanie @ NicEEe s”tro‘f"frc,’w = 38% 4 45
wysokich Wysokie ceny tworzyw to dobra wiadomos¢ dla ich producentéw, a 5 Sy
pozioméw gorsza dla przetwoércéow. Ci ostatni dotychczas dobrze radzili sobie z 4 @ Niedostatgczny : 24% T+4
przerzucaniem tego kosztu na odbiorcéw (stabilne marze vs. 2019 i 2020 popyt zagraniczny
r.), ale w 2022 roku bedzie to rosngcym wyzwaniem dla firm. W 3 Niedostateczny [ !
badaniach koniunktury, branza wcigz wymienia niedobory surowcow 2 Q popyt krajowy 23% ‘L'G
jako jedna z istotniejszych barier (% odpowiedzi twierdzacych w lis’21 8> % E 8& % % i § E‘ i E §
powyzej Sredniej przetworstwa). Inng czesto wskazywang barierg jest Fgg=s=8gg=z5~7 1) % wskazan firm
niedobér wykfalifikowanych pracownikéw, ktérych potrzebuje coraz Zrédto: GUS, Analizy Pekao
bardziej nowoczesny i zautomatyzowany sektor. Zrédto: Plastech, Analizy Pekao

101



Elektronika, maszyny i urzadzenia

,Stabilizacja po okresie duzych zawirowan”




Szczegdtowe trendy w sektorach

Elektronika, maszyny i urzadzenia: Stabilizacja po okresie duzych zawirowan ”"g
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Rok 2021, obok kontynuacji pozytywnych trendéw w sektorze elektronicznym, przyniést zdecydowane
odreagowanie sSwiatowego popytu na maszyny, urzadzenia elektryczne czy wyroby przemystu
precyzyjnego. Odnotowane dwucyfrowe wzrosty pozwolity na odrobienie z nadwyzkg strat z 2020 roku w
wiekszosci segmentow globalnej branzy. Pewng przeszkoda, zwtaszcza w minionym roku, byty utrzymujace
sie napiecia w globalnych tarnicuchach dostaw (cho¢ nie tak dotkliwe jak np. w branzy motoryzacyjnej).

Sposrod  czotowych regiondw produkcyjnych z burzliwego okresu 2020-2021 najbardziej zwyciesko
wychodzg Chiny, najmocniej ,poturbowane” zas kraje Unii Europejskiej, ktore w obszarze maszyn i
urzadzen (NACE 28) wciaz nie osiggnety jeszcze poziomu produkcji sprzed pandemii. Rok 2022 oczekiwany
jest jako okres stabilizacji po dwoéch latach zawirowan popytowo-podazowych, jak réwniez stopniowego
zacierania sie roznic w tempie wzrostu gtéwnych krajéw producenckich.

W 2H21 nastroje firm w Europie, zwtaszcza producentéw niemieckich, ulegly znaczacej poprawie, a unijny
indeks koniunktury we wszystkich 3 gtéwnych obszarach (NACE 26-28) wspiat sie na historycznie najwyzsze
poziomy, stanowigc dobry prognostyk na nadchodzace kwartaty. Realnym zagrozeniem pozostaje jednak
pandemia i jej wptyw na nastroje inwestycyjne firm oraz sentyment konsumencki.

Sytuacja poszczegdlnych sektoréow wykazywata w ostatnich dwach latach silne zréznicowanie:

o zdecydowanie najwyzszg dynamika rozwojowaq charakteryzowata sie produkcja urzadzen elektrycznych
(PKD 27), bedac jednak pod silnym wptywem efektow ,,rozruchu” nowych fabryk (gtéwnie w segmencie
baterii i akumulatoréw, odpowiadajgcym za ok. 60% wzrostu eksportu branzy od 2019 roku);

o pandemia okazata sie waznym motorem wzrostu dla wolno rozwijajacego sie w poprzednich latach
przemystu elektronicznego i precyzyjnego (PKD 26) — zwtaszcza produkcji elektroniki uzytkowej (duzy
popyt na rozrywke domowag) oraz sprzetu telekomunikacyjnego (zapotrzebowanie na urzadzenia zdalne);

o przemyst maszynowy (PKD 28), w 2020 roku najmocniej dotkniety przez pandemie (i zwigzany z nig
spadek popytu inwestycyjnego firm), w minionym roku szybko odrobit straty i powrdcit na Sciezke
wzrostu zblizong dla catego przetworstwa (negatywnym wyjatkiem okazat sie segment obrabiarek).

Duza orientacja na eksport przy nieztej koniunkturze u kluczowych odbiorcéw (zwtaszcza Niemcy) wptywa na
stabilne perspektywy branzy. Kluczowymi ryzykami — podobnie jak globalnie - s3 wcigz wyzwania zwigzane
z pandemia (w tym potencjalne wydtuzenie w czasie obecnych zaktdcen podazowych).
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Elektronika, maszyny i urzadzenia: Stabilizacja po okresie duzych zawirowan ”"g
Dynamiczny wzrost na fali globalnego ozywienia w inwestycjach

Produkcja réznego rodzaju maszyn i urzadzen, a takze wyrobdw przemystu
Historyczna i prognozowana zmiana r/r wolumenu globalnej produkcji przemystu elektronicznego elektronicznego i precyzyjnego, maja za soba bardzo udany rok. Wszystkie
i precyzyjnego, urzadzen elektrycznych oraz maszynowego? gtéwne obszary odnotowaty dwucyfrowy wzrost Swiatowej produkcji po
trudnym roku 2020, w ktérym miat miejsce zwtaszcza istotny spadek popytu w
Udziat 2015-20192 mmm 7 sektorze maszynowym oraz wyhamowanie jego wzrostu w sektorze urzgdzen
elektrycznych. Jedynie przemyst elektroniczny wykazywat w pierwszym roku
Przemyst elektroniczny i precyzyjny (26) 100% I 5% I 5% B 3% I 5% 2021: pandemii niezaktdcony wzrost (w niektorych segmentach nawet wzmocniony
i 5 ) 3 X B . N przez zwiekszone zapotrzebowanie na urzadzenia zdalne i rozrywke domowag),
1) Komputery isBreeRbiurowy, 13% 3 R Ll Ui S'h:'e_ ktéry w roku ubiegtym jeszcze zdecydowanie przyspieszyt.
2) Pozostaty sprzet elektroniczny 64% B 7% Bs%x I 15% B 7% odbicie
3) Instrumenty precyzyjne i optyczne 23% 3% 1% B 2% 4% globalnej Producentom sprzyja wyraine ozywienie w inwestycjach firm, ktére dzieki
Produkcja urzadze elektrycznych (27) 100% 4% 1% W 13% 3% produkcji wsp.aruu ’systemowe'mu rza_dow obrc_)nnq_ |:e;kq prz_esz’ry przez okres silnych
) . 3 X N zawirowan, a obecnie usituja odpowiedzie¢ na zwiekszony popyt ze strony
1) Sprzgt AGD — B 5% 2% W 10% 1% swoich odbiorcow. W czesci obszarow (jak elektronika czy sprzet AGD) dobrej
2) Silniki, generatory, transformatory 38% 3% 2% W 12% 2% koniunkturze bezposrednio sprzyja réwniez solidny popyt konsumencki.
3) Armatura elektryczna 33% B 5% 1% H 15% I 5%
4) Pozostate 11% 3% 6% 0 W 14% 3%
Prod. pozostalych maszyn i urzadzen (28) | 100% 3% -3% B 13% B 5% W biezacym roku tak wysokich
" ; ) 2 3 P " dynamik  wzrostu  produkcji
1) Maszyny ogdlnego przeznaczenia 58% 3% -3% 11% 4% branzy raczej juz nie ujrzymy, ale @
a) Turbiny i silniki 22% 2% -6% 1 B 10% I 5% @ w wiekszoéci obszaréw powinna
b) Pozostate 36% 4% -1% B 13% 4% ona pozosta¢é na solidnym +13% r / r
2) Maszyny specjalnego przeznaczenia 42% 4% -4% M 15% B 5% 2022: poziomie .(zw.faszcza w przypadll<u.
P ) L . A N . elektroniki uzytkowej czy czesci Wyniést wedtu
a) Rolnicze | 5% -1% -8% N 4% B 6% Stabilizacja maszyn specjalistycznych). y 5
b) Obrabiarki 7% 1% -13%» 1l M 13% B 7% wzrostow wstepnych prognoz
c) Budowlane i gérnicze 9% 0% 7% N Hl 18% 3% na solidnych Nieco stabszymi ,ogniwami” ubiegtoroczny 'WZI“OSt prIOdUKCJ'
d) Pozostate 22% I 5% 0% B 5% I 5% poziomach mogg by¢ w 2022 roku producenci maszYn | urzadzeli'l
’ sprzgtu  komputerowego (popyt oraz wyrobéw elektronicznych
1) Prognoza z grudnia 2021 roku  2) Srednioroczne tempo wzrostu w okresie silnie nasyconv w latach 2020-21 . . A
Zrédto: Oxford Economics, Analizy Pekao Y v . ) ! precyzwnyCh na swiecie
oraz dostawcy urzadzen AGD.
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Ekspansja producentow chinskich w trudnym okresie pandemii

Szczegdtowe trendy w sektorach

Chiny wychodza
z kryzysu
zwyciesko
we wszystkich
segmentach
rynku

& |2

W 2022 roku
wszyscy giéwni
producenci
z umiarkowang
dynamika
wzrostu

Najwieksze kraje producenckie wytwarzajace elektronike, urzadzenia elektryczne
oraz maszyny w wiekszosci przypadkéw przebity w 2021 roku poziom sprzed
kryzysu. Wyjatkiem byta jedynie strefa euro, gdzie np. w obszarze maszyn i urzadzen
(NACE 28) osiggniety wynik produkcji byt prawdopodobnie wcigz o kilka % nizszy
anizeli w 2019 roku.

Zaden z lideréw nie osiggnat jednak w ostatnich 2 latach tak wysokiej dynamiki
wzrostu produkcji omawianej grupy wyrobéw jak Chiny. W kazdym z 3
analizowanych obszaréow wykazane s$rednioroczne tempo wzrostu byto bowiem
dwucyfrowe. Chiny skorzystaty na pandemicznych problemach panstw zachodnich
(przestoje produkcyjne spowodowane przez wprowadzane restrykcje antycovidowe
oraz zaktocenia w globalnych tancuchach dostaw), istotnie zwiekszajgc swoje udziaty
w Swiatowej wymianie handlowej réznego rodzaju maszynami i urzgdzeniami.

Obecne prognozy na 2022 rok

zaktadajg nie tylko stabilizacje ﬁ
wzrostu Swiatowej produkcji na

Zd| O\Nych pOZiO aCh, ale tez
/

stopniowe zacieranie sie réznic w jej
dynamikach pomiedzy globalnymi
liderami. Co istotne, kontynuacje . B
wyzsza niz w 2019 roku byta
w minionym roku produkcja
przemystu elektronicznego

ozywienia  przewiduje sie w
Niemczech oraz strefie euro, gdzie

i precyzyjnego, urzadzen
elektrycznych oraz

dodatkowymi  motorami  wzrostu

beda m.in. Fundusz Odbudowy oraz
rosngcy popyt na auta elektryczne.
Oczekiwane jest rowniez stopniowe
roztadowywanie napie¢ w tancuchach maszynowego
dostaw, majgce pozytywny wptyw Z e € ”
zarowno na podaz, jak i popyt. W ,Panstwie srodka

Zmiana produkcji przemystu elektronicznego i precyzyjnego, urzadzen elektrycznych oraz
maszynowego w gtéwnych krajach producenckich w 2021 i 2022 roku?

{Dj Elektronika, Urzadzenia Maszyny i pozostate
instr. precyzyjne (26) €] elektryczne (27) (‘y urzadzenia (28)

1
2021 /2019 2022 / 2021 N 2021/ 2019 | 2022 / 2021 [ 2021 / 2019 | 2022 / 2021
1

18%

I

1) Prognoza z grudnia 2021
Zrédto: Oxford Economics, Analizy Pekao
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Strefa - 2% ! 2% 2% : 5%
euro ' i I

1 1
| : -3%
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Szczegdtowe trendy w sektorach

-

Unijni producenci spogladaja w przysztos¢ z duzym optymizmem

Unijny wskaznik koniunktury! w przemysle elektronicznym i precyzyjnym,
urzadzen elektrycznych oraz maszynowym na tle przemystu ogétem

w punktach

Il = Elektroniczny i precyzyjny (26) Ml == Urz. elektrycznych (27)

.

20

Maszynowy (28)

Nastroje w firmach wciaz lepsze niz w
ktérymkolwiek miesigcu poprzedniej dekady —

10
0

b5
— Srednia dla przemystu

sty.10 wrz.11 maj.13 sty.15 wrz.16 maj.18 sty.20 wrz.21

Wybrane kraje — odczyt z lis’21

28
3 1
J. : : - : -. : .—_'_- —
-5 9 -2 6

-11
-2

3
= I I 2 e m

1) ang. Confidence Indicator, dane odsezonowane
Zrédto: Komisja Europejska, Analizy Pekao

S

Rekordowo
dobre nastroje
producentow
unijnych
w 2H21

—
-
——

Zroznicowana
sytuacja
po krajach.
Pozytywne
sygnaly zza
zachodniej
granicy

W 2H21 ws$rdéd unijnych producentéw zapanowat dawno nie widziany optymizm. Wczesng jesienia
wskaznik Confidence Indicator wspiat sie dla wszystkich sektoréw (NACE 26-28) na absolutnie rekordowe
poziomy. | cho¢ od tego czasu delikatnie sie obnizyt, to wcigz wykazuje on wartosci nie notowane w catej
ubiegtej dekadzie. Obecne odczyty sg takze wyrainie wyzsze od sredniej dla catego unijnego przemystu.

Wysoki odsetek pozytywnych wskazan (odczyty od 22 punktéw w branzy elektronicznej do 37 w branzy
urzadzen elektrycznych) dotyczy zwtaszcza portfela zamoéwien, co przy niskim poziomie zapaséw (ujemne
poziomy dla wszystkich sektorow, najbardziej w przypadku urzadzen elektrycznych) rodzi oczekiwania
znacznego wzrostu produkcji w najblizszych miesigcach. Firmy z omawianych branz sg réwniez zgodne co
do spodziewanego wzrostu cen produktow (w przypadku NACE 27-28 odczyty nawet pow. 50 punktéw), a
duza czes$¢ z nich zwieksza ponadto zatrudnienie (powyzej 20 punktéw we wszystkich 3 sektorach).

Podobnie jak w branzy motoryzacyjnej, gtéwng bolaczka unijnych firm z omawianych branz sg problemy
zaopatrzeniowe. Odczyty dla bariery niedoboru surowcéw i materiatéw sa absolutnie rekordowe i dla
wszystkich 3 obszaréw przekraczajg poziom 60 punktdéw (w przypadku urzadzen elektrycznych nawet 70).
Zaktécenia tancuchéw dostaw nie powodujag jednak tak dotkliwych strat produkcyjnych, jak ma to
miejsce w przypadku produkcji samochoddw.

Co wazne — z uwagi na powigzania
biznesowe polskich firm — w bardzo
dobrych nastrojach s3 m.in. koncerny

Wolumen unijnej produkcji branzy elektronicznej
i precyzyjnej, urzadzen elektrycznych oraz maszyn

Indeks Srednia 2015 = 100

Maszynowy (28)

niemieckie. Duza przewaga optymistow
krajach producenckich UE (m.in. we 130
Witoszech i Francji). Znacznie bardziej
115
producenci z naszej czesci Europy, co 100 : §; g" J
czesciowo moze wynika¢é z innego 85
PKD 26 i 27 nie odczuty trudéw kryzysu sty.19 wrz.19 maj.20 sty.21 wrz.21
w 2020 i 2021 roku, stad tez ich mniejsza

wystepuje ponadto w innych waznych e Elektroniczny (26) === Urz. elektr. (27)
powsciagliwi w ocenie sytuacji sg z kolei

punktu odniesienia (np. w Polsce firmy z 70

Leuforia”).

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Szczegdtowe trendy w sektorach

Rewolucja przemystowa 4.0 dtugotrwatym motorem wzrostu, ale tez wyzwaniem dla producentow

”'?9

-

"
Wiele
innowacyjnych
technologii
w przededniu

powszechnej
popularyzacji

@

Sektor
maszynowy
magnesem
dla wiekszosci
z nich

Liczne badania sugerujg, iz rewolucja przemystowa 4.0 zaczyna nabiera¢ tempa,
zwtaszcza w gospodarkach rozwinietych. Motorem dla niej jest oczywiscie postep
technologiczny, ale tez i rézne wyzwania strukturalne, z jakimi borykajg sie firmy,
obecnie dodatkowo spotegowane przez pandemie (w tym rosnacy deficyt i koszty
pracownikéw, a ostatnio takze wielu surowcéw i potproduktow). Implementacja
zdobyczy czwartej rewolucji przemystowe] staje sie dla nich nie tylko srodkiem do
optymalizacji kosztéw i poprawy efektywnosci, ale tez elementem budowania
przewag w coraz bardziej konkurencyjnym otoczeniu rynkowym. Waznym czynnikiem
jest rowniez wyrazny zwrot ku ekologii (poszukiwanie rozwigzan, np. w zakresie
technologii materiatowych, o mozliwie neutralnym wptywie na srodowisko).

Wsparcie gospodarek w wychodzeniu z kryzysu skutkuje ponadto przekierowaniem
znacznych funduszy na cele inwestycji wtasnie w obszarze ,technologii przysztosci”
(m.in. w ramach unijnego Funduszu Odbudowy), w ktérym trwa obecnie coraz
bardziej zaciety wyscig pomiedzy gtéwnymi globalnymi innowatorami (UE, USA i
Japonia, do ktérych grona coraz $mielej aspiruja réwniez Chiny). Ubiegtoroczne
badanie Komisji Europejskiej pokazuje zas, iz wsréd unijnych firm rosnie nie tylko
Swiadomos¢ tego typu rozwigzan, ale tez che¢ ich realnej implementaciji.

~19 mid

euro rocznie wydaja
na cele B+R
niemieckie firmy z
dziatéw 26-28 (okoto
40-krotnie wiecej
niz firmy polskie)

Analizowane branze ,kumulujg” w sobie i
rozwijaja wiekszo$¢ rozwigzan zaliczanych do
produktéw obecnego przetomu technologicz-
nego. Jest to dla nich istotny dtugookresowy
bodziec rozwojowy, ale tez element dodatko-
wej przewagi konkurencyjnej producentéw z
najbardziej rozwinietych gospodarek swiata.
Czynnik ten nalezy postrzega¢ jako istotne
wyzwanie dla polskich firm z omawianych
branz - duza luka wzgledem lideréw wystepuje
m.in. pod wzgledem aktywnosci na polu B+R.

Odsetek unijnych firm z przetworstwa przemystowego, ktore wdrozyty lub planuja
wdrozyé zaawansowane ,,technologie przysztosci” (wg rodzajéw / obszaréw)?!

Il Obecnie uzywane

Wdrozenie rozwazane, ale bez konkretnych planéw

Cyberbezpieczenstwo
Chmura publiczna
Robotyka

Sztuczna inteligencja
Internet rzeczy (loT)

Big Data

Augmented / Virtual Reality
Zaawansowane materiaty
Mikro- i nanoelektronika
Nanotechnologie
Blockchain

Biotechnologia przemystowa

Fotonika

Bl Wdrozenie planowane w przeciggu najblizszych 12 miesiecy

11%" 91%
15%  88%
13% " 83%
22% 83%
19% | 81%
14% " 78%

21% 55%

19% 52%

17% " 47%
18% " 47%

18%
12%
11%

42%
40%
35%

1) Badanie przeprowadzone na prébie 1547 firm z Danii, Francji, Niemiec, Wtoch, Hiszpanii, Polski
oraz Szwecji, zatrudniajacych co najmniej 10 pracownikéw

Zrédto: Komisja Europejska ,,Advanced Technologies for Industry — Sectoral Watch.

Technological trends in the machinery industry”, Kwiecien 2021, Analizy Pekao
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Szczegdtowe trendy w sektorach
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Elektronika, maszyny i urzgdzenia: Stabilizacja po okresie duzych zawirowan
Produkcja urzadzen elektrycznych gtéwng ,lokomotywa” wzrostu krajowej produkgc;ji

: Kluczowe informacje o krajowej branzy

Udziat w przychodach
sektora przedsiebiorstw?, 2020

2,4%
1,1%
Wyr. elek-  Urzadzenia Maszyny
troniczne  elektryczne iurzadzenia
PKD 26 PKD 27 PKD 28
-0,1pp +0,4 pp -0,2 pp
vs 2015 vs 2015 vs 2015

Sytuacja finansowa?
Przychody i rentownos¢ netto

Przychody (mid zt) ~-@- Rentownos¢ netto (%)

Wyroby 36 39 40 38 40 42

elektroniczne
PKD 26 38 31 21 25 30 33

——b———0

Urzadzenia 59 62 62 69 80 89
elektryczne
PKD 27 48 29 25 29 23 16

VECATIAM 40 40 43 47 47
i urzadzenia
s 6i1 5i5 5i8 sio 5,7 5i8
‘ 2015 2020

w Udziat i pozycja Polski w UE

Eksport, 2020
8,2%

Produkcja?

4,6% 3,7% 5,2% 5,1% 5,1%

- = =m B
5 8 B 5 8 B

Przetwor- Elek- Urzadz. Przetwor- Elek- Urzadz.
stwo  tronika elektr. stwo  tronika elektr.
() (26) (27) (C) (26) (27)
#6 #7 #5 #7 #5 #2

(O =

Przetwor-  Elek- Urzadz.
. stwo tronika  elektr.
M (C) (26) (27)

0,
28 39 Wskaznik 49% 54% 63%
zadtuzenia® -
£F oo, m m N
83
63 Ptynnosé 0,95 0,94 069
Il stopnia’® )
1,8 4,0
=0 Koniec 3021 L ? ?
30 35
Stopa 222
1,36
6&—6‘1 inwestycji® 1,23
20202021 éredniazlat 1HH R -
2018-2020 ®

1) Dane dla firm zatrudniajacych 10i 0séb 2) Najswiezsze dostepne dane 3) Dane dla firm zatrudniajgcych 50 i wiecej oséb

4) Zobowiazania / Aktywa 5) Naktady / amortyzacja
Zrédto: Ponto Info, Eurostat, Analizy Pekao

®

Branze o
zréznicowanym
profilu
dziatalnosci,
tempie rozwoju,
pozycji Polski
w Europie,
jak i sytuacji
finansowej

Analizowane dziaty PKD to silnie zréznicowane dziatalnosci, zaliczajgce sie w
duzej mierze do przemystu zaawansowanych technologii. Zdecydowanie
najwieksze przychody generuje w Polsce produkcja urzagdzen elektrycznych
(PKD 27) — sg one poréwnywalne z tgcznym rozmiarem dwodch pozostatych
sektorow: elektronicznego i precyzyjnego (PKD 26) oraz maszynowego (PKD
28). Catkowita kontrybucja omawianych branz do przychodéw krajowego
sektora przedsiebiorstw wyniosta w 2020 roku niecate 5%.

Wspdlnym mianownikiem analizowanych branz jest wysoki udziat kapitatu
zagranicznego (zwtaszcza w PKD 26 i 27, gdzie odpowiada on za 70-80%
tacznych przychoddéw) oraz silna orientacja na eksport (najwieksza w
przypadku PKD 27 — blisko 70% przychoddw). Zréznicowana jest natomiast
pozycja Polski w Europie - jedynie w przypadku urzadzen elektrycznych
udziat w produkcji UE przewyisza $rednig dla przetworstwa (przy
jednoczesnym wysokim udziale w unijnym eksporcie, w ktérym Polska zajmuje
pozycje wicelidera). Z kolei w przypadku PKD 26, a zwtaszcza 28, rola naszego
kraju na mapie unijnych producentdéw i eksporterdw jest raczej niewielka.

Pewne réznice mozna zaobserwowac rowniez w zakresie sytuacji finansowej

poszczegdlnych sektorow:

= przemyst elektroniczny i precyzyjny (PKD 26) cechowata przez lata niska
dynamika przychoddw, ktéra mocno przyspieszyta w okresie pandemii.
Stabilna, choc¢ niska rentowno$é¢, sytuacja zadtuzeniowa i ptynnosciowa
oraz aktywnosc¢ inwestycyjna raczej ponizej sredniej dla przetworstwa

= produkcje urzadzen elektrycznych (PKD 27) charakteryzowat w ostatnich
latach dynamiczny wzrost (stymulowany przez kolejne inwestycje
zagraniczne), przy niskiej, a wrecz malejacej rentownosci (ktéra mocno
poprawita sie jednak w 2021 roku). Wysokie zadtuzenie i niska ptynnosé

= przemyst maszynowy (PKD 28) cechujg najlepsze wskazniki rentownosci
oraz sytuacji zadtuzeniowo-ptynnosciowej. Branza napotkata jednak na
najwieksze bariery wzrostu w okresie pandemii, niska byta réwniez w
ostatnich latach jej aktywnos¢ inwestycyjna.
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Elektronika, maszyny i urzgdzenia: Stabilizacja po okresie duzych zawirowan

Zrdznicowana skala reakcji poszczegdlnych dziatalnosci na kryzys COVID-19

: Aktywnos$¢ branz w 2021 roku

Wolumen produkcji sprzedanej poszczegélnych sektorow

Indeks, Srednia miesieczna 2015 = 100

e Przemyst elektroniczny i precyzyjny (26) Przetwdrstwo przemystowe
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e==mmm Produkcja urzadzen elektrycznych (27) Przetwdrstwo przemystowe
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=== Produkcja maszyn i urzadzen (28) Przetwdrstwo przemystowe
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Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Przemyst
elektroniczny
i precyzyjny
ewidentnym
beneficjentem
pandemii

Wyniki branzy
urzadzen
elektrycznych
mocnho
zaktécone przez
efekty rozruchu
nowych fabryk

&

2021 rokiem
odreagowania
w przemysle
maszynowym

Dziat PKD 26, cho¢ atrakcyjny z uwagi na zaawansowanie technologiczne oraz dobre perspektywy
rozwojowe, nie zaliczat sie w przesztosci do gwiazd polskiego przemystu. Przewagi konkurencyjne Polski
nie s3 w tym obszarze tak ewidentne, a tempo rozwojowe sektora nie nalezato do najwyzszych. Sytuacje
mocno zmienit wybuch pandemii COVID-19, ktéry zwiekszyt zwtaszcza zapotrzebowanie na
wytwarzang w Polsce elektronike uizytkowa (urzadzenia tzw. rozrywki domowej) oraz sprzet
telekomunikacyjny (urzadzenia zdalne). Ich eksport rdést na przestrzeni ostatnich dwéch lat w
$redniorocznym tempie az ponad 20%. Wysokg dynamike rozwojowg w minionym roku (wzrost o ponad
30% r/r w pierwszych 3 kwartatach) wykazywata takze sprzedaz zagraniczna instrumentéw optycznych i
precyzyjnych. Jedynie eksporterzy czesci elektronicznych i sprzetu komputerowego natrafiajg na
wyrazine bariery wzrostu (wynikajace jednak w wiekszym stopniu z czynnikdw podazowych).

Trudniejsze w interpretacji sg wyniki produkcji branzy urzadzen elektrycznych (PKD 27). Jest to sektor,
ktory bardzo dobrze radzit sobie w okresie pandemii, przez wiekszos¢ tego okresu wykazujac
zdecydowanie wyzszg dynamike wzrostu anizeli cate przetworstwo przemystowe. W tym przypadku
mamy jednak do czynienia z silnym pozytywnym efektem rozruchu nowych fabryk zagranicznych
koncernéw — gtéwnie w obszarze baterii i akumulatoréw (czesci do samochodéw elektrycznych). W
pierwszych 9 miesigcach 2021 roku ich eksport wzrést niemal dwukrotnie wzgledem analogicznego
okresu roku 2020, a w poréwnaniu z poziomem sprzed 2 lat byt on wyzszy o blisko 180%. Segment ten
odpowiadat za ponad 60% tacznego przyrostu eksportu dziatu PKD 27 w ostatnich 2 latach. Eksport
niektdrych kategorii produktowych mocno ruszyt do przodu w 2021 roku po stagnacji rok wczesniej
(m.in. sprzet AGD, oswietlenie), w czesci obszaréw za$ z nawigzka nadrobit on straty z pierwszego
okresu pandemii (przewody i kable, silniki elektryczne, pozostate urzagdzenia elektryczne).

Trudy pandemii najgorzej zniesli producenci maszyn i urzadzen (PKD 28), dla ktorych zwtaszcza rok
2020 byt okresem silnych spadkéw popytu, a co za tym idzie produkcji. Rok ubiegty przynidst jednak
pod tym wzgledem wyraing poprawe - krajowy sektor maszynowy powrdcit do trendu
dtugookresowego, ktéry byt zblizony do tego dla przetwdrstwa przemystowego. Jedynym obszarem,
ktory w petni opart sie negatywnemu wptywowi kryzysu byt segment maszyn rolniczych i lesniczych
(wyrazny wzrost zaréwno w 2020, jak i 2021 roku). Na wifasciwe tory powrdcit eksport szerokich i
zréznicowanych kategorii maszyn ogdlnego przeznaczenia (PKD 28.1-2) oraz pozostatych maszyn i
urzadzen (28.9), na minusie wzgledem 2019 roku pozostaje jednak branza maszyn do obrébki metali.
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Elektronika, maszyny i urzgdzenia: Stabilizacja po okresie duzych zawirowan
Dobre perspektywy popytu, utrzymujgcym sie wyzwaniem niektdre bariery podazowe

Zmiana r/r eksportu poszczegdlnych kategorii wyrobéw przemystu elektronicznego, urzadzen elektrycznych i maszynowego, 9M21

POSTRZEGANIE KLUCZOWYCH
92% BARIER DZIALALNOSCI! (GRUDZIEN’21)
36% 31% 29% 27% 25% 24% 23% 19% 17% 17% 12% 11% 1%
Il Elektronika (26) WM Urzadzenia elektryczne (27)
-3% Maszyny i urz. (28) l Srednia dla przetwérstwa (pkt proc.)
27.2 26.4-8 26.4 27.9 28.3 27.5 28.1-2 26.3 27.1 28.9 27.3 27.4 26.1 28.4 26.2
0,
_B;la(terie Insttrum. Elektronika Pozojt. Ma;s_zyny Sprzet Mz?szny . ISpkrzet Ellektkr Pozostate Przewody Odwietlenie (IIzEts'ci dMa;zylrLyk Kf?mputiry ? Niepgyvnos’é ogc')lnej: SGS:A
IT umu- 9p yczne uiytkowa urzgaz. -I'O !’\IFZG AGD ogolinego e_e omu— stini -I, mas_zy.ny i kable elektryczne e(.e ro- 0 O I'O. | |_sprze . S\/tuaCjI gOSpOdarczej
atory i precyz. elektr. i lesnicze przeznacz. nikacyjny pradnice specjalist. niczne metali biurowy
+177% +33% +42% +37% +24% +45% -8% -13% 47%
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- @ Niedobor surowcéw 40%
, Zmiana vs 9M19 i materiatéw 1
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
Pomimo nieztych perspektyw popytowych przedstawiciele omawianych sektoréw w Polsce w ponadprzecietnie wysokim odsetku Niejasne, niespdjne 045%
wskazuja na niektore istotne bariery dziatalnosci. Jedng z najwazniejszych jest niepewnos¢ ogdlnej sytuacji gospodarczej, co @ i niestabilne przepisy 5%
Odczuwanie sugeruje iz branze te mogga by¢ w znacznym stopniu podatne na wptyw dynamicznego otoczenia zwigzanego z pandemia COVID-19.
. Kluczowe s3 réwniez bariery podazowe — zwfaszcza odczuwany obecnie przez firmy niedobér surowcéw i materiatéw (na czele z p 1 o~ 36%
kluczowych barier S o . . . o Niedobdr wykwalifik.
. . PKD 26 — drugi najwyzszy odsetek wskazan wsrdd branz przemystowych) oraz deficyt wykwalifikowanych pracownikéw (w tym pracownikéw 42%
ponadprzecigtnie przypadku zdecydowanie najmocniej odczuwany przez producentéw maszyn i urzadzen). Od skali ztagodzenia tych czynnikéw
silne zalezy zdolnos$¢ analizowanych branz do petnego skorzystania ze spodziewanej dobrej sytuacji popytowej w 2022 roku. e
@ Koszty 308'V
Analizowane sektory zaliczajg sie do tych, w przypadku ktérych przyszto$é — zaréwno zatrudnienia 53%
ta najblizsza, jak i nieco odleglejsza — rysuje sie w generalnie korzystnych barwach. @
o Cieszy zwtaszcza optymizm wsréd firm niemieckich — gtéwnego partnera s e 34%
& handlowego Polski. Nie stabnie rowniez zainteresowanie inwestoréow zagranicznych 0 ﬁ obciazenia fiskalne 28%
(wazg sie wtasnie m.in. losy kolejnej megafabryki baterii do samochoddéw o
POZV.tVW_ne elektrycznych). Co istotne klimat dla inwestycji firm (zaréwno w kraju, jak i o 1) % wskazan firm
widoki zagranicg) pozostaje dobry. Z uwagi na efekty bazy tempo wzrostu czesci Przedstawicieli przemystu Zrédto: GUS, Analizy Pekao
na przysztosc¢ segmentow krajowego sektora moze jednak istotnie spowolni¢. Ponadto elektronicznego i precyzyjnego
zagrozeniem (dla inwestycji firm, ale tez i popytu konsumpcyjnego) jest wcigz doswiadcza problemu deficytu
pandemia, jak i obserwowana obecnie kumulacja zjawisk inflacyjnych. surowcéw i materiatéw 110
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»,Eksportowe silniki gospodarki nie zwolnity tempa”
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Drewno i meble: Eksportowe silniki gospodarki nie zwolnity tempa
Podsumowanie

e P e,
% GtOWNE DETERMINANTY SYTUACJI RYNKOWEJ W 2021 R.

= Popyt na meble na swiecie okazat sie w 2021 roku wzrosng¢ powyzej oczekiwan. Odzwierciedlajg to dane o

,'% handlu miedzynarodowym — eksport w catym roku prawdopodobnie osiggnie rekordowy putap 210-220 mlid
USD, o kilkanascie procent powyzej wyniku z przedpandemicznego 2019 roku.

Solidny popyt na dobra trwate w pandemii (duza = Swiatowi liderzy eksportu umacniajg swoja pozycje. Bardzo mocny wzrost eksportu Chin $wiadczy, ze

odpornosé sektora drzewno-meblarskiego) Sytuacja sytuacja na rynku meblowym ma wieksze znaczenie niz zaktécenia w transporcie i handlu miedzynarodowym
w szerzej perspektywie. Takze europejscy ,,czempioni” (Polska, Niemcy i Wiochy) odnotowali w pandemii
ﬂ Wyrazny wzrost handlu miedzynarodowego gIObaIna solidne dynamiki eksportu, ktére wspierajg tamtejsze sektory meblarskie.
meblami, a wraz z nim eksportu z Polski

=  Przemyst drzewno-meblarski w Polsce byt duzym pozytywnym zaskoczeniem w czasach pandemii. Mimo
obaw, wykazat sie duzg odpornoscig, w czym pomogta ochrona rynku pracy i czas spedzony w domach.
Pokazujg to wyniki produkcji w 2021 roku — odpowiednio +18% r/r i +16% r/r w cenach statych (sty-paz).

& Bezprecedensowy wzrost cen drewna na polskim
rynku i problemy z jego dostepnoscig

Q OCZEKIWANE TRENDY W 2022 ROKU

= Sektor to krajowa eksportowa specjalizacja i wtasnie eksport stanowit w ostatnim czasie duze wsparcie dla
obu branz. Jego wartos¢ jest znaczaco wyzsza niz przed pandemig (9M21: +28% i +11% vs. 2019 r.) i cho¢

Dalsza niepewnosc¢ na rynku drewna i nowe e PR ; . e S
przyczynita sie do tego rowniez wysoka inflacja, to nawet po jej uwzglednieniu przyrosty sg znaczace.

wyzwanie w postaci kosztow energii
= Perspektywy na 2022 rok majg mieszany wydiwiek. Sektor dobrze poradzit sobie z wyzwaniami pandemii
(przy solidnym popycie), ale w kolejnych miesigcach rosng¢ beda istotne wyzwania. Jak w przypadku wielu
branz przemystowych, jednym z najwiekszych sg koszty produkcji. W tym przypadku sytuacja jest wyjatkowo
napieta ze wzgledu na charakter systemu sprzedazy drewna i powigzany z tym, bezprecedensowy wzrost
cen surowca na przestrzeni 2021 roku. Na ten moment nie wida¢ sygnatéw uspokojenia sytuacji (co wiecej,

oo Rosnace ryzyka po stronie popytu (kilka czynnikéw,
E m.in. mniejsze wydatki na meble, inflacja)

-

ﬁ Jeszcze wieksza walka o pracownikéw (koniecznosé

zwiekszenia atrakcyjnosci zatrudnienia, w tym ptac) Svtuacia zmiany zapowiedziane na 2022 rok moga jg jeszcze pogorszyc¢). Rownie duzym wyzwaniem s koszty pracy —
y J wymieniane przez firmy jako gtéwna bariera w badaniach koniunktury. 2022 rok moze by¢ czasem jeszcze
krajowa wiekszej ,walki” o pracownikéw, biorgc pod uwage tempo wzrostu ptac w gospodarce i fakt, ze w sektorze

WRAZLIWOSC BRANZY NA PANDEMIE

| = ——A

Srednia

drzewno-meblarskim nalezg one do najnizszych w przemysle. Dla przemystu drzewnego, zwtaszcza
tartacznictwa i ptyt drewnopochodnych, problemem bedg tez bardzo mocne wzrosty cen energii od
poczatku 2022 roku.

= Na powyisze naktadajg sie rosngce ryzyka po stronie popytowej: obawy o podtrzymanie trendu sporych
wydatkéw na ,upiekszanie” otoczenia domowego, wyczerpanie sie pewnej puli popytu na dobra trwate,
wptyw wysokiej inflacji na ,zaciskanie pasa” przez konsumentdéw czy potencjalne zaktdcenia sprzedazy ze
wzgledu na kolejne COVIDowe lockdowny.

— L
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Drewno i meble: Eksportowe silniki gospodarki nie zwolnity tempa ”"?)
Bez wiekszego wptywu kryzysu na swiatowa wymiane handlowa meblami

Zaburzenia dostaw na $wiatowym rynku mebli spowodowaty, ze
jeszcze na podtrocze 2020 roku globalny eksport byt nizszy o Globalna wartos¢ eksportu mebli! Dynamika najwiekszych eksporteréw? (TOP15)
kilkanascie procent od tego z 2019 roku. Potem jednak odbicie
o o A
byto szybkie, a caty 2020 r. zakoriczyt sie co do wartosci niemal e, WD % zmiana 2021 vs. 20 PUERIEREEIROSte pne dane)
takim samym poziomem eksportu jak poprzedni. Rynki mebli w
wiekszosci regiondw S$wiata okazaty sie wysoce odporne na 220 Chiny - 34%
wptyw pandemii, o czym wiecej piszemy na kolejnych slajdach. -0,3%r/r
200 - Polska 18%
W 2021 roku wyniki byty jeszcze lepsze, stymulowane odbiciem 180 Niemcy S 9%
gospodarczym i wysokim popytem na dobra trwate. Do sierpnia )
. . s . ) Wiet *
Rekordowy . $wiatowy eksport mebli wzrdst az o prawie 1/3 r/r. Ta dynamika 160 el - £d
el:-’::‘:“':::h jest jeszcze istotnie zawyzone przez efekt bazy (dotek w 2Q20), o +18% Wiochy - 16%
ale nawet poréwnujac qo roku 2019 mamy do czynlenlzjl z 18f% Meksyk bd
w 2021r. wzrostem. W efekcie caly 2021 rok zamknie sig
prawdopodobnie wynikiem w granicach 210-220 mld USD, co 120 USA % -12%
bedzie znaczacym pobiciem dotychczasowego rekordu. Po czeéci 100 Kanada -6%
jest on podbijany przez wysokg globalnie inflacje, ale nawet
uwzgledniajgc ten czynnik, skala wzrostu jest wysoka i 80 Czechy 3%
swiadczaca o duzym popycie na meble na Swiecie. Turcja = 38%
60
Holandia : 41%
Wsréd czotowych eksporterow mebli widoczne jest duze 40 Malezja % 8%
zréznicowanie tempa wzrostu. Na tym tle imponuje dynamika &
$wiatowego lidera, Chin (+34% vs. 2019 r.), ktére jeszcze bardziej 20 Dania - 26%
) powiekszaja przewage nad reszta stawki nawet pomimo Francja l] 3%
probleméw z transportem morskim oraz konfliktu handlowego 4 58 ZQdNMT NSNS ®QQ 99 o j
Liderzy ze Stanami Zjednoczonymi. Tymczasem Polska umacnia sig¢ na FEMES SSS2I33838 =z=E& W. Brytania -33%
eksportu Swietnej drugiej pozycji, nadal rosngc szybciej od Niemiec i
iekaia” Wrtoch, a wiec gtéwnych konkurentow. Najstabiej prezentujg sie
;,U(;Ie da)q kraje pétnocnoamerykanskie (eksport wciaz wyraznie nizszy niz ;; \éVartos’.ii s’;c;)drl"oclzrllg d’c.>s§a.cow§r:e.(z u;ltagi na l?raki \IN.ga.ny;lbmiesiecz.nych d:atniektérych(k,rz.:\jci)w)k v .
stawce . . . ynamika dla Polski rézni sie od tej przytaczanej na slajdzie z uwagi na walute wyceny (réznice kursowe vs.
przed kryzysem) oraz Wielka Brytania (silny spadek bedacy Zrédto: International Trade Centre, Analizy Pekao
pochodng zawirowan zwigzanych z Brexitem).
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Drewno i meble: Eksportowe silniki gospodarki nie zwolnity tempa

Branza drzewno-meblarska — polskie miedzynarodowe specjalizacje

: Kluczowe informacje o krajowej branzy

Udziat w przychodach

@ sektora przedsiebiorstw?, 2020

Produkcja wyr. Produkcja
drewnianych mebli
PKD 16 PKD 31

’//r\} 0,8% v‘/T\i\ 1,1%

\

\__/

0,0 pp vs 2015

\_

-0,1 pp vs 2015

Sytuacja finansowa?

Przychody i rentownos$¢ netto

Przychody (mid zt) ~—@— Rentownos¢ netto (%)

(SR AN 24 24 26 28 28 28
drewnianych
PKD 16 C=C=—=0—0=0—=0
65 61 60 59 46 58
33 36 38 39 41 40
Produkcja
mebli 58 59 4.8 41 4,8 6,8
PKD 31 *—0—g—o—o—9
2015 2020

w Udziat i pozycja Polski w UE

Produkcja? Eksport, 2020
19,3%
11,6% !
4,6% 7,8% ° 5,1% 9,7%
O A BE S A kg
Przetwor- Prod.wyr.  Prod. Przetwor- Prod.wyr.  Prod.
stwo drewn. mebli stwo drewn. mebli
() (16) (31) () (16) (31)
#6 #5 #3 #7 #3 #1
& A (E
Przetwor- Prod. wyr. Produkcja
stwo drewnianych mebli
(Q) (16) (31)
M Wskaznik 49% 41% 44%
zadtuzenia® - _ .
27 Koniec 3Q21
20 @ @
. 11,3
6,1 Ptynnos¢ IS5 1,10 1,05
istopnia®  pmm
36 Koniec 3Q21
29 @) @)
6,9 50
£ w1
20202021 Srednia z lat _ - |
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1) Dane dla firm zatrudniajacych 10i 0séb 2) Najswiezsze dostepne dane 3) Dane dla firm zatrudniajgcych 50 i wiecej oséb

4) Zobowiazania / Aktywa 5) Naktady / amortyzacja
Zrédto: Ponto Info, Eurostat, Analizy Pekao
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finansowe

Pomimo, ze nie nalezg do duzych branz gospodarki, wyroby z drewna i meble
to jedne z polskich ,hitow eksportowych”. Jako kraj wyksztatcilismy tutaj
wazng miedzynarodowq specjalizacje, ktéra jest efektem wysokiej jakosci
produkcji przy konkurencyjnej cenie (sektory pracochtonne, o duzej roli kosztéw
pracy) oraz korzystnego potozenia geograficznego i duzych tradycji.

JesteSmy czotowym europejskim producentem i eksporterem takich wyrobow
jak ptyty drewnopochodne, okna i drzwi, palety drewniane czy niemal wszystkie
rodzaje mebli. Znajduje to odzwierciedlenie w naszych bardzo wysokich
udziatach w UE — pod wzgledem produkcji 7,8% dla wyrobéw z drewna i
11,6% dla mebli, a pod wzgledem eksportu odpowiednio 9,7% i 19,3%, vs ok.
5% na poziomie catego przetwdrstwa w obu przypadkach.

Sektor drzewno-meblarski prezentuje korzystng, a ponadto wyjgtkowo
stabilng sytuacje finansowga. W obu branzach s$rednia rentownos$¢ w ostatnich
kilku latach wahata sie w stosunkowo waskich widetkach ok. 4-6%. Co ciekawe
jednak, 2021 rok przynidst jej zaskakujgco silng poprawe w branzy drzewnej (az
11% w pierwszych trzech kwartatach), widoczng gtéwnie w zakresie duzych firm.

Wskaznik zadtuzenia w obu branzach wynosi nieco ponad 40%, o kilka pkt. proc.
ponizej Sredniej przetworstwa przemystowego i na stabilnym, bezpiecznym
poziomie. W granicach uwazanych za optymalne sg wskazniki ptynnosci (105-
110%). Obie branze nieco réznicuje aktywnos¢ inwestycyjna — o ile w sektorze
wyrobdéw z drewna poziom jest catkiem wysoki (naktady do amortyzacji srednio
ok. 1,6, vs. ok. 1,4 przetwodrstwa), tak w przypadku meblarstwa inwestycje
mozna uznac za relatywnie niskie (wskaznik 1,2).

Warto zauwazy¢, ze ze wzgledu na silne rozdrobnienie obu sektoréw
poszczegdlne firmy potrafia prezentowaé¢ bardzo zréinicowane wyniki
finansowe.
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Drewno i meble: Eksportowe silniki gospodarki nie zwolnity tempa
Silne wzrosty branzy drzewnej, ale rynek drewna coraz wiekszym obcigzeniem

: Aktywnosé branzy w 2021 roku

Wartosc¢ produkcji sprzedanej drewna i wyrobow z drewna (PKD 16)

== \\yroby z drewna
Przetwdrstwo przemystowe

Indeks, Srednia miesieczna 2015 = 100
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2019 2020 2021

Produkcja wybranych wyrobéw z drewna

Zmiana % r/r

Tarcica Piyty Okna i drzwi
drewnopochodne
2018
6% 3% 6%
[ 2019
-1% 3% -4%
2020
-4% 1% -8%
B 11m21
7% 12% 9%

1) W tym ich progi i oscieznice
Zrédto: GUS, Analizy Pekao

929
Bardzo dobra
dynamika
produkcji

(10

»Starym”
wyzwaniem
rynek
drewna...

K

...a nowym -
ceny energii

Przemyst drzewny bardzo dobrze zniést trudy pandemii. Spadek w pierwszych miesigcach kryzysu nie byt
tak dotkliwy jak w innych sektorach gospodarki, a w catym 2020 roku udato sie zaliczy¢ wzrost o 5% r/r, co
byto bardzo dobrym wynikiem. 2021 rok byt jednak jeszcze lepszy — dynamika +18% r/r do pazdziernika (w
cenach statych) byta jedna z lepszych w catym przemysle i to pomimo stosunkowo niewielkiego wptywu
efektu bazy. Solidne przyrosty wida¢ takze w wybranych kategoriach wyrobdow, np. w zakresie ptyt
drewnopochodnych (+12% r/r) czy okien i drzwi (+9%).

Mimo wieloletnich staran branzy, niezmiennie problematyczny system sprzedazy surowca drzewnego
przez Lasy Panstwowe rzutuje na kondycje jego przetwodrcow. 2021 byt rokiem bezprecedensowego
wzrostu cen (o czym wiecej na jednym z kolejnych slajdéw), a watpliwosci budzi nie tylko kwestia dalszego
rozwoju trendéw cenowych, ale tez konsekwencje obecnych zamdwien (czy sytuacja gospodarcza w 2022
r., kiedy bedg realizowane dostawy, pozwoli na sprzedaz wyrobéw po wystarczajgco atrakcyjnych cenach).
Jak zwykle w takich sytuacjach, najbardziej ucierpig firmy mate oraz najmocniej rozdrobnione segmenty
rynku (np. tartaki czy opakowania), ale nawet duzi przetwdrcy (np. producenci ptyt drewnopochodnych)
zgtaszajg problemy z tego tytutu. Dotychczasowe wyniki finansowe branzy wskazuja na zdolnos¢ do
utrzymywania dobrych marz, ale 2022 rok bedzie kolejnym ,,sprawdzianem” sity sektora.

Duzym wyzwaniem dla branzy drzewnej w 2022 roku
beda tez ceny energii. Bezprecedensowy wzrost stawek
bedzie odczuwalny oczywiscie przede wszystkim w M

sektorach ene gochfonnycn, a wy ObyZdlew adOtakIC

sie zaliczajg — relacja kosztéow energii do przychodoéw
o tyle wzrosta

wynosi  ok. 3,3% (vs. 1,9% na poziomie -catego
przetwdrstwa). Presje odczuje zwtaszcza tartacznictwo
oraz produkcja ptyt drewnopochodnych. W tym drugim
cena sosny wielkowymiarowej
na aukcjach e-drewno na
przestrzeni 2021 roku

przypadku oligopolistyczna struktura rynku utatwia
przerzucanie wyzszych kosztéw na klientéw. Natomiast
dla mocno rozdrobnionej branzy tartacznej bedzie to
trudniejsze, przede wszystkim dla matych zaktadow.
Podobnie moze by¢ w przypadku niektérych drobnych

wyrobdéw z drewna.
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Drewno i meble: Eksportowe silniki gospodarki nie zwolnity tempa
Meblarstwo jednga z pozytywnych niespodzianek przemystu w czasach pandemii

: Aktywnos¢ branzy w 2021 roku

Wartos¢ produkcji sprzedanej mebli (PKD 31)

Indeks, Srednia miesieczna 2015 = 100

180

Produkcja mebli
Przetwdrstwo przemystowe

160
140
120
100 V

1) Wszystkie rodzaje mebli drewniane lub o konstrukcji gtéwnie drewnianej
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Z punktu widzenia przemystu meblarskiego, najtrudniejsze okazaty sie pierwsze fazy pandemii.
Poczatkowy szok i przestoje w fabrykach sprawity, ze produkcja mebli spadta znacznie silniej niz srednio w
catym przemysle. Sektor jednak szybko wrdcit na wczesniejsze tory, a kolejne miesigce okazaty sie bardzo
dobre. Rok 2021 byt kontynuacjg tej dobrej passy, a przy dodatkowym silnym efekcie bazy do pazdziernika
tempo wzrostu wyniosto +16% r/r (ceny state). Dobrze odzwierciedlajg to tez dane o produkcji konkretnych
wyrobdw — np. najszersza kategoria mebli do pokojéw dziennych przyrosta az o 40% r/r.

Meblarstwo okazato sie jednym z wiekszych pozytywnych zaskoczenn w pandemii. O ile pierwsze przestoje
byty tymczasowe, to wiekszym problemem byt szerszy obraz makro. Obawy wigzaty sie gtownie z silnym
ograniczeniem zakupdw mebli na skutek wzrostu bezrobocia i generalnego ,zasikania pasa” (ograniczenie
wydatkéw na dobra spoza kategorii pierwszej potrzeby). Okazato sie jednak, ze skuteczna ochrona rynku
pracy potaczona z wiekszg iloscig czasu spedzong w domach poskutkowata wzmozonymi zakupami débr
trwatych codziennego uzytku, takich jak np. domowe meble (gdzie przerzucane byty wydatki z kategorii
mniej dostepnych, np. niektérych ustug). Efekt widoczny byt tak w Polsce, jak i na rynkach eksportowych.

Tak jak w przemysle drzewnym, podstawowym wyzwaniem sg obecnie koszty surowcéw — nie tylko drewna
(co poruszylismy na poprzednim slajdzie), ale tez komponentdw, klejow, pianek czy tkanin. Dotychczas ceny
detaliczne mebli nie odzwierciedlity nalezycie tempa wzrostu kosztéw ich produkcji — moze sie to stac na
wiekszg skale w 2022 roku. Tymczasem znaczgca czes$¢ krajowych mebli jest sprzedawana ostatecznie przez
sieci handlowe, zwtaszcza w krajach takich jak Niemcy czy Beneluks, gdzie ich sita przetargowa jest duza, co
rodzi wyzwanie dla marz polskich producentéw (dostawcow).

Rynek mieszkaniowy (i szerzej otoczenie makro) dajg niejednoznaczng perspektywe dla rynku mebli. Z
jednej strony, nawet jesli (zgodnie z oczekiwaniami) sprzedaz mieszkan nieco wyhamuje, to ich meblowanie
jest procesem ,,op6znionym” (wcigz wykarnczane bedg mieszkania kupowane na duzg skale w 2021 r.). Z
drugiej strony, istniejg obawy, ze korzystne efekty obserwowane dotychczas w pandemii — duzy fokus na
upiekszanie swojego najblizszego otoczenia w zwigzku z duzg iloscig czasu spedzong w domach — stopniowo
sie wyczerpuja. Dodatkowo bardzo wysoka inflacja (problem globalny) tym bardziej sktoni czes¢
konsumentéw do ,zaciskania pasa”, a kolejne COVIDowe lockdowny nie przestang zakidca¢ biezacej
sprzedazy w wielu krajach. Pewng szansg w tym kontekscie sg zaburzenia tanicuchéw dostaw z Azji, ktére
dostarczajg meble na wiele rynkéw (a co moze dawac pewng luke do wykorzystania dla firm z Polski).
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Sprzedaz zagraniczna osigga wysokie dynamiki
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Okoto potowa przychodéw producentéw wyrobdw z drewna
przypada na sprzedaz zagraniczng. W okresie pandemicznym ta
czes¢ biznesu zachowata sie bardzo dobrze, silnie wspierajac
wyniki sektora. Juz ok. 3% wzrost w 2020 roku sSwiadczyt o
odpornosci, ale jeszcze bardziej wyrdznia sie wyjagtkowo mocny
przyrost w 2021 r., az o 28% (vs. przed-pandemiczny 2019 r.,
dane do wrzesnia).

Geograficznie najwieksze wzrosty odnotowaty kraje Europy
Zachodniej, gdzie wartos¢ eksportu przyrosta o 20-30%.
Wyrdznia sie Holandia (+56%). Wszystkie kategorie produktow
rosty szybko, najmocniej opakowania (+41%) i ptyty
drewnopochodne (+36%).

Meblarstwo jest branzg jeszcze bardziej eksportowa. Dynamiki
nie byty tutaj az tak silne, ale takze tutaj sprzedaz zagraniczna
stanowita waine wsparcie. Za spadkiem o ok. 3% w 2020 r.
(gtownie na skutek wyjgtkowo gtebokiego ,dotka” w 2Q20)
podazyt znacznie lepszy 2021 r., +11% vs. 2019 r.

Umiarkowanej poprawie ulegt eksport do gtdwnego partnera,
Niemiec (+7%). Cieszy natomiast mocny wzrost sprzedazy do
USA (+19%), Swiadczacy o poszukiwaniu nowych rynkéw (Stany
to najwiekszy $wiatowy importer mebli, a dotychczas stabo
pokryty przez polskie firmy), jak tez do W. Brytanii (+13%),
mimo dodatkowych wyzwan zwigzanych z Brexitem.

Dobre wyniki eksportowe branzy drzewnej i meblarskiej w
pandemii mozna interpretowa¢ jako potwierdzenie ich
podstawowego atutu - wysokiej jakosci przy wysoce
konkurencyjnych  cenach (zwtaszcza dla  konsumenta
zachodnioeuropejskiego). To cecha, ktéra tym bardziej zyskuje
na znaczeniu w trudnym gospodarczo okresie.

Eksport wyrobdéw z drewna z Polski %
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Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Dostepnosc i koszt surowcow oraz pracownikow coraz wiekszym problemem
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Niekorzystny dla firm system sprzedazy drewna w Polsce sprawia, ze jego przetwdrcy uzyskuja zréznicowane ceny jego sprzedazy, a
2021 rok byt pod tym wzgledem wyjatkowo niestabilny. Ceny na aukcjach na portalu e-drewno wzrosty na przestrzeni ostatniego
roku rekordowo, srednio o 150-200%, co najbardziej uderza w mniejsze firmy o matej historii zakupéw. Niemniej, takze dla duzych
firm ostatnie trendy cenowe sg duzym wyzwaniem, a jeszcze wiekszym — sama dostepnos$¢ odpowiedniej ilosci i jakosci surowca
drzewnego. Wydaje sie, ze bez systemowej interwencji sytuacja na rynku drewna pozostanie trudna. Branza zabiega o to juz od
dtuzszego czasu — w opinii jej przedstawicieli za duzg czes$¢ ktopotéw odpowiada proceder wywozu za granice polskiego drewna w
zwigzku z opfacalnoscig jego sprzedazy po jeszcze wyzszych cenach na innych rynkach (drewno, tak jak i inne surowce, mocno
podrozato w wielu regionach $wiata). W efekcie zbyt mato surowca zostaje dla krajowych firm, a jego ceny na aukcjach rosng
dynamicznie. Co wiecej, w 2022 roku udziat drewna przeznaczonego na aukcje wzrosnie do 30% catkowitej podazy (obecnie 20%),
co tym bardziej zaostrzy problem walki cenowej.

Patrzac jednak na bariery zgtaszane przez firmy z sektora drewna i mebli, réwnie duzym wyzwaniem jest silny niedobér
wykwalifikowanych pracownikéw. Ich zachecenie do pracy w branzy bedzie wymagato wiekszych zachet finansowych, a tym samym
dalszej, szybszej erozji bedzie ulegata wazna miedzynarodowa przewaga konkurencyjna (nizsze koszty pracy). Wyroby z drewna i
meble to sektory o jednych z najnizszych srednich ptac w krajowym przemysle.

Ceny drewna na polskim rynku
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Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna (dalej ,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowq i ma charakter
wyftqcznie informacyjny. Zadna z jej czesci nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowiqzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja
nie stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcej transakcji w zakresie instrumentow
finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej
o charakterze ogdlnym dotyczqcej inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogq byc¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega
zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzgdzenia nie wykorzystano Zzadnych informacji poufnych. Pekao S.A. dofozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia,
iz zawarte informacje nie sq bfedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnosc¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody
powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Pekao S.A. nie udziela w odniesieniu do niniejszej publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotyczqcych
wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub nienaruszania wtasnosci intelektualnej lub innego nienaruszania praw.

Niektore tresci objete niniejszq publikacjq mogq zawiera¢ odestania do stron internetowych i materiatdw opracowanych przez podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i
materiatow, w szczegdlnosci pod kqtem ich prawdziwosci i rzetelnosci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatdow nastepuje na wytqgczne ryzyko i odpowiedzialnos¢
uzytkownika. Odsyfanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron internetowych i materiatdw nie oznacza rowniez, ze Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglgdy i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zafozeniach, ocenach, prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszqce sie do zdarzen
przysztych sq ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowiq one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do
jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen instrumentdw finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikdow i wskaznikéw finansowych. Wszelkie prognozy dotyczqce poziomu kurséw walutowych
nie odnoszq sie do instrumentdw finansowych opartych o te kursy walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie zobowiqzuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. oswiadcza, Ze jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papierow Wartosciowych wyemitowanych przez Ministerstwo Finansdw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych
Papierach Wartosciowych na wtasny rachunek. Pekao S.A. na mocy zawartych umdw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielonqg jednostkq organizacyjnq, niezaleing od jednostki zawierajgcej w imieniu Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone
wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery informacyjne majq na celu zapobieganie konfliktom interesdw. Wynagrodzenie pracownikow sporzqdzajqgcych Publikacje nie jest i nie bedzie bezposrednio lub
posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na instrumentach finansowych. Pracownicy sporzqdzajqgcy Publikacje nie sq zaangazowani kapitatowo w instrumenty
finansowe bedgce przedmiotem Publikacji oraz nie petnig zadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z najlepszq wiedzq pracownikow sporzqdzajgcych Publikacje, nie
wystepujq powiqzania, ktdre mogtyby rodzi¢ konflikt interesow.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie
opublikowanego prospektu emisyjnego lub kompletnej dokumentacji dla papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytgcznie do inwestora. Pekao S.A.
nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej transakcji inwestor powinien, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okresli¢ jej ryzyko, potencjalne
korzysci oraz straty z nig zwiqzane, jak rowniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikdw rynkowych, a takZze w sposob
niezalezny ocenic czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjgc¢ takie ryzyko.

Nadzdr nad dziatalnoscig Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie bgdZ publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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