A | Bank Pekao

Przeczeka¢ dekoniunkture

Sytuacja polskiej branzy stolarki otworowej

Cri7

(RAD

T

Pazdziernik 2024




Podstawowe dane strukturalne
i pozycja branzy w Unii Europejskiej

Sytuacja ekonomiczna i wyniki finansowe
w pierwszym potroczu 2024 .

8

Ocena perspektyw

23

-

==

L

#

Autor:
Pawet Kowalski

Zrédto grafik: unsplash.com




Polska unijna potega w produkc;ji i eksporcie stolarki budowlanej
{5 | Bank Pekao

® Pod wzgledem rozmiaréw branza szeroko

rozumianej stolarki budowlanej odpowiada za WIELKOSC BRANZY! ROLA POLSKI UE

nieco Po.nad 2% tacznej wartosci PrOdUkFJ' Produkcja, udziat Liczba przedsiebiorstw Stolarka budowlana =@ Sektor firm ogotem*

sprzedanej polskiego przemystu. Jej udziat w gospodarce '

w gtéwnych agregatach sektora przedsiebiorstw Wartodé e e Gios o oL . @ Udziat Polski w unijnych:

ksztattuje sie za$ w przedziale od blisko 1,0 do (midzt)  WDB gospodarki (tys.) F—(J)? y 19 4%

1,5%. - 9,1% 8,4% 8,7% ERe
® Jednoczesnie jednak Polska jest jednym 36 8 2 1 /o 1 2 7 599

z czotowych graczy w tej branzy w catej UE-27, ' a . o 4% 3% 59 8% 7%

z najwyzszym, zblizonym do 20% udziatem Jﬂ Udziat w sektorze przedsiebiorstw? Y _ T N

w catkowitym unijnym eksporcie (w przypadku - obrotach wartosc! eksporcie I|c'zb|e I|czb|fe ,

samych okien i drzwi udziat ten jest jeszcze wyzszy, 1,2% 1,5% 0.8% 1,2% 1,4% dodanej firm pracownikow

bo ponad 30-procentowy) oraz blisko 10% - -

w wartosci produkcji czy wytworzonej wartosci

dodanej. Wyrazem silnej specjalizacji Liczba  Zatrudnienie Przychody  Wynik Naktady

eksportowej jest blisko 50-procentowy, podmiotéw ogdtem netto  inwestycyjne Pozycja Polski w UE

bezposredni udziat eksportu w tacznych /
przychodach ze sprzedazy wszystkich wyrobow WYBRANE WSKAZNIKI STRUKTURALNE? STRUKTURA PRODUKCJI WG SEGMENTOW
(przy czym w przypadku okien i drzwi wynosi on

wedtug Eurostatu ponad 2/3). @ |:|/I @ Z:}

* Stopien koncentracji branzy jest nieco mniejszy Poziom Orientacja Rola kapitatu Wyroby
niz sSrednio w catym przetworstwie - udziat koncentracji na eksport zagranicznego zdrewna
duzych podmiotéw (250 i wiecej zatrudnionych) Udziat duzych Udziat eksportu  Udziat zagranicznych (PKD 16.23)
w przychodach wynosi 69%. Jest ona przy tym firm w przychodach w przychodach firm w przychodach

relatywnie stabo spenetrowana przez kapitat $

zagraniczny, na ktory przypada niespetna 30% 69% 48% 2 ; % o
7 / / ro A

prychodow (vs Sl1% . stedpior) w | catym (-5 pp vs srednia (+4 pp vs srednia  (-24 pp vs $rednia sZtuczyn;cl‘:v

przetworstwie przemystowym). dla przetwoérstwa) dla ogé6tu firm) dla ogétu firm) (PKD 22.23)

1) Przedstawione wskazniki odnoszg sie do zagregowanych danych dla branz produkcji materiatéw dla budownictwa z drewna (PKD 16.23), tworzyw sztucznych (PKD 22.23) i metali (PKD 25.12).
Bazujac na statystykach GUS mozna szacowad ze ponad 70% wartosci produkcji wymienionych gatezi przemystu przypada na drzwi i okna, razem z ramami, futrynami, progami itp. 2) Dane dla firm
sktadajacych sprawozdania F-01, zatrudniajacych co najmniej 10 pracownikow

Zrédto: Eurostat, GUS, Pont Info, Analizy Pekao
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Pod wzgledem wartosci produkcji sprzedanej samych okien i drzwi' nasz kraj zajmuje 4-te miejsce w catej UE, przy
jeszcze mocniejszej pozycji w zakresie wyrobow z tworzyw sztucznych...

Wartos¢ produkcji drzwi i okien w 2023 r. - TOP 8 krajéw EU27 H E

= Wedtug danych Eurostatu i GUS, w 2023 r. Polska pod
mld euro wzgledem wartosci produkcji sprzedanej okien i drzwi
(wraz z ramami, futrynami i progami) zajmowata

drewno = tw. sztuczne B metale gzwantposy/a/eiv Hll EuropeJSkleJ'

0

w  kierunku ktorych polska produkcja jest silnie
jedynie Niemcom. Relatywnie stabo wypada za to
role w strukturze portfela.
= Polska od lat utrzymuje przy tym bardzo wysoka na tle
I wiekszosci  krajow Europy Zachodniej dynamike
4 wartosci produkcji sprzedanej okien i drzwi. W latach
unijnej czotéwki wyzsze tempo wzrostu w omawianym
produkcji), a zblizone - Holandia (choé wartosc¢

= Biorac pod uwage tylko wyroby z tworzyw sztucznych,
14 przewazona (54% tacznej wartosci  produkgji
sprzedanej omawianych wyroboéw), nasz kraj ustepuje
12
warto$¢ produkcji sprzedanej wyrobow z metali, ktéra
10 w szeregu krajéow Europy Zachodniej odgrywa wiodaca
8
6
. 2015-23 byta ona (dla wartosci wyrazonych w euro, co
do pewnego stopnia przektada sie na wplyw
2
I E— . czynnikdw kursowych) zblizona do 10%. Sposrédd
okresie odnotowata jedynie Hiszpania (gdzie jednak
l] l] m = = l] gtownych obszarem wzrostu byly wyroby metalowe,
stanowigce najmniejszg cze$¢ polskiego portfela
CAGR . . . . . produkcji.\./v tym krajg w 2Q23 r. pozostawata o ponad
20715-23 +6% +5% +9% +15% +9% potowe nizsza w poréwnaniu z Polska).

1) W celu zapewnienia poréwnywalnosci miedzy krajami, wykorzystano dane o produkcji sprzedanej wedtug statystyk Prodcom, publikowanych przez Eurostat i GUS, dla zbioru produktow obejmujacego drzwi i okna,
ramy, futryny i progi, z tworzyw sztucznych, drewna, stali i aluminium 4
Zrédto: Eurostat, GUS, Analizy Pekao
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...za to pod wzgledem wartosci eksportu tych wyroboéw' Polska utrzymuje pozycje niekwestionowanego unijnego lidera

> ce p. . s = Zdecydowana wiekszos¢ polskiej produkcji drzwi
Wartos¢ eksportu drzwi i okien w 2023 r. - TOP 8 krajow EU27 H E i okien jest przeznaczona na eksport, przy czym nasz

kraj osiggnat status eksportowej potegi na tle catej
Unii Europejskiej.

mld euro

®= Wedtug danych Eurostatu, Polska odpowiada za
ponad 1/3 catkowitej wartosci eksportu tych wyrobdw
ze wszystkich krajéw unijnych. Drugie pod wzgledem
4,5 wartosci eksportu drzwi i okien Niemcy w 2023 r.
wykazaty warto$¢ sprzedazy zagranicznej tych
wyrobdw o potowe nizsza.

35 = Stopien przewazenia Polski w strone eksportu drzwi
i okien jest bardzo wysoki. W przypadku wiodacych
3,0 producentéw z Europy Zachodniej, relacja sprzedazy
zagranicznej do wartosci produkgcji sprzedanej jedynie
2,5 w skrajnych przypadkach (Holandia, Austria), zbliza sie
do 30%, z reguty za$ nie przekracza kilku — kilkunastu
2,0 procent.

drewno tw. sztuczne  H metale

4,0

® Niskie koszty produkgji i wysoka jakos¢ wyrobdéw od
lat pozwalaty Polsce na utrzymywanie bardzo wysokiej
dynamiki sprzedazy zagranicznej, napedzanej przede
wszystkim przez wyroby z tworzyw sztucznych.
Przewaga nad krajami Europy Zachodniej byta pod
tym wzgledem bardzo wyrazna. Z drugiej strony,
niektére kraje naszego regionu, specjalizujace sie
w niskich kosztach (np. Rumunia), osiagnety jeszcze
wyzsze od Polski tempo wzrostu, cho¢ przy znacznie
nizszych  wartosciach nominalnych  sprzedazy

A zagranicznej.
2015-23 +12% +8% +15% +6% +5% 9 j

1,5
10

0,5

0.0

1) Na bazie danych Eurostatu o handlu zagranicznym wyrobami wedtug kodéw handlowych CN; uwzgledniono drzwi i okna, futryny, ramy i progi z tworzyw sztucznych, drewna, stali i aluminium
Zrédto: Eurostat, GUS, Analizy Pekao 5



Rozwoj polskiej branzy stolarki budowlanej od lat opiera sie w gtownej mierze na niskich kosztach pracy, czemu jednak

towarzyszy silne rozdrobnienie i niska nominalna wydajnosc¢ pracownikow
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Porownanie wskaznikoéw strukturalnych i wydajnosci pracy w branzy stolarki budowlanej
wybranych krajow UE-27, 20221
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Jak juz wspomniano, polska branza stolarki
budowlanej zbudowata swoja mocna pozycje w Unii
Europejskiej bazujagc na  atrakcyjnych  kosztach
produkgji, w tym szczegdlnosci pracy. Wedtug danych
Eurostatu, w 2022 r. koszty przypadajagce na
1 zatrudnionego w niej pracownika stanowity w Polsce
tylko 35% analogicznych kosztow w Niemczech.

Z drugiej strony, branza pozostaje silnie rozdrobniona,
przy wysokim udziale matych i $rednich firm w sumie
obrotéw. Przychody przypadajace $rednio na 1 firme
w Niemczech w 2022 r. byty trzykrotnie wyzsze niz
w Polsce, a we Francji — blisko czterokrotnie.

Na tle panstw Europy Zachodniej Polska pozostaje
przy tym silnie przewazona w kierunku wykorzystania
pracy rak ludzkich, czego wyrazem jest 15-procentowy
udziat w zatrudnieniu catej unijnej branzy stolarki
budowlanej, przy tylko 8-9 procentowym udziale
w wartosci produkgji czy liczbie firm.

Rezultatem takiego stanu rzeczy jest niska nominalna
wydajno$¢ pracy, mierzona wartoscia dodana na
1 pracownika. Na szczescie, dla konkurencyjnosci
miedzynarodowej kluczowa jest relacja wydajnosci
nominalnej i przecietnych kosztéw pracy?, ktéra
w Polsce pozostaje utrzymuje sie na wysokim
poziomie, przy duzej przewadze nad wiekszoscig
naszych gtownych rynkow eksportowych. Warto
jednak zauwazy¢, ze jeszcze wyzsza skorygowang
wydajnoscia pracy moze pochwali¢ sie Rumunia,
a niektoére inne kraje (np. Holandia) osiagaja pod tym
wzgledem niewiele gorsze parametry od Polski.

1) Na podstawie statystyk SBS Eurostatu dla zsumowanych agregatéw branz produkcji wyrobdéw dla budownictwa z drewna (PKD 16.23), tworzyw sztucznych (PKD 22.23) i metali (PKD 25.12); najbardziej aktualne

dostepne dane z 2022 r.

Zrodto: Eurostat, Analizy Pekao

2) Relacja przecietnej wydajnosci pracy mierzonej wartoscig dodang do przecietnych kosztéw pracy

3) Tzw. wage adjusted labour productivity
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Pierwsza
czesc
2024 r.

Glowne czynniki
oddziatujace
na branze

1) Wartos¢ produkcji sprzedanej drzwi i okien w Polsce

= Spadek wytworzonej produkcji drzwi i okien o 11-12% r/r ilosciowo oraz znizka wartosci ich produkgji
sprzedanej o 6% r/r (spadek wartosci czeSciowo amortyzowany przez wyzsze r/r srednie ceny jednostkowe)

= Spadek eksportu o 8% r/r w ujeciu ilosciowym i 0 2% r/r w ujeciu wartosciowym

* Pierwsze oznaki negatywnego wplywu otoczenia na ekonomike branzy stolarki budowlanej — znizka
tacznych przychodéw o 8% r/r oraz zagregowanego wyniku netto o 10% r/r, cho¢ jednoczesnie spadki
wskaznikow rentownosci dos¢ plytkie

= Dalsze pogorszenie sytuacji finansowej w 1Q24 - umiarkowany na tle catego przetwoérstwa spadek wyniku
netto (o0 21% r/r) oraz pogorszenie rentownosci netto (o blisko 1,5 p.p. r/r) i rentownosci kapitatéw ROE (o ponad
5 p.p. r/r), za to silny wzrost odsetka podmiotéow nierentownych (o 15 p.p. vs 1Q23, do 37% - jeden
z najmocniejszych wzrostow i najwyzszych poziomoéw w catym przetworstwie), swiadczacy o znacznym wzroscie
zréznicowania sytuacji finansowej poszczegé6inych podmiotéow

= Odbicie wolumenéw produkcji drzwi i okien — w okresie styczen-lipiec 2024 wzrost tacznie o okoto 5% r/r;
cho¢ jednoczesnie nadal stabe wyniki eksportu — od stycznia do maja 2024 r. spadek wolumendw o 4% r/r
i wartosci o 1% r/r. Mozna zaktada¢, ze za odbiciem wolumenéw stat gtéwnie popyt krajowy.

= Zrédtem spadku wolumenéw i przychodéw ostabienie aktywnosci w budownictwie kubaturowym w catej
UE-27, zwigzane ze spowolnieniem ogdlnego wzrostu gospodarczego i wzrostem kosztow kredytu.

* Pogorszenie wynikow firm pochodna silnej presji na wzrost kosztéw pltacowych (w catej branzy stolarki
budowlanej w 1H24 koszty te wzrosty o 13% r/r), w warunkach ostabienia popytu i sprzedazy. Wzrostu
kosztow ptac nie zneutralizowaty nizsze koszty materiatow. W rezultacie, faczne koszty dziatalnosci wzrosty o 1%
r/r, podczas gdy przychody utrzymaty sie na poziomie zblizonym do 1H23.

» Odbicie produkcji w pierwszym pétroczu 2024 prawdopodobnie pochodna ozywienia na polskim rynku
mieszkaniowym — m.in. liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto, w okresie sty-lip’24 wyzsza o 40% niz
w analogicznym okresie 2023 r. Wobec bardzo wysokiego udziatu eksportu w sprzedazy branzy i wciaz
stabego popytu zagranicznego, moze to jednak nie wystarczy¢ do znaczacej poprawy ekonomiki.

(PKD 16.23, 22.23 i 25.12), w oparciu o firmy zatrudniajace powyzej 49 pracownikow
Zrédto: Eurostat, GUS, Pont Info, Analizy Pekao

2) Dla catej stolarki budowlanej (PKD 16.23, 22.23 i 25.12), w oparciu o firmy zatrudniajace powyzej 9 pracownikéw
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3) Dla catej stolarki budowlanej
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W 2023 r. wartosc produkcji drzwi i okien w Polsce spadta o 6% r/r pod wptywem ostabienia popytu w catej Europie

Wartos¢ produkgji sprzedanej okien i drzwi w Polsce wg materiatu w latach 2015-23" E
mld PLN

= Stolarka otworowa jest dominujacym segmentem
® wyroby z metali = wyroby z tw. sztucznych = wyr. z drewna CAGR 2023 polskiej branzy stolarki budowlanej, odpowiadajac za

. 2015-22 r/r blisko 3/4 wartoéci jej produkgiji.
= W latach 2015-22 warto$¢ produkcji sprzedanej
wyrobow stolarki otworowej w naszym kraju rosta

30 28,6 0 13% sredniorocznie.
26,8 razem  +13% 6% ® Najwyzszg dynamika w omawianym okresie, siegajaca
25 17%, cechowaty sie przewazajgce w strukturze
22,5 produkcji wyroby z tworzyw sztucznych, ktore
+9% -8% zwiekszyty swoj udziat w tacznej wartosci produkgji
20 182 sprzedanej o 12 punktéw procentowych. Pozostate
17,3 ' dwa segmenty rosty wolniej, lecz w réwniez bardzo
solidnym tempie - wartos¢ produkcji wyrobdw
15 z metali zwyzkowata o 11% sredniorocznie, a wyrobdéw
12,0 z drewna o 9%.
[+) o,
w17 6% = W samym 2023 r. nastapit wyrazny spadek wartosci
10 produkcji sprzedanej. Srednio dla wszystkich wyrobéw
stolarki otworowej wyniést on 6% r/r, przy czym
5 relatywnie najgtebsza znizka (0 8%) miata miejsce
w przypadku wyrobow z drewna, a najptytsza (o 4%
= +11% -4% r/r) —w przypadku wyrobow z metali.
0
2015 2019 2020 2021 2022 2023

1) Dane czesciowo szacunkowe; wykorzystano statystyki Prodcom, publikowane przez Eurostat i GUS, obejmujace drzwi i okna, ramy, futryny i progi, z tworzyw sztucznych, drewna oraz stali i aluminium
Zrédto: Eurostat, GUS, Analizy Pekao 9
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Umiarkowana skale spadku wartosci produkcji branza zawdziecza neutralizujgcemu wptywowi efektow cenowych

(wzrost r/r cen jednostkowych) — w ujeciu iloSciowym znizki byty dwucyfrowe, przy czym zarowno w przypadku okien...

Produkcja ilosciowa okien wytworzona w Polsce w latach 2010-23

-
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W ujeciu ilosciowym, wytworzona produkcja okien
zmniejszyta sie w 2023 r. 0 12% r/r i wyniosta 11,6 min
sztuk. Byt to najnizszy jej poziom od 2016 r., co tym
mocniej uwidacznia skale znizki.

Wolumen  wytworzonych  wyrobdw z  tworzyw
sztucznych - na ktére przypada okoto 3/4 produkgji
okien w Polsce — zmnigjszyt sie o 11%. Jeszcze gtebszy
spadek, bo o 17% r/r, zanotowaty wyroby z drewna.
Ptytsza okazata sie za to znizka wolumendw wyrobdéw
ze stali i aluminium (o 4% r/r), ktére jednak stanowia
marginalng cze$¢ catej produkcji okien w naszym
kraju.

Spadek wolumendéw w 2023 r. byt znaczaco gtebszy
od spadku wartosci produkgcji sprzedanej. Moze to
Swiadczy¢ o 1) wplywie wyzszych niz w 2022 r. cen
jednostkowych wyrobow, czesciowo neutralizujgcym
wplyw nizszych wolumendéw na wartos¢ sprzedazy
oraz 2) o czesciowym pokrywaniu biezacej sprzedazy
z zapasOw wyrobow  wytworzonych w  roku
poprzednim.

Warto zauwazy¢, ze lekki spadek wolumenow
produkcji okien miat miejsce juz w 2022 r. Byt on
wowczas jeszcze ptytki i wyniost tylko 0,4% r/r, jednak
Swiadczy to o tym, ze juz dwa lata temu branza
zaczeta odczuwa¢ oznaki spadku zamowien -
poczatkowo przede wszystkim za sprawag ostabienia
popytu krajowego, na co w kolejnych kwartatach coraz
mocniej naktadato sie ochtodzenie koniunktury w catej
Unii Europejskie;.

,,

Zrédto: GUS, Analizy Pekao

10
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...jak i drzwi wystapity one nie tylko w 2023 r., lecz réowniez w roku poprzednim (woéwczas efekt wzrostu cen sprzedazy
zniwelowat spadki iloSciowe z nawigzka, przektadajac sie na wzrost wartosci)

Produkcja ilosciowa drzwi wytworzona w Polsce w latach 2010-23

mln sztuk
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= W przypadku drzwi spadek wolumendéw produkgji

wytworzonej w 2023 r. wyniést 11% r/r. W takim
samym stopniu obnizyta sie produkcja dominujacych
w strukturze (80%) wyrobow z drewna oraz
odpowiadajacych za kolejnych 16% tacznej produkgji
wyrobow z metali. Gtebszy spadek — o 18% r/r —
zanotowata za to stanowigca niewielki utamek catosci
produkcja drzwi z tworzyw sztucznych.

Trzeba odnotowad, ze w przypadku produkgji drzwi
juz rok 2022 przynidst wyrazny spadek wolumenow
produkgji, ktdéry wyniodst wowczas az 12% r/r. Sugeruje
to, ze spadek popytu w produkcji drzwi uwidocznit sie
szybciej niz to miato miejsce w przypadku okien. Nie
bez znaczenia mogty by¢ w tym przypadku takze
problemy z dostepnoscia i cenami surowca drzewnego
(przy dominacji drzwi drewnianych w strukturze
produkgji).

Warto przy okazji zauwazy¢, ze tempo wzrostu
wolumenéw produkgji drzwi  w latach 2015-21
(podobnie jak w przypadku okien, co wida¢ na
poprzednim slajdzie) bylo znaczaco nizsze od
dynamiki  wartosci ich  produkcji  sprzedanej.
Zaktadamy, ze szybszy wzrost tej ostatniej byt po
czesci pochodna naturalnych trendéw inflacyjnych
w kosztach wytwarzania (wzrost cen surowcdw,
kosztéw pracy i energii), odczuwalnych zwtaszcza po
2020 r, a po czesci wzrostu jednostkowych cen
wyrobdéw,  wynikajacego z  podnoszenia ich
parametrow (zwiaszcza w zakresie efektywnosci
energetycznej).

1

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Trendy widoczne w ostatnich 2 latach w polskiej produkcji drzwi i okien (jak rowniez catej stolarki budowlanej)
pokrywaja sie z trendami widocznymi w catej Unii Europejskiej

Wolumeny produkgji stolarki budowlanej w UE-27 w okresie styczen 2021 r. — czerwiec 2024 r.

mm dynamika r/r, % (p.o.)

Spadki produkgji wyrobdéw stolarki budowlanej

indeks, $rednia 2021 = 100, (..0.) | w ujeciu wolumenowym rozpoczely sie w drugiej :
potowie 2022 r. w catej Unii Europejskiej. Poczatkowo,
z punktu widzenia wartosci sprzedazy, neutralizowaty
Wyroby z drewna Wyroby z tw. sztucznych Wyroby metalowe je efekty cenowe (zrosty r/r cen jednostkowych),
PKD 16.23 PKD 22.23 PKD 25.12 jednak w 2023 r. byly one jednak juz sie na tyle
gtebokie (w niektérych miesigcach dwucyfrowe), ze
staty sie widoczne takze w ujeciu wartosciowym.
1= o - jeci <ciowy
110 110 110 40 Biorgc pod uwage okres od poczatku 2021 r. do
potowy 2024 r. najgtebszy spadek wolumendw unijnej
105 105 105 35 Y o I I
E produkgji (siegajacy 15% sredniego poziomu z 2021r)
100 100 100 30 miat miejsce w przypadku wyroboéw z tworzyw
95 95 95 25 sztucznych, a niewiele ptytszy wystapit w produkgji
90 90 90 20 wyrobow drewnianych. Ma to szczegdlnie negatywny
wydzwiek w kontekscie silnej polskiej specjalizacji
85 85 85 15 ’ ;
w tych dwdch obszarach. Spadek wolumenow
80 10 80 10 80 10 produkcji wyrobéw metalowych byt za to wyraznie
5 5 75 5 ptytszy.
0 70 0 Co istotne, spadkowy trend ilosciowej produkgji
-5 -5 65 -5 wyrobow stolarki budowanej w UE utrzymat sie takze
10 10 60 -10 w pierwszym poétroczu 2024 r., co Swiadczy o tym, ze
~ w skali catej Unii negatywny wplyw czynnikéw |
-15 -15 55 -15 i ) s
popytowych ma caly czas silne oddziatywanie na
-20 -20 50 -20 sytuacje branzy.
sty.21 sty.22 sty.23 sty.24 sty.21 sty.22 sty.23 sty.24 sty.21 sty.22 sty.23 sty.24
1) Dane obejmuja wszystkie wyroby wymienionych rodzajéw dziatalnosci PKD, a nie tylko same okna i drzwi
Zrodto: Eurostat, Analizy Pekao 12
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Zrédiem ostabienia popytu w branzy byta staba koniunktura w budownictwie kubaturowym UE. Jej wyrazem byta
ujemna dynamika r/r produkcji budownictwa kubaturowego, utrzymujaca sie od 4Q22

Dynamika r/r realnego PKB i inwestycji oraz wolumenu produkcji we wznoszeniu budynkéw
(PKD 41) w Unii Europejskiej w okresie 1. kwartat 2022 r. — 2. kwartat 2024 r.

w %

PKB r/r e====inwestycje r/r

PKB

1Q22 3Q22 1Q23

-——
-
-
-
-
-
-_———
-

3Q23

1Q24

12

10

zmiana r/r wolumenu produkcji w budowie w budownictwie
kubaturowym (PKD 41)

1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24

Gtownym ,winowajcg” ostabienia popytu na wyroby
stolarki otworowej byto rzecz jasna spowolnienie
wzrostu gospodarczego catej Unii Europejskiej,
postepujace od drugiego kwartatu 2022 r.

W szczegdlnosci, kluczowe znaczenie miat spadek
dynamiki inwestycji, wywotany w znacznej mierze
przez wzrost stép procentowych w strefie euro oraz
krajach unijnych utrzymujacych wtasne waluty. Wyzsze
stopy bankéw centralnych przetozyty sie na wzrost
kosztow kredytu. To z kolei obnizyto optacalnosc
inwestycji, a w odniesieniu do szeregu gospodarstw
domowych w catej Unii — czysto ,technicznie”
odebrato im zdolnos¢ kredytowa pod katem zakupu
mieszkania.

Skutkiem ostabienia aktywnosci inwestycyjnej byt
spadek wolumendéw produkcji w budownictwie
kubaturowym. To z kolei oznaczato spadek popytu na
drzwi i okna. Wzrost kosztow kredytu w warunkach
wyzszych kosztow zycia (wysoka inflacja) wptywat tez
negatywnie na sktonnos¢ do przeprowadzania
gtebokich remontow budynkéw i mieszkan, ktére
mogtyby obejmowac wymiane drzwi i okien.

Po raz pierwszy ujemna dynamike r/r wolumendw
produkgji kubaturowej w skali catej UE odnotowano
juz w czwartym kwartale 2022 r. Od tamtej pory
we wszystkich kolejnych  kwartatach  wolumeny
te notowaty spadki r/r, siegajace o 1 do ponad 3%.
Najstabsze pod tym wzgledem okazaly sie dwa
pierwsze kwartaty 2024 r. (dynamika oscylujaca wokot
-3% r/r).

Zrodto: Eurostat, Analizy Pekao
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sie takze w 1H24, z raczej stabymi perspektywami na najblizsze kwartaty

{2 | Bank Pekao
U gtownych odbiorcow polskiego eksportu negatywne trendy w aktywnosci budownictwa kubaturowego utrzymywaty

Struktura geograficzna polskiego eksportu drzwi i okien oraz sytuacja w budownictwie

kubaturowym gtéwnych odbiorcow

-

Najwieksi odbiorcy polskiego eksportu okien i drzwi, 2023 r. Sytuacja w budownictwie kubaturowym w Niemczech, ey ® W Swietle bardzo duzej zaleznosci od eksportu
Francji i Belgii w 2024 r. (na bezposdrednig sprzedaz zagraniczng przypada
. okoto  66%  produkcji  sprzedanej  polskich
i = dynamika r/r wolumendw produkgji budowlanej, % producentébw drzwi i okien), ostabienie popytu
P — dynamika r/r pozwolen na wznoszenie budynkoéw, % zagranic;nggo k] sjlne, negatywne oddziatywanie na
- ; _ : produkgcje i ekonomike branzy.
Niemcy 28%
: 20 Biezace dane pokazuja, ze w grupie najwiekszych
' 10 odbiorcow polskiego eksportu staba koniunktura
l] Wrochy _ 15% : 0 N w budownictwie kubaturowym utrzymywata sie takze
: 5 :;8 m w pierwszym pétroczu 2024 r., w szczegdlnosci:
-I Francja - 9% ; -30 R— o dynamika r/r wolumendéw produkcji budownictwa
; -40 kubaturowego w wiekszosci gtownych gospodarek
l] Belgia - 7% - Europy Zachodniej — w tym na 3 z 4 najwiekszych
; 20 polskich rynkéw eksportowych drzwi i okien, tzn.
A ) ' 10 w Niemczech, Francji i Belgii — pozostawata
W. Brytania - 7% 18 = ujemna,
] ; l] -20 O nizsza niz przed rokiem byta w wiekszosci
Holandia 5% : -30 przypadkdéw takze liczba nowych pozwolen
| -40 wydawanych na wznoszenie budynkéw; oznacza to,
Czechy 59 , ze rowniez w najblizszych miesigcach trudno
' 20 I— spodziewal sie ozywienia pod wzgledem liczby
-l pozostate kraje 60 ; 10 wznoszonych buc.iynkow, ktorg mog"ryby wigzac sie
UE-27 % l] 18 z zapotrzebowaniem na okna i drzwi.
@ pozostate kraje -20 :
7% -30 ;
poza UE-27 | 40 {
: sty lut mar kwi maj cze
1) Dane dla Wtoch za pierwsze potrocze 2024 r. s niedostepne. Wtochy notowaty w ostatnich kwartatach relatywnie dobra kondycje rynku kubaturowego (w tym zwiaszcza mieszkaniowego)dzieki rzadowemu programowi
wsparcia, jednak oczekuje sie, ze rosnacy deficyt budzetu i skutki spowolnienia gospodarczego przetoza sie na ostabienie tego wsparcia — a w konsekwencji takze aktywnosci budowlanej — w tym i przysztym roku 14

Zrodto: Eurostat, Analizy Pekao
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Wyrazem zmniejszenia popytu zagranicznego byt spadek (zwtaszcza ilosciowy) eksportu drzwi i okien, odnotowany

zarowno w 2023 r., jak i w okresie styczen-maj 2024 r.

Eksport okien i drzwi z Polski w latach 2015-23 oraz w okresach styczen — maj 2023 r. E

i styczen - maj 2024

Wartosc¢ eksportu, mld euro

CAGR +9%

Masa eksportowanych towaréw, min ton

CAGR +10% -8%
Pmmmmmm » -
CAGR +8% I !
e e e L » 1 *
1 705 743 686
| co  S62 582 O19 -4%
465 'Y e L e
424 v
283 273
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 sty-maj  sty-maj
2023 2024

Skutkiem  opisanych na poprzednich slajdach
czynnikdw byt dos¢ wyrazny spadek wolumenow
polskiego eksportu okien i drzwi w 2023 r, ktéry
mozna szacowac na okoto 8% r/r'.

Korzystne efekty cenowe, tzn. wzrost r/r cen
jednostkowych wyrobéw w 2023 r, czesciowo
zneutralizowaly  spadek  wolumenéw  sprzedazy
zagranicznej. W rezultacie wartosc ich eksportu spadta
jedynie 0 2% r/r. Nie zmienia to jednak faktu, ze byt to
pierwszy spadek eksportu okien i drzwi z polski od
2009 .

Przediuzajace sie ostabienie koniunktury i popytu
w Europie Zachodniej przektadato sie na wyniki
polskiej sprzedazy zagranicznej okien i drzwi takze
w pierwszej czesci 2024 r. W okresie od stycznia do
maja biezacego roku wolumeny eksportu tych
wyrobéw zmniejszyly sie szacunkowo o okoto 4%
w poroéwnaniu z analogicznym okresem 2023 r.,
a w ujeciu wartosciowym spadek wynidst 1%.

1) Jako przyblizenie dla okreslenia wolumendw eksportu i ich dynamiki wykorzystano tu mase sprzedanych za granice produktu, zgodnie z danymi dostepnymi w Eurostacie

Zrodto: Eurostat, Analizy Pekao
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Spadek wartosci eksportu na najwazniejszy dla Polski rynek niemiecki zostat w 2023 r. w duzej mierze zneutralizowany
wyzszg sprzedaza do Wioch. Wrost rowniez eksport do Ameryki Péotnocnej, zwtaszcza do USA

Zmiana wartosci polskiego eksportu drzwi i okien w 2023 r. vs 2022 r. i jej glowne

zrodta wedtug kierunkow

= Jak wynika z danych Eurostatu, w 2023 r.

Wzrost eksportu Spadek eksportu [— w najwiekszym stopniu ucierpiat polski eksport drzwi
i okien do naszego gtdbwnego partnera handlowego, |
mln euro r/r mln euro r/r tzn. Niemiec — spad’f onazo 10% r/r. "
Odczuwalne spadki r/r wystapity tez w przypadku
l] I _ 114 +24% 5 121 _I -10% szeregu  krajow  odgrywajacych  mniejszag  role
w  strukturze polskiej sprzedazy zagranicznej, S
zwlaszcza potozonych w naszym regionie (Stowagja,
E‘ - 17 +22% -26 - -24% il Wegry, Litwa, Estonia) oraz na  kierunku Z
: skandynawskim (Szwecja, Norwegia).
-I 9 - -21 - -15% m— Utrata czesSci rynku niemieckiego zostata niemal
w catosci zrekompensowana silnym wzrostem wartosci
eksportu do Wioch. Skala wzrostu r/r wartosci
n 4 +8% = -19 - -23% sprzedazy do tego kraju wyraznie wskazuje, ze
zrédtem zwyzki nie byty tylko wyzsze niz przed rokiem
l] 3 +8% l] 212 - -3% ceny jednostkowe, lecz takze wzrosty wolumendw.
e Mozna zaktada¢, ze czynnikiem stymulujgcym byta
w tym przypadku wysoka aktywnos¢ wspieranego
2 +9% i -11 - -14% przez programy publiczne wloskiego budownictwa
— mieszkaniowego.
= 2 I -8 -10% — Warto rowniez zwréci¢ uwage na wyrazne (wskazujace
na wzrosty wolumendw) zwyzki wartosci eksportu do
Ameryki Potnocnej - w szczegdlnosci do USA
2 +18% 5 -7 -35% i Kanady.
Pozostate Pozostate
wzrosty - 15 1% spadki "25 - -5% j N l
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao 16
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Odmienny obraz sytuacji widzimy za to na krajowym rynku budowlanym, gdzie druga potowa ubiegtego roku i TH24
przyniosty wyrazny wzrost aktywnosci budownictwa mieszkaniowego

Sytuacja w polskim budownictwie mieszkaniowym, styczen-lipiec 2024 r. na tle 2023 i 2022 r.

-

tys. mieszkan

2022 o023 em—D024

Rozpoczete budowy

sty-lip’24 +40% r/r

30

25

20

15

10

sty mar maj lip wrz

lis

e
;35
;30
;25
;15

L 10

Nowe pozwolenia na budowe

sty-lip’24 +29% r/r

sty mar maj

lip wrz

lis

900
875
850
825
800
775

{750

W budowie

sty-lip’24

sty mar maj

lip wrz

lis

= Wobec stabosci rynkdéw eksportowych, wsparciem dla

branzy stat sie wzrost aktywnosci budowlanej na
krajowym rynku mieszkaniowym.

Juz pierwsza potowa ubiegtego roku przyniosta wzrost
liczby rozpoczynanych buddw mieszkan, a trend ten
nasilit sie w drugim pdtroczu 2023 oraz w pierwszych
miesigcach obecnego roku. Pierwszym impulsem dla
tego ozywienia stato sie wsparcie ze strony programu
.Bezpieczny kredyt 2%", ktéry zwiekszyt dostepnosé
kredytow dla czesci spoteczenstwa. W kolejnych
miesigcach  (szczegdlnie po zakonczeniu tego
programu), role czynnika stymulujagcego przejeto
szybkie tempo wzrostu ptac, ktére — w potaczeniu
z obnizkami stopy referencyjnej NBP z wrzesnia
i pazdziernika 2023 r. tacznie o 1 punkt procentowy —
przetozyto sie na poprawe zdolnosci kredytowej
gospodarstw domowych.

W rezultacie ozywienia, liczba nowych rozpoczetych
budéw mieszkan juz w drugiej potowie 2023 r. byfa
znacznie wyzsza niz w analogicznym okresie 2022 r.,
a od stycznia do lipca’'24 zanotowata wzrost o 40% r/r.
Co wiegcej, dane o liczbie nowych pozwolen
wydawanych na budowe - ktéra w ostatnich kilku
miesigcach wahata sie woko6t poziomu 25 tys.
miesiecznie — sugerujg, ze rowniez w kolejnych
miesigcach aktywnos¢ budowlana na krajowym rynku
mieszkaniowym powinna pozostal znaczaco wyzsza
niz w dotku z okresu 2H22-1H23

———— i

Zrodto: GUS, Analizy Pekao
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Mozna zaktadacd, ze to wtasnie ozywienie na krajowym rynku mieszkaniowym w duzym stopniu stato za odbiciem
wolumenoéw produkcji drzwi i okien w 2024 r.

= Jak sie wydaje, ozywienie aktywnosci budowlanej na
krajowym rynku mieszkaniowym, obserwowane od
przetomu 1. i 2. pétrocza 2023, miato silne, pozytywne
przetozenie na wolumeny produkgcji sprzedanej okien

Dynamika r/r wolumenow produkcji sprzedanej okien i drzwi w Polsce w poszczegodlnych
miesiacach okresu styczen - lipiec 2024 r.2 E

sty-lip'24 i drzwi w roku biezacym. Biorac pod uwage cykl

30% r/r realizacji inwestycji mieszkaniowych, zaktadamy, ze
— coraz wieksza czes¢ ubiegtorocznej wzrostowej fali

Drzwi nowych  budéw wchodzi obecnie w faze

25% — przeksztatcania w stan zamkniety, co skutkuje

zwigkszonym popytem na okna i drzwi.

20% Okna +6% = Dynamika r/r wolumendéw produkgji sprzedanej okien

i drzwi w Polsce w poszczegdlnych miesigcach 2024

roku byta wprawdzie silnie zmienna, jednak tacznie od

15% stycznia do lipca wzrosty one o 6% r/r w przypadku
okien oraz o 3% r/r w przypadku drzwi. Uwage
zwracajg przy tym bardzo mocne odczyty za sam

10% lipiec, kiedy to w obu kategoriach dynamiki r/r
przekroczyty poziom 20%.

®= Wobec stabych danych z sektora budowlanego

5% . lf
szeregu panstw Europy Zachodniej oraz
utrzymujgcego sie w pierwszych miesigcach 2024 r.
0% AN spadku wolumenow eksportu okien i drzwi, mozna
\/ oceniaé, ze to wiasnie rosngce zapotrzebowanie
\/ z rynku krajowego (pomimo jego mniejszosciowego
-5% udziatu w catkowitej sprzedazy) miato istotny wptyw
na powrdt produkcji sprzedanej tych wyrobdéw na
Sciezke wzrostu. Drugim czynnikiem mogt byé popyt
-10% zwigzany z renowacjami budynkéw w naszym kraju,

sty.24 lut.24 mar.24 kwi.24 maj.24 cze.24 lip.24 jak i w catej UE.

1) Dynamiki na bazie danych o produkgji sprzedanej w ujeciu ilosciowym (produkcja sprzedana wyrazona w liczbie drzwi i okien)
Zrédto: GUS, Analizy Pekao 18
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Ostabienie popytu w warunkach silnego wzrostu kosztow odbija sie negatywnie na wynikach finansowych branzy
stolarki budowlanej, ktore pogarszaja sie — cho¢ w umiarkowanym tempie - juz od 2022 r.

Wyniki finansowe i rentownos$¢ w branzy stolarki budowlanej’

—

Przychody ogétem i wynik netto

Rentownos¢ netto

Pierwsze oznaki
popytu i

negatywnego wptywu ostabienia
koniunktury w Unii Europejskiej na

| ekonomike branzy stolarki budowlanej wystapity :
B Przychody, mid zt g9 0 29, jeszczhe \(/jv 2022 r. Pomimo reIat)k/wnie sitl)nego wirostL;
. o ~07% 2%  8,8% przychoddw, zagregowany wynik netto branzy obnizy
~* Wynik netto, min Z+_ - _C'_Ag'? ff?.ﬁ_ > max. 6,8% 73%  11% sie wowczas o 4%, co pociagneto za soba dosc¢
! 44 52 ’ wyrazny spadek wskaznikéw rentownosci (cho¢ te
33 34 ) utrzymaty sie na wysokich poziomach na tle wartosci
3099 min. 2,1% |8 historycznych).
Petne lata 2253 0 B = , /
Rok 2023 przynidést juz wyrazne pogorszenie
nnom ekonomiki, z wyraznym spadkiem przychodow
Dynamika r/r - W 9w W ROE E i wynikoéw finansowych. Spadkowy trend wyniku netto
wyniku netto +38% +26% -4% -10% (%) 11,9 20,8 22,6 20,6 al utrzymat sie takze w pierwszym potroczu 2024 r., kiedy
to wynik ten pogorszyt sie o 14% w poréwnaniu
2019 2020 2021 2022 2023 2010-19 2020 2021 2022 2023 z analogicznym okresem poprzedniego roku, pomimo
ustabilizowania przychoddw. Przetozyto sie to na
dalszy spadek wskaznikéw rentownosci.
-10% max. 9,0% 9,6% 839, . Trzeba podkresli¢, ze wskazniki rentownosci, pomimo
CAGR +30% v : P 1,7% 6,6% spadku o kilka punktéw procentowych w poréwnaniu
TTTTTTT > 26 23 z poziomami z ostatnich lat, utrzymaty sie na
20 relatywnie wysokich poziomach na tle srednich
wle 15 . z poprzedniej dekady. Oznacza to, ze jak na razie
i 1875 21745 1812 min. 2,2% p——— 0 W . ' Ja .,  [———
plle'rwsze s8> pogorszenie wynikow branzy traktowanej jako catosc
potrocza (pomijajac zréznicowanie  sytuacji  finansowej
o J poszczegdlnych podmiotéw wewnatrz niej) mozna
Dynamika r/r - - u = ROE okreéli¢ jako umiarkowane.
wyniku netto +35% +16% -17% -14% (g 4 [232] (43 (195 REE
2020 2021 2022 2023 2024 2010-20 2021 2022 2023 2024
1) Ze wzgledu na zakres dostepnych danych, jako przyblizenie dla produkcji okien i drzwi wykorzystano dane dla catej branzy stolarki budowlanej, obejmujacej produkcje wyrobdw z drewna (PKD 16.23), tworzyw
sztucznych (PKD 22.23) i metali (PKD 25.12). Wykresy na niniejszym slajdzie obejmuja zsumowane przychody i wyniki finansowe tych branz oraz usrednione wskazniki rentownosci. Dane dla firm powyzej 19

9 zatrudnionych.
Zrodho: Pont Info, Analizy Pekao
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Gtownym zrodiem pogorszenia wynikow branzy — poza ostabieniem strony przychodowej - byta silna presja na wzrost
kosztow ptacowych

Wplyw gtéwnych kategorii kosztow na zmiane rentownosci w branzy stolarki budowlane;j’

pierwsze potrocze 2024 r. vs 1 potrocze 2023 r.

—

dynamika r/r

= W pierwszym potroczu

I i

2024 branza zdotata
ustabilizowac przychody na poziomie zblizonym do
ubiegtorocznego (w czym pomocny byt zwiaszcza
drugi kwartat, zapewne w zwigzku z wykazanym

| ] —
o tacznych kosztow wczesniej odbiciem produkcji; czesciowe dane |
13% 15% K dostepne za sam pierwszy kwartat sugerowaty jeszcze
. )/ utrzymywanie sie lekkiego trendu spadkowego).
- Jednoczesnie jednak odnotowata lekki (+1%) wzrost
************************************************************************************************************************************ r/r kosztéw dziatalnosci, co finalnie przetozyto sie na
0% -0,3% 1% 7_-_' dalszy spadek jej wyniku finansowego.
1% Po stronie kosztowej ulga dla ekonomiki byt spadek
159 0 3% r/r kosztéw materiatéw, odgrywajacych kluczowa
role w strukturze. W poréwnaniu z 1H23 branza
E— zredukowata tez koszty finansowe i koszty energii s
<@’ ﬁ 5 w ﬁ ﬂ 73 (obie pozycje odgrywaja jednak niewielkg role |
000 s w tacznych kosztach), a w niewielkim stopniu réwniez |
Przychody Koszty Pozostate Wart. sprz.  Ustugi Koszty Koszty Koszty koszty ustug obcych. ;
ogotem ptacowe koszty ' towarévxf obce materiatéw  energii  finansowe Wymienione wyzej redukcje nie pozwolity jednak 1
i materiatow w petni zneutralizowa¢ wysokiej dynamiki kosztéw
ptacowych, ktore wzrosty o 13% r/r. Wysoka dynamika
Dynamika mniej Dynamika korzystniejsza wynagrodzen jest obecnie szerszym problemem,
korzystna niz niz przychodéw odbijajagcym sie na wynikach catego polskiego
przychodoéw przetworstwa przemystowego. Wobec znacznych
— sztywnosci  na rynku pracy, Znaczna = CzeSC  u—"
. . (M (T m (’ (T T przedsiebiorstw w ostatnich kwartatach niechetnie |
Udziat w tacznych \_ N / _/ \ N _/ podchodzita do redukcji zatrudnienia, jednak - |
kosztach 21% 7% 7% 11% 51% 2% 1% w potaczeniu z ostabieniem po stronie przychodowej — |
odbijato sie to na wynikach finansowych i rentownosci. |
Wplyw na zmiane
r/r rentownosci -2,3 -0,9 0 +0,1 +14 +0,1 +0,2
brutto (pp)
1) Ze wzgledu na zakres dostepnych danych, jako przyblizenie dla produkgji okien i drzwi potraktowano cate segmenty stolarki budowlanej drewnianej (PKD 16.23), z tworzyw sztucznych (PKD 22.23) i metalowej
(PKD 25.12). Dane dla firm powyzej 9 zatrudnionych. 20

Zrodto: Pont Info, Analizy Pekao
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Na tle innych gatezi przetworstwa stolarka budowlana w pierwszej potowie 2024 r. prezentowata sie niezle pod
wzgledem rentownosci, za to dosc stabo jesli chodzi o odsetek firm ze strata netto

Rentownos¢ netto i odsetek firm ze strata netto wedltug galezi przetworstwa'! — poziom . | _
wskaznikéw w pierwszym pétroczu 2024 r. i ich zmiana r/r E * Na tle innych gatezi polskiego przetworstwa
przemystowego  segmenty  produkcji  wyrobdw
z drewna i z metali wypadty w TH24 relatywnie

korzystnie pod wzgledem skali zmiany wynikdéw

Rentownosc¢ netto
zmiana r/r, p.p.

Odsetek firm ze stratqg netto

poziom 1H24, % zmiana r/r, p.p. poziom T1H24, %

finansowych i wskaznikéw rentownosci (w tym
Napojowy (11) 1.7 B 380 Napojowy (11) -6 I pierwszym  odnotowano nawet lekki  wzrost
Chemiczny (20) 1,6 W 56 Chemiczny (20) -2 l 21 rentownosci netto). Zdecydowanie stabiej
Srodkéw transportu (30) 1,2 B 43 Srodkéw transportu (30) -2 | 37 zaprezentowat sie za to segment wyrobow z tworzyw
Elektroniczny (26) 0,8 B 41 Spozywezy (10) -1 m sztuczny_ch, gdzie. sfpadel.<, r/r rentownosci netto _by+
Stolarka drewniana (16.23) ' 04 Ml 75 Elektroniczny (26) 1 El 35 relatnyn.EIr g+e,b0k' | wyniostE2-piplizenaghatomiast
Chemiczny (14) 03 M 54 Poligraficzny (18) 2 m 2o BRCHGRIE e 6 iRpiie B B8 Smeigs)

. rentownos¢ utrzymata sie na wysokich poziomach

Spozywczy (10) 02 m 52 Naprawy (33) I3 30 w poréwnaniu z innymi gateziami przetworstwa.
Naprawy (33) 0,2 i 37 Stolarka metalowa (25.12) I3 35 7 ! |
Samochodowy (29) -0,3 1 19 Farmaceutyczny (21) 15 27 Ddmieppie kszfca’r'gowalra,ge g M lele It g

odsetka podmiotow, ktére w TH24 wykazaty strate
Stolarka metalowa (2512) '0,3 [ | 7,2 Elektryczny (27) | 5 || 32 netto. Segmenty stolarki drewnianej oraz produkcji
Meblarski (31) -0,5 | B 42 Tw. sztucznych (22) 15 B 2 wyrobow z tworzyw sztucznych odnotowaty tutaj silne
Hutnictwo (24) -0,8 | I 13 Przetworstwo ogdtem Ie 31 zwyzki r/r, plasujgc sie wsrdd gatezi przetworstwa o
Przetwérstwo ogdtem -1,0 | 0 41 Papierniczy (17) 17 m 22 najmocniejszych wzrostach i najwyzszych poziomach
Poligraficzny (18) -11 0 B 60 Chemiczny (14) 17 El 33 tego wskaznika (powyzej 1/3 firm nierentownych).
Elektryczny (27) 121 B 36 Meblarski (31) 17 T Nieco mniejszy szrost wykazat 'segment wyrobow
Tekstylny (13) 151 B 37 Mineralny (23) 17 mE s rrjeta!oyvych, cho¢ sam odsetek firm ze strata netto

. rowniez w tym przypadku pozostat wysoki.

Metalowy (25) -1,7 B H 53 Stolarka drewniana (16.23) 18 El 37 . . . .
Papierniczy (17) 17 0 H 67 Samochodowy (29) 19 EE 33 Wysoki odsetek f!rm mereptownych, przy wzgle.dr,ne
Mineralny (23) -19 B H 61 Metalowy (25) 1o EE 33 !<orzystnyml lera;|e sl pod.wzglede,rr.\ el

i rentownosci, $wiadczy o narastajgcym zréznicowaniu
Stolarka z tw. sztucz. (22.23) -2,0 [ H 61 Stolarka z tw. sztucz. (22.23) B 10 EE 33 L adli T oWl brare A et oW
Tw. sztucznych (22) -24 B B 60 Hutnictwo (24) 10 - 34 pozostajg mocne i podtrzymuja agregaty, roénie
Maszynowy (28) -30 B i 37 Tekstylny (13) B 10 El 33 jednak liczba przedsiebiorstw, ktére w obecnych
Farmaceutyczny (21) -36 W Bl 134 Maszynowy (28) B2 Bl 33 warunkach maja problemy ze spieciem ekonomiki.
Drzewny (16) -3,7 ® B 44 Drzewny (16) H 13 B 40

1) Dane dla firm powyzej 9 zatrudnionych
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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W skrocie: Ocena perspektyw

Krotki horyzont
(2024-25)

Whioski

Sredni horyzont
(druga potowa
dekady)

Whioski

v'Pozytywny wplyw ozywienia krajowego rynku mieszkaniowego na sprzedaz, jednak czesciowo zalezny od
skali i warunkéw dalszego wsparcia panstwa dla kredytobiorcow — widoczne ostabienie akcji kredytowej po
wygasnieciu programu ,Bezpieczny kredyt 2%

Przedtuzajacy sie okres stabszej aktywnosci w budownictwie kubaturowym panstw Europy Zachodniej —
stabe prognozy dla dynamiki inwestycji w strefie euro i jej najwiekszych cztonkéw na lata 2024-25

Wysoki poziom stép procentowych i kosztow kredytu w kraju — wedtug prognoz Pekao SA, stopa
referencyjna NBP w 2025 r. zacznie sie obnizaé, proces ten bedzie jednak roztozony w czasie

Wysoka oczekiwana dynamika ptac — zblizona do dwucyfrowej, prognozowana dynamika r/r, zarbwno w tym,
jak i w przysztym roku

= Stabszy popyt zagraniczny moze w dalszym ciggu odbija¢ sie na wynikach sprzedazy, co wobec wysokiej
dynamiki ptac moze skutkowa¢ przedtuzajaca sie presja na spadek marz.
= Sytuacja moze wymuszaé na przedsiebiorstwach optymalizacje kosztow, m.in. poprzez redukcje zatrudnienia.

v'Prawdopodobne utrzymanie wysokiej dynamiki krajowego rynku mieszkaniowego po obnizeniu kosztow
kredytu — wcigz znaczne potrzeby mieszkaniowe w Polsce (zaréwno w odniesieniu do ogolnej liczby mieszkan,
jak i warunkoéw mieszkaniowych juz istniejacej bazy)

v'Dalszy wzrost udzialu renowacji w produkcji budownictwa kubaturowego, w kontekscie ambitnych
planéw Komisji Europejskiej odnosnie poprawy efektywnosci energetycznej budynkéw w catej Europie —
juz w latach 2008-2022 udziat renowacji w pracach budownictwa kubaturowego $rednio w UE wzrést z 48 do
54%. Budynki o niskiej efektywnosci stanowig obecnie 75% catej unijnej bazy, co oznacza koniecznosc ich
znaczacej modernizacji w celu osiggniecia zerowej emisyjnosci netto do 2050 r.

I Wysokie nasycenie rynkow mieszkaniowych w Europie Zachodniej — prawdopodobny stopniowy spadek
dynamiki tamtejszych pierwotnych rynkéw mieszkaniowych

| Narastajace strukturalne wyzwania na krajowym rynku pracy — niskie bezrobocie moze skutkowaé trwale
wysoka dynamika ptac, ograniczajaca elastycznosé i konkurencyjnos¢ cenowa polskich produktéw

= Korzystne srednio- i dlugoterminowe uwarunkowania popytowe
= Konieczno$¢ rozwigzania probleméw wynikajacych z sytuacji na rynku pracy — mozliwe dziatania to
1) zwiekszenie automatyzacji produkcji na poziomie firm oraz 2) polityka migracyjna na poziomie panstwa

"2 | Bank Pekao

Rozp. bud. mieszkan Udzielone kredyty
w okresie sty-lip (tys.) mieszk. w ‘24 (tys.)
170 136 1o 142 G 501917 1545 17
\.~.—._.—.
21iR 22 B3 Ba GRS = EEEEES

Stopa referen. NBP
(na koniec roku, %)

68 58 58 48

. ] -0,5 -0,8

21 ‘22 '23 24P 25P 21 22 '23 24P 25P

Inwestycje budowlane
UE-27 (% r/r)

>4 45 1.1

1,8

Liczba mieszkan na 1000 mieszkancow

413 441 452 463 467 483 487 515 549 552

] ) e E e b [ 0 |

Udziatl renowacji
w budownictwie kubaturowym UE

48% 54%
2008 2022

1) Dotyczy wazonej stopy renowacji, mierzacej roczna poprawe efektywnosci energetycznej catej powierzchni budynkéw w danym kraju poprzez uwzglednienie nie tylko liczby renowacji, lecz takze ich zakresu
Zrédto: Eurostat, GUS, Pont Info, Ministerstwo Rozwoju i Technologii, Komisja Europejska, Euroconstruct, ING Think, Analizy Pekao
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Krotkoterminowe prognozy makro dla Polski przewiduja przyspieszenie wzrostu gospodarczego i dynamiki inwestycji,
a ewentualne wznowienie ciec¢ stop procentowych NBP moze wesprze¢ aktywnos¢ w budownictwie kubaturowym

Dynamika r/r realnego PKB i naktadow
inwestycyjnych - prognoza 2024-25

Dynamika r/r inflacji i przecietnej ptacy na tle
stopy referencyjnej NBP - prognoza 2024-25

w %
EE PKB  ==e==|nwestycje
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1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25
2022 2023 2024P 2025P
PKB +5,6 +0,2 +3,0 +4,3
Inwestycje +2,7 +13,1 -0,4 +8,6
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20

18 o
/ ()

16 2
1 :/'\ A
. ./ . .\././.\'\o—'o

10 J \
8 \ .—0/.—.
6 a o=,

4 \ .—. \0-—0
o,

2 =)

0

1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25

2022 2023 2024P 2025P
Inflacja +14,4 +11,4 +3,7 +5,0
Place +12,9 +11,9 +11,4 +8,5

Prognozy makro dla Polski przewiduja, ze juz w 2024 r.
tempo wzrostu realnego PKB powinno przyspieszy¢ do
ponad 3%. Zaktadaja one jednak przy tym, ze
motorem  napedowym tego procesu bedzie
konsumpcja prywatna, przy stabej aktywnosci
inwestycyjnej. Odbicie inwestycji ma nastapi¢ dopiero
w 2025 r., cho¢ przede wszystkim za sprawa duzych
infrastrukturalnych projektéow realizowanych przez
sektor publiczny lub z jego udziatem.

Z punktu widzenia budownictwa kubaturowego
kluczowe znaczenie beda mieé decyzje NBP odnosnie
stop procentowych, ktérych wysoki poziom w dalszym
ciggu ogranicza aktywno$¢ inwestycyjng firm oraz
zmniejsza zdolnos¢ gospodarstw domowych do
zaciggania kredytow mieszkaniowych.

Zmiana tonu komentarzy NBP na bardziej gotebi, jaka
zaszta w ostatnim czasie, zwieksza szanse na redukcje
stop juz w 2025 r. Obecnie prognozy Banku Pekao SA
przewiduja, ze w przysztym roku stopa referencyjna
NBP zacznie sie stopniowo obniza¢, w tempie 25 pb
na kwartat. Rozpoczecie cyklu obnizek stanowitoby
korzystny impuls dla aktywnosci budowlanej
w zakresie budynkow, co — oczywiscie z op6znieniem
kilku kwartatow ze wzgledu na cykl inwestycyjny —
powinno wzmocni¢ krajowy popyt na materiaty
budowlane. Trzeba jednak pamigta¢, ze decyzje NBP
finalnie beda uzaleznione od ksztattowania sie inflacji,
a w szczegolnosci projekcji banku centralnego
odnosnie jej przysztego poziomu.

1,) Na koniec okresu
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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Wzrost zdolnosci kredytowej spoteczenstwa sprawia juz teraz sprawia, ze sprzedaz kredytow mieszkaniowych utrzymuje
sie na poziomach wyzszych niz w 1H23, pomimo zakonczenia programu ,, Bezpieczny kredyt 2%"

Nowa sprzedaz kredytéw mieszkaniowych - ilosSciowo (w tys. szt.)

2027  emm—2022 2023  emmm—?024

# e udziat programu ,Bezpieczny Kredyt 2%" (%)

30

25

sty-sie'24:
+80% vs sty-sie'23
+33% vs sty-sie'22
-21% vs sty-sie’21

20

15
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Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz
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* Q000

Paz

67
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Liczba kredytéw mieszkaniowych sprzedanych przez
polskie banki w okresie styczen-lipiec 2024 r. byfa
blisko dwukrotnie wyzsza niz w analogicznym okresie
2023 r. oraz o blisko 30% wyzsza vs okres sty-lip'22
(cho¢ nie osiagneta poziomdéw z 2021 r.). Wzrosty
wzgledem lat 2022-23 obrazuja skale ozywienia
popytu na pierwotnym rynku mieszkaniowym.

Warto zauwazy¢, ze cho¢ dynamika r/r sprzedazy
kredytéw w kolejnych miesigcach 2024 r. zwalniata po
zakonczeniu programu ,Bezpieczny kredyt 2%", to
jednak pozostata dodatnia. Tegoroczne miesieczne
minima liczby nowych umoéw z czerwca i sierpnia
wyniosty blisko 14,8 tys. Tymczasem w 2023 r. poziom
15 tys. umdw przekroczono dopiero we wrzesniu,
kiedy udziat wspomnianego programu wynosit juz
blisko 50%.

Zaktadamy, ze utrzymywanie sie wyzszej niz
o tej samej porze lat 2022 i 2023 liczby zawieranych
umoéw na kredyt mieszkaniowy, pomimo wygasniecia
wsparcia programu ,Bezpieczny kredyt 2%", wynika
z poprawy zdolnosci kredytowej spoteczenstwa. To
z kolei jest pochodna nizszych stép procentowych, na
ktore naktada sie wysoka dynamika ptac. Wydaje sie,
ze zblizona sprzedaz kredytéw moze utrzymac sie
takze w kolejnych miesigcach, cho¢ w takim przypadku
dynamika r/r bytaby juz ujemna ze wzgledu na wzrost
bazy z ostatnich miesiecy 2023 r. Ponowny wzrost
bedzie zapewne mozliwy dopiero pod wptywem
obnizek stop procentowych NBP i uruchomienia
nowego rzgdowego programu wsparcia.

Zrodto: BIK, Analizy Pekao
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Z kolei w przypadku strefy euro zaktada sie spadek inwestycji budowlanych w 2024 r. i jedynie nieznaczne ich odbicie

Prognoza podstawowych wielkosci makro dla
strefy euro na lata 2024-25

Prognoza dynamiki inwestycji budowlanych w

wybranych krajach europejskich'! na lata 2024-25

w %

I PKB r/r
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Podobny co do kierunku wydzwiek maja prognozy
makro Komisji Europejskiej dla strefy euro. Przewiduja
one stopniowe przyspieszanie dynamiki PKB w drugiej
potowie obecnego roku i w catym 2025 r. Sprzyjac
temu powinny oczekiwane ciecia stép procentowych
ECB, obnizajace koszty kredytu — cykl ten rozpoczat sie
jeszcze w  1H24 i oczekuje sie, ze bedzie
kontynuowany do potowy 2025 r.

Trzeba przy tym zaznaczyé, ze aktualne prognozy,
pomimo korzystnego kierunku zmian, sg dos¢
ostrozne jesli chodzi o skale przyspieszenia wzrostu
gospodarczego strefy — jego dynamika w 2025 r. ma
nie przekracza¢ 1,5%.

W szczegdlnosci, bardzo ostrozne sg prognozy dla
inwestycji budowlanych. W wiekszosci krajéw Europy
Zachodniej przewiduja one znizke wolumendéw w 2024
r. (kolejny rok spadkéw) oraz zaledwie nieznaczne
odbicie w 2025 r. (nie pozwalajace odrobi¢ choéby
tegorocznych strat).

Reasumujac, bazujagc na dostepnych prognozach
mozna zaktada¢, ze o ile przyszty rok moze przyniesc
odwrécenie niekorzystnych trendéw na unijnym rynku
budownictwa kubaturowego, o tyle wzrost aktywnosci
w tym obszarze bedzie raczej umiarkowany
i stopniowy. Oznacza to, ze o ile popyt na okna i drzwi
ze strony — kluczowych dla polskich producentéow —
rynkow  zachodnich powinien przesta¢ stabnac
w horyzoncie kilku kolejnych kwartatéw, o tyle jego
odbudowa do pozioméw sprzed 2023 r. moze zajac
wiecej czasu.

1) Uwzgledniono najwazniejszych odbiorcéw polskiego eksportu drzwi i okien

Zrodto: Komisja Europejska, Analizy Pekao
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Weciaz niskie nasycenie i wysokie wskazniki przeludnienia mieszkan sprawiaja, ze Polska i wigkszos¢ krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej powinny utrzyma¢ wysoka dynamike budownictwa kubaturowego...

- - L .-

Strukturalna sytuacja mieszkaniowa w wybranych krajach UE-27 - A

= W diuzszym okresie (horyzont co najmniej do konca
obecnej dekady), spodziewamy sie dalszego ozywienia

0% aktywnoéci na polskim rynku mieszkaniowym, cho¢
S pod warunkiem obnizenia stop procentowych
S 5% i wzrostu dostepnosci kredytéw Decydujace znaczenie
ﬁ - bedzie tutaj miato relatywnie niskie nasycenie
2 E mierzone  liczbg  mieszkan  dostepnych  dla |
S N 10% B spoteczenstwa, jak rowniez aspekty jakosciowe ...
3 2 istniejgcej bazy (duza liczba matych lokali,
- E 15% wybudowanych  wedtug niskich ~ standardow
= c& Q poprzedniego systemu gospodarczego, przektadajaca
-g 209 sie na wysoki wskaznik przeludnienia).
o P——
% = Dodatkowym wsparciem ze strony rynku krajowego
N . powinno by¢ zapotrzebowanie niektérych innych
s :' 25% @ segmentéw budownictwa kubaturowego -
'g E w szczegolnosci biurowego - ktore réwniez powinny
X S 30% @ wroci¢ na Sciezke wzrostu po obnizeniu kosztéw
8 E finansowania inwestycji i przyspieszeniu ogdlnego |
§ 35% G wzrostu gospodarczego kraju.
E G L " Warto za to zauwazy¢, ze szereg kluczowych dla
S o polskich  producentéw okien i drzwi rynkéw
) 40% zagranicznych wykazuje juz wysokie nasycenie rynku
250 300 350 400 450 500 550 600 650 [ mieszkaniowego lub zbliza sie do tego stanu2. Moze

to oznacza¢, ze dynamika inwestycji mieszkaniowych
w tych krajach w S$rednim horyzoncie ostabnie,
wptywajac negatywnie na popyt na drzwi i okna.

Mieszkania na 1000 mieszkancéw

1) Zgodnie z metodologia Eurostatu, mieszkania przeludnione to takie, ktére nie spetniaja przynajmniej jednego z szeregu kryteriow, takich jak np. minimum 1 pokéj na gospodarstwo domowe, minimum 1 pokéj na

pare oséb dorostych, minimum 1 pokéj na 1 dorostego singla, minimum 1 pokdj na dziecko lub pare dzieci w zaleznosci od ich wieku i ptci  2) Za poziomy graniczne uznajemy tutaj okoto 500 mieszkan na 1 tys. 27
mieszkancow i wskaznik przeludnienia ponizej 15%.

Zrodto: Eurostat, Analizy Pekao
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...jednak w niektorych krajach Europy Zachodniej moze ona spowolni¢ pod wptywem wysokiego nasycenia

Wolumeny produkcji budowlanej w zakresie budynkéw w wybranych krajach UE-27 ﬁ

- trendy srednioterminowe
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Komisja Europejska zaktada, ze w latach 2020-2050
liczba budynkédw w Unii Europejskiej moze zwiekszy¢
sie 0 okoto 25%. Mozna jednak zauwazy¢, ze juz dane
z lat 2016-23 pokazywaty, ze w szeregu krajéw Europy
Zachodniej w catym wspomnianym okresie (a nie tylko
w ostatnich dwoch - obcigzonych spowolnieniem
gospodarczym i wysokimi stopami procentowymi —
latach) wolumeny produkgji budownictwa
kubaturowego pozostawaty zblizone Ilub niewiele
wyzsze nizw 2015 .

Jednym z wyjatkdw od opisanej wyzej reguty jest
Holandia, notujaca w ostatnich 8 latach systematyczny
wzrost wolumendéw w budownictwie kubaturowym.
Jest to jednak kraj o dos¢ specyficznej sytuagji (niska —
jak na kraj zachodni — liczba mieszkan na 1 tys. oséb,
a do tego jedna z najwyzszych dynamik przyrostu
liczby ludnosci (pochodna polityki migracyjnej). Warto
tez zwroci¢ uwage, ze zahamowanie wzrostow
wolumenowej produkgji kubaturowej w ostatnich
8 latach nie dotyczyto tylko krajéw zachodnich, lecz
takze niektorych panstw naszego regionu, np. Czech.

Przytoczone dane sugeruja, ze wysokie nasycenie
zachodnich rynkéw mieszkaniowych moze skutkowac
trwatym spowolnieniem dynamiki w budownictwie
kubaturowym, a to mogtoby oznacza¢ roéwniez
stagnacje popytu ze strony budownictwa pierwotnego
na drzwi i okna. Wiekszego znaczenia w tej sytuacji
nabiera¢ moze popyt wtdrny, zwigzany z modernizacja
i renowacja budynkow.

Zrodto: Eurostat, Analizy Pekao
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Odpowiedzia na ewentualne spowolnienie dynamiki popytu budownictwa pierwotnego w Europie Zachodniej moze by¢
poszukiwanie nowych rynkéw zbytu poza Europa...

Eksport okien i drzwi z UE-27 poza jej granice i udziat Polski w tym eksporcie w 2023 r. ﬁ = Jedna z drég pozwalajacych zrekompensowaé skutki
rosngcego nasycenia rynkéw mieszkaniowych Europy

Min euro Zachodniej moze by¢ odwazniejsze otwarcie sie na
eksport poza granice Unii Europejskiej. Obecnie

Warto$¢ eksportu okien i drzwi z UE-27 Udziat Polski w unijnym eksporcie panstwa unijne zdecydowanie dominujg w strukturze

geograficznej  polskiej  sprzedazy  zagranicznej,
z udziatem 86%. Z pozostatych 14%, potowa przypada
900 na sprzedaz do Wielkiej Brytanii.

800 = W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze unijny eksport
drzwi i okien jest ogodlnie relatywnie stabo otwarty na
rynki zewnetrzne, a w szczegdlnosci — potozone poza

700
Europa. Stosunkowo wysoka wartosci osigga on tylko
600 w przypadku USA, przy czym w znacznej mierze juz
teraz generowany jest przez polskich producentow
500 (blisko 1/3 udziatu). Z drugiej strony trzeba podkreslic,
400 ze unijny eksport do USA pozostaje niski w stosunku
do rozmiaréw tamtejszego rynku, ktéry w niektorych
300 zrédtach szacuje sie na 25-30 mld USD (przy wysokiej,
blisko  5-procentowej  dynamice,  oczekiwanej
200 w horyzoncie obecnej dekady).
100 = Warto tez zwrdci¢ uwage na fakt, ze unijni producenci

przetarli juz droge w szereg regiondow, w ktorych

- polscy eksporterzy sa na razie bardzo stabo obecni —

mozna tu wymieni¢ w szczegolnosci Bliski Wschod czy

Australie. Bez watpienia atrakcyjnym z punktu

z - i - -I§I widzenia dynamiki rynkiem sg réwniez Chiny, cho¢ w

tym przypadku zdobycie znaczniejszych rynkowych

udziatbw wymagatoby zapewne ulokowania wtasnej
produkgji na miejscu.

SZW NOR USA KAN SAU IZR TUR ZEA AUS MAR ROS
H-E
-

7% 3% 0% 8% 8% 1% 10% 0% 17% 9% 2%

Zrodto: Eurostat, Analizy Pekao 29
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...jednak silnym wsparciem powinna okazac sie takze wzrostowa tendencja udziatu renowacji w unijnej produkg;ji
budowlanej. Sprzyja temu starzenie sie istniejacej bazy budynkow...

Szacunkowy udziat renowacji budynkow

w produkcji budownictwa kubaturowego UE

w %
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Wedtug danych Euroconstruct i ING Think, udziat
renowacji budynkéw w produkgji budownictwa
kubaturowego w Unii Europejskiej zwiekszyt sie
w latach 2008-22 z 48% do 54%. Jest on znaczaco
wyzszy w Europie Zachodniej (gdzie zbliza sie do 60%)
niz Srodkowo-Wschodniej (niespetna 35%). Polska
plasuje sie pod tym wzgledem nawet ponizej Srednigj
dla swojego regionu — w 2022 r. udziat renowagji
w pracach polskiego budownictwa kubaturowego
szacowano na niespetna 30%.

Poza omoéwionym wczesniej wzrostem nasycenia,
rosnacy udziat renowadji jest pochodna:

O starzenia sie bazy istniejgcych budynkéw w UE
(blisko 70% przypada na budynki wzniesione przed
1990 r; w Polsce proporcje te sa nieco nizsze,
naktadaja sie jednak na generalnie niskie standardy
budownictwa z okresu komunistycznego),

o ambitnych planéw Komisji Europejskiej odnosnie
podniesienia efektywnosci energetycznej budynkdw.

= W ramach realizacji celéw KE, nowe budynki

wznoszone w UE od 2030 r. beda musiaty byc
zeroemisyjne. Z kolei wszystkie budynki wzniesione
przed tym rokiem do 2050 r. beda musiaty osiagnaé
zeroemisyjnos¢ poprzez modernizacje. Powinno to
przektada¢ sie na dalszy wzrost udziatu renowacji
w  produkgji kubaturowej we wszystkich krajach
unijnych.

Zrédto: Ministerstwo Rozwoju i Technologii, GUS, Komisja Europejska, EU Buildng Stock Observatory, Euroconstruct, ING Think, Analizy Pekao
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...oraz ambitny plan Komisji Europejskiej odnosnie efektywnosci energetycznej. Powinno to zapewniac korzystne
perspektywy popytowe zarowno w sensie wolumenow, jak i udziatu zaawansowanych produktow w portfelu

Polskie budynki mieszkalne wedtug
zapotrzebowania na energie pierwotna

Dyrektywa o efektywnosci energetycznej
budynkéw (EPBD) - gtéwne cele

W Polsce zaledwie 1% budynkéw moze pochwali¢ sie
najwyzsza klasa parametrow efektywnosci
energetycznej. Srednia wartoé¢ tego wskaznika w catej
Unii Europejskiej jest blizsza 5%. Ocenia sie jednak, ze

wskaznik EP? Ograniczenie zuzycia energii pierwotnej —— az 75% unijnych budynkéw cechuje sie niskg
w budynkach mieszkalnych efektywnoscig energetyczng i wymaga znaczacej
modernizacji pod tym katem.
do50 | 1% f ar Do 2030 . 1 b
o r. Do2035r Budynki o najstabszej ® Trzeba pamieta¢, ze zatozenia unijnej Dyrektywy
Wysoka lub 16% 20-22% efektywnosci o efektywnosci energetycznej budynkéw wyznaczajg
dos¢ WYSOIfij 43% baz obecnie jedynie ogdlne cele odnosnie redukcji zuzycia
50-90 4% efektywnos¢ Udziat budynkéw 0 y energii pierwotnej, pozostawiajagc duzag dowolnos¢
energetyczna o0 najstabszej efektywnosci (o) najniiszych w kwestii ich osiggania. Jedynym wymogiem jest
w tacznej redukg;i h nacisk na poprawe w pierwszej kolejnosci
55% Parame"ac efektywnosci budynkéw o najstabszych parametrach
90-150 24% e w tym zakresie. Sciezki dochodzenia do celéw moga — prs
L. . . . zatem - zwlaszcza w poczatkowym okresie -
Podstawowe zatozenia polskiej ,,Dlugoterminowej koncentrowaé sie na  plytkich  renowacjach
strategii renowacji budynkow"? (np. dzieki wymianie zrodet wytwarzania energii).
150-230 31% W tym kierunku wydawata sie iS¢ m.in. polska
Skumulowana liczba termomodernizacji ,Diugoterminowa strategia renowacji budynkow,
budynkéw mieszkalnych w latach 2020-50 przedstawiona w 2022 r.".
230-330 24% &LL min operacji ®= Nie zmienia to jednak faktu, ze program w catym
24 7.5 horyzoncie jego realizacji powinien przynie$¢ silny
Niska 27 28 impuls popytowy w odniesieniu do materiatéw
efektywnos¢ ' i g p— budowlanych  wysokiej jakosci i o wysokich g
330-450 I 14% energetyczna 24 ﬁ parametrach efektywnosci energetycznej. Z punktu
' widzenia producentéw drzwi i okien oznacza to nie
1.9 tylko szanse w rozumieniu sprzedazy wolumenowej,
4 450 o lecz takze w kontekscie rozwoju portfela w kierunku
pona 2% 2020-30 2030-40 2040-50 Suma nowoczesnych, zaawansowanych  technologicznie
. Termomodernizacje gtebokie? Pozostate WerbOW S e
1) Zapotrzebowanie wyrazone w kWh/m? na rok  2) Na podstawie Zatacznika do uchwaty nr 23/2022 RM z 9 lutego 2022 r. ,Dtugoterminowa strategia renowacji budynkdéw. Wspieranie renowacji krajowego zasobu
budowlanego”; wg scenariusza rekomendowanego w dokumencie  3) Obnizajaca wskaznik EP do poziomu ponizej 50 kWh/m? rocznie 31

Zrodto: Ministerstwo Rozwoju i Technologii, GUS, Komisja Europejska, Analizy Pekao
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Innym aspektem w kontekscie Srednioterminowych perspektyw branzy jest konkurencja ze strony mniejszych, lecz
dynamicznych dostawcow nisko-kosztowych z innych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej i Batkanow

Import drzwi i okien do UE-27 z krajow o niskich kosztach produkcji

Udziat w imporcie UE-27, 2023 r. (l.o.) = CAGR 2015-23 (p.0.)
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= Tematem przyciaggajacym

coraz wieksza uwage
w kontekscie dtugoterminowych perspektyw polskiej
gospodarki jest jej zdolno$¢ do utrzymania
konkurencyjnosci miedzynarodowej. Gtownym
zrédtem  niepokoju  jest tutaj wzrost kosztow,
a zwiaszcza wysoka dynamika ptac, stanowigca coraz
silniejsze obciazenie dla ekonomiki firm.

W odniesieniu do branzy stolarki otworowej nalezy
podkresli¢, ze Polska jest najwiekszym dostawca tych
wyrobdéw na rynek unijny, a jej zastgpienie w tej roli
przez inne, pojedyncze zrédto bytoby trudnym
zadaniem. Z drugiej strony, trzeba zwréci¢ uwage na
fakt, ze w latach 2015-23 Unia Europejska wykazata
dwucyfrowa Srednioroczng dynamike importu okien
i drzwi z szeregu krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
i Batkandw. Wszystkie one — podobnie jak Polska —
bazuja na niskich kosztach produkgji, bedac
jednoczesnie w stanie dostarcza¢ wyroby atrakcyjne
jakosciowo. O ile pojedynczo udziaty tych krajow
w unijnym imporcie nie przekraczaja 4%, o tyle razem
dysponuja juz blisko 20-procentowym udziatem.

Pocieszajagca w omawianym kontekscie moze by¢ za to
niewielka rola Chin w unijnym imporcie, podobnie jak
dos¢ niskie tempo wzrostu wyrobow sprowadzanych
z tego kraju w latach 2015-23. W tym przypadku
czynnikami hamujacymi moga by¢ kwestie wymagan
technologiczno-jakosciowych stawianych przez
unijnych odbiorcow czy unijne narzedzia chroniace
wihasnych producentéw (w tym perspektywa badania
$ladu weglowego importowanych produktow).

———— i

Zrodto: Eurostat, Analizy Pekao
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Istotnym dla konkurencyjnosci polskiego eksportu aspektem jest wptyw kursu walutowego — umocnienie ztotego
wzgledem euro zbiegto sie w czasie z wyraznym spadkiem udziatu w unijnym imporcie drzwi i okien

Wplyw kursu walutowego na polski eksport wyrobéw stolarki otworowej

do Unii Europejskiej i jego konkurencyjnos¢ w latach 2022-24

Sredniomiesieczny kurs ztotego

vs gtowne waluty
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Po okresie stabosci z 2022 r., wywotanej wybuchem
wojny w Ukrainie, od roku 2023 ztoty umacniat sie
wzgledem euro. Na S$ciezce tej - pomimo
przejsciowych zawirowan — utrzymata go stabilizacja
stop procentowych NBP, po ich korekcie dokonanej
w 3Q23. W rezultacie w 2024 r. kurs EUR/PLN spadt do
najnizszych poziomoéw od przetomu lat 2019/20.

Z okresem postepujagcego umocnienia ztotego zbiegt
sie zauwazalny spadek udziatu Polski w facznym
unijnym imporcie okien i drzwi — o ile w catym 2022 r.
wynosit on 23%, o tyle przez wiekszg czes¢ 2023 r.
i pierwszej potowy 2024 r. oscylowat wokot 20%.

Warto przy tym zwrdci¢ uwage, ze w tym samym
okresie tgczny udziat Rumunii, Turcji, Bosni
i Hercegowiny i Estonii w tagcznym unijnym imporcie
drzwi i okien zwiekszyt sie z niespetna 13% do blisko
14%.

Mozna zaktada¢, ze czynniki kursowe miaty
w ostatnich lat istotny wplyw na miedzynarodowa
konkurencyjnos¢ polskiego eksportu okien i drzwi,
przyczyniajac sie do pogorszenia pozycji naszego kraju
na rynku unijnym (niezaleznie od ogolnego ostabienia
popytu). W tym samym czasie inni dostawcy bazujacy
na niskich kosztach produkgcji zdotali zwiekszyé swdj
udziat w tym rynku. Moze to by¢ tym bardziej
niepokojace, ze wedtug aktualnych prognoz obnizki
stop procentowych ECB majg postepowaé szybciej niz
ciecia NBP, a to bytby czynnik mogacy sprzyjac
dalszemu umocnieniu polskiej waluty.

Zrodto: Eurostat, NBP, Analizy Pekao
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W kontekscie konkurencji miedzynarodowej i marzowosci branzy, kluczowym wyzwaniem na kolejne lata bedzie
zneutralizowanie wptywu wysokiej dynamiki ptac na jej ekonomike

Stopa bezrobocia w Polsce na tle dynamiki ptac
i ich prognozy, kwartalnie w latach 2019-25

Bariery dziatalnosci w przetworstwie wedtug
wynikow badan koniunktury GUS, sierpien 2024 r.

w %
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= Z wysokim prawdopodobienstwem mozna zaktadac,

Ze przy obecnych sztywnosciach na rynku pracy i bez
odpowiednich dostosowan gospodarki, silna presja
ptacowa w naszym kraju bedzie utrzymywal sie
w dtuzszym horyzoncie.

Mierniki bezrobocia (oficjalna stopa rejestrowana,
aktywno$¢ ekonomiczna ludnosci BAEL) w 2024 r.
znalazty sie na rekordowo niskich poziomach,
a w kolejnych latach obnizg sie jeszcze mocniej. Przy
tak niskich poziomach Polska zbliza sie do naturalnej
bariery dostepnosci zasobdw pracy.

Jednoczesdnie trzeba pamieta¢, ze dynamika ptac -
ktorag od 2022 r. do dwucyfrowych poziomdw
wywindowata inflacja — utrzymywata sie na dos¢
wysokim poziomie juz na przelomie obecnej
i poprzedniej dekady. Mozna zaktada¢é, ze nawet po
ostabieniu wptywu inflacji na oczekiwania ptacowe
pracownikdéw, pozostang one wysokie, a obcigzenie
ekonomiki firm kosztami ptacowymi moze w kolejnych
latach nadal rosnac.

Rozwigzaniem tej sytuacji, pozadanym zaréwno
w kontekscie zdolnosci polskiego przemystu do
utrzymania miedzynarodowej konkurencyjnosci, jak
i jego marzowosci, bytoby zmniejszenie sztywnosci na
rynku pracy. Podstawowymi dziataniami zmierzajacymi
w tym kierunku na poziomie catej gospodarki moze
staC sie przemyslana i odpowiednio ukierunkowana
polityka migracyjna panstwa, za$ na poziomie
pojedynczych firm - inwestycje w automatyzacje
proceséw produkcyjnych.

1) Do ilustracji dynamiki ptac wykorzystano przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw

Zrodto: GUS, Analizy Pekao
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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¢ badarn 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 Zadnych 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
powstafe 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 mogqg zawiera¢ odestania do stron internetowych i materiatdow opracowanych przez podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych
i materiatéow, w szczegdlnosci pod kqtem ich prawdziwosci i rzetelnosci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatow nastepuje na wytgczne 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 umow petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielong jednostkq organizacyjng, niezaleing od jednostki zawierajgcej w imieniu Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone
wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery informacyjne majq na celu zapobieganie konfliktom interesow. Wynagrodzenie pracownikéw sporzqdzajgcych 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 czynnikow 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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