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Gietdowy Indeks Produkcji — podsumowanie 2022 roku

Za nami kolejny trudny rok peten wyzwan i probleméw, z ktérymi przyszto nam sie mierzy¢. Burzliwe
otoczenie dotyka rowniez naszego przemystu a nietatwa sytuacje w tym obszarze uchwycit Gietdowy
Indeks Produkcji (GIP60) tracac w rok niemal jedng czwartg wartosci i zamknat caty 2022 rok wynikiem
874,80 punktéw. Oznacza to, ze po raz kolejny GIP60 powrdcit ponizej swojej wartosci poczagtkowej
ustalonej w 2016 roku na poziomie 1000 punktéw.

Analitycy z DSR podsumowali Gietdowy Indeks Produkcji (GIP) za rok 2022::

»Z perspektywy petnych dwunastu miesiecy 2022 roku wzrost produkcji w dziale przetwérstwo
przemystowe wynidst 10,6% (za GUS). W catym sektorze przemystowym, lepsza roczng dynamike
wzrostu, bo az 13% zanotowano tylko w gérnictwie i przemysle wydobywczym, natomiast stabiej poradzit

sobie sektor energetyczny, w ktérym produkcja byta 6,5% wyzsza niz rok wczesniej.

Jednak w grudniu 2022 roku wartos¢ produkcji sprzedanej przemystu byta wyisza jedynie o 3,4%
w poréwnaniu z grudniem 2021 roku. W przypadku sektora energetyczno-cieptowniczego produkcja
w grudniu wyniosta jedynie 83,7% wielkosci osiggnietej w tym samym miesigcu 2021 roku. Podobne
obserwacje ujawnia analiza danych listopadowych, widaé wiec wyrazne ostabienie sektora

produkcyjnego w ostatnim kwartale ubiegtego roku.

Jeszcze wyrazniej jest to widoczne analizujgc dynamike produkcji w przekroju grup asortymentowych
(dane na podstawie sprawozdan P-02. W grudniu produkcja wytworzona, w przypadku az 72%
wazniejszych wyrobow i grup asortymentowych, byta mniejsza niz w analogicznym okresie 2021 roku).
Agregujac dane z wszystkich 12 miesiecy wskaznik ten spada do 58%, a wiec w przypadku ponad potowy

analizowanych grup asortymentowych mieliSmy do czynienia ze spadkiem produkcji w 2022 roku.

Korzystniejszy obraz ujawnia dynamika produkcji sprzedanej przemystu wedtug wybranych dziatéw PKD,
gdzie najwiekszym wygranym 2022 roku jest dziat produkcji odziezy, rosngcy o jedng trzecig
w poréwnaniu z 2021 rokiem. Pozytywnie nalezy tez odebraé wzrost w dziatach: produkcji pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep (18,2%), urzadzen elektrycznych (12,6%), wyrobdéw z metali (8,3%)
| artykutéw spozywczych (8,0%).
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Najwiekszy wzgledny spadek produkcji w 2022 roku zanotowano w dziale produkcji metali, gdzie

produkcja spadta o 21,8%. Znaczne spadki obserwowano réwniez w obszarze produkcji chemikaliéw
| wyrobéw chemicznych (-10,7%), wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych
(10,3%) oraz papieru (-9,5%). Sa to wiec branze energochtonne, ktére ucierpiaty w wyniku znacznych

wahan cen energii i surowcéw.
Rynki akgcji

Jak w tym czasie wygladata sytuacja polskich publicznych spétek produkcyjnych notowanych

na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych?

Nalezy zacza¢ od tego, ze wieksza czes¢ 2022 roku byta trudna dla rynkéw akcji w ogdle. Rozpoczynali$my
go w duchu dtugo wyczekiwanej stabilizacji gospodarczej, a raczej nadziei na wzglednie ,,normalny” rok
po dwdch latach walki z koronawirusem. Niestety nadzieje te prysty jeszcze w lutym, w momencie
rosyjskiego ataku na Ukraine, ktéry swojg skalg przebit wszystkie europejskie konflikty zbrojne od czasow
Il Wojny Swiatowej. Zamiast stabilizacji powrdcit stan wysoce niepewnej przysztosci dla wielu gospodarek
na Swiecie, szczegdlnie w Polsce, ktéra jako najblizszy sgsiad zaatakowanej Ukrainy, doswiadczyta
wszystkich mozliwych konsekwencji petnoskalowej wojny tuz przy swojej granicy. Z braku miejsca
wymienie jedynie dwa najbardziej jaskrawe, takie jak kryzys migracyjny i (przypadkowy) atak rakietowy
na swoim terytorium. O ile ten pierwszy oprdcz zagrozen przynidst tez szanse takie jak wzrost podazy
pracy, tak potrzebnej w sytuacji marginalnego bezrobocia, o tyle drugi zostat odebrany przez inwestoréow
juz jednoznacznie negatywnie. Niestety przyktadow negatywnych skutkéw wptywajacych na nasz kraj,

gospodarke i rynki jest zdecydowanie wiecej.

W rezultacie, w catym 2022 roku indeks szerokiego rynku WIG spadt o 18%, czyli na podobnym poziomie
jak srednio akcje na rynkach rozwijajgcych sie (ang. Emerging Markets), gdzie spadek ten wynidst Srednio
18,6%. Jeszcze gorzej sytuacja wygladata na chifskim rynku akcji, ktéry stoczyt sie o ponad jedna czwarta
w ciggu roku i ciggle nie moze wydostac sie z duszgcego uscisku ograniczen covidowych. Niemiecki DAX
w tym czasie spadt o ok. 12%, a za oceanem przerwana zostata dtuga hossa na spodtkach
technologicznych, co wyraznie wida¢ po 33% spadku wartosci nowojorskiego NASDAQ Composite, czyli
najwiekszego indeksu technologicznego na sSwiecie. Tracity obligacje, akcje oraz REITy (fundusze
inwestujgce w nieruchomosci) oraz wiekszo$¢ pozostatych aktywow. Wyjatkiem sg surowce, ktore

zyskaty w tym czasie 22%.
WGPW

Wsrdod 60 najwiekszych polskich producentéw wchodzgcych w skfad Gietdowego Indeksu Produkgji,

jedynie co czwartej udato sie osiggna¢ dodatniag stope zwrotu w 2022 roku, ale zwykle byfa
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to dwucyfrowa stopa zwrotu. W przekroju branzowym sytuacja wyglada podobnie, w dwdch (na 11)

branzach zidentyfikowanych w GIP60, mediana rocznych stép zwrotu byta dodatnia. Mowa
tu o przemysle lekkim, gdzie mediana stép zwrotu wyniosta 34,31%, oraz przemysle spozywczym gdzie
mediana stép zwrotu wyniosta 27,83%. Najwiecej tracili producenci z branzy projektantéw (odziez —
projektowanie, produkcja i dystrybucja), wsréd ktorych mediana stép zwrotu wyniosta minus 38,08%.
Niewiele mniej spadaty ceny akcji w branzy przetwérstwa drewna (mediana na poziomie minus 35,23%),
branzy farmaceutycznej (minus 19,37%), wyrobow farmaceutycznych (minus 17,26%), metalurgicznej

(minus 16,51%) i materiatéw budowlanych (minus 12,05%).
Ranking GIP60

Najwiekszy wzrost zanotowat jeden z nielicznych notowanych na GPW producentéw z branzy obronnej,
czyli LUBAWA S.A, ktdrej akcje podrozaty z poczatkowych 1,084 PLN do 2,24 PLN na koniec roku. Zrédet
sukcesu papierow tej spoétki nie trzeba ttumaczyé. Wybuch wojny w Ukrainie dla wielu spétek z GPW
stanowit klasyczny przyktad czarnego tabedzia i w wielu przypadkach cigzy cenom ich akcji do dzis, jednak
w przypadku Lubawy sytuacja wyglada zgota odmiennie, gdyz konflikt zbrojny tak blisko naszej granicy
znacznie zwiekszyt popyt na produkty spétki. Analogii mozna doszukiwaé sie z przypadkami Biomedu

| Mercatora, czyli spétek, ktére w kontrze do catego rynku rosty przy kazdej fali koronawirusa.

Drugie miejsce w rocznym rankingu Gietdowego Indeksu Produkcji przydato spoétce ZPUE S.A., ktorej
akcje podrozaty z 205 PLN na poczatku roku, do 374 PLN na zamknieciu ostatniej sesji 2022 roku, co jest
wynikiem lepszym o 82,44%. Réwniez w tych przypadkach spoétka skorzystata posrednio z trudnej sytuacji

za naszg wschodnig granicg i wynikajacymi z niej problemami w sektorze energetycznym.

Trzecie miejsce dla PKM DUDA S.A. za wzrost ceny akcji z 4,5 PLN do 7,55 PLN, co dato 67,78% stope
zwrotu. Podobnie jak inne spétki z sektora spozywczego spdtka skorzystata z szybszego wzrostu cen
konsumenckich od wzrostu cen producentéw, wsréd ktorych surowce spozywcze mimo sporych wahan
nie drozaty tak samo jak inne surowce. Wojna za nasza wschodnig granicg w niektérych przypadkach,
takich jak rynek zbdéz, znacznie zwiekszyta podaz na polskim rynku. Dodatkowo przemyst spozywczy
charakteryzuje sie znacznie nizszg energochtonnoscig niz przemyst ciezki. A pogarszajgca sie sytuacja
konsumentéw w naszym kraju, sprawia, ze elastycznos¢ popytowa produktéw z tego sektora korzystniej
wptywa na sprzedaz niz w przypadku innych branz (tatwiej zrezygnowac¢ z nowego telefonu lub wyjscia
do kina niz z codziennego pieczywa). Sytuacja w najblizszym czasie nie powinna ulec zmianie, dlatego
wybrane spotki z tego sektora ciaggle cechuja sie wysokim potencjatem wzrostu, w kontrze do pozostatych

branz.

Prognozy na 2023 rok
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Co nas zatem czeka w 2023 roku? Nauka ptyngca z wydarzen trzech ostatnich lat podpowiada, ze

nie warto przyktada¢ duzej wagi do prognoz. Z pewnoscig nalezy obserwowaé sytuacje na froncie wojny
w Ukrainie. Wazne wydarzenia zwigzane z tym konfliktem bardzo szybko przekfadajg sie na nastroje
inwestoréw, ktdérzy czesto gwattownie probuja uciec z kapitatem od ryzykownych klas aktywéw (takich
jak akcje). Rownie silne, a moze i jeszcze silniejsze oddziatywanie na rynek bedzie miat amerykanski Fed,
ktory jest w fazie zaciesnienia polityki monetarnej (wzrost stdp procentowych jest jednym z aspektow tej
fazy). Dtugo oczekiwana zmiana, czyli pokonanie inflacji i powrdt do jastrzebiej polityki monetarnej,
powinna dostarczyé paliwo do duzych wzrostéw na rynkach akcji, czego przedsmak mamy przed kazdym
posiedzeniem Rezerwy Federalnej i komentarzami Jeromego Powella. Nie bez znaczenia (szczegdlnie
dla przemystu europejskiego) jest réwniez sytuacja w Chinach, czyli w najwiekszym przemysle na swiecie.
Sumujac powyzsze, nie nalezy porzuca¢ nadziei, ale nie mozna tez stawiaé wszystkiego na optymistyczny

scenariusz, poniewaz taka strategia moze przynies¢ inwestorom gietdowym duze straty.”

% %k %

Gietdowy Indeks Produkcji to wspdlne przedsiewziecie firmy DSR, serwisu analitycznego
»,Produkcja.Expert” oraz Wydziatu Informatyki i Zarzgdzania Politechniki Wroctawskiej.

Indeks obejmuje 60 spdétek produkcyjnych notowanych na Rynku Podstawowym GPW i pokazuje zmiane
nastrojow inwestoréw w stosunku do spétek z branzy produkcyjnej. Ze wzgledu na precyzyjng analize
wynikéw poszczegdlnych przedsiebiorstw produkcyjnych indeks GIP moze stanowi¢ wiarygodny
barometr faktycznego stanu sektora produkcyjnego.

Gietdowy Indeks Produkcji jest indeksem typu cenowego, wiec przy jego kalkulacji nie uwzglednia sie
dochodéw z tytutu dywidend. Za dzien bazowy (pierwszy dzien publikacji, w ktorym indeks przyjat
wartos$¢ 1000) zostat uznany dzien 1 stycznia 2016 roku.
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