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Produkcja opakowan stopniowo odbija

Dynamika produkgji sprzedanej branzy opakowan w rozbiciu segmentowym (szac.)
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Zrodto: GUS, Eurostat, Santander
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® Produkcja sprzedana branzy opakowan wyniosta w 2023 r.
64,8 mld PLN, nieznacznie ponizej naszego wstepnego
szacunku na poziomie 65,6 mld PLN.

Najwiekszym segmentem byta produkcja opakowan z papieru
i tektury o wartosci 25,9 mld PLN (-10% RdR). Drugim
najwiekszym segmentem byta produkcja opakowan z tworzyw
sztucznych, o wartosci 21,5 mld PLN (-9% RdR).
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Po 9 m-cach br. szacujemy ze branze czeka kolejny rok spadku
przychodow, tym razem na poziomie ok. -4,2% RdR.

Opakowania z papieru i tektury wydaja sie radzi¢ sobie
najgorzej w tym roku, notujgc spadki produkcji sprzedanej na
poziomie ok. 8% RdR.

W opakowaniach z tworzyw widzimy sygnaty odbicia, jednak
wcigz mowimy o spadkach przychodow o ok. 5% RdR.



Deflacja cen producentow dobiega konca w 2024 r.

Dynamika produkcji sprzedanej branzy opakowan w rozbiciu na komponent cenowy i wolumenowy (szac.)
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Zrodto: GUS, Eurostat, Santander

® Wazrost branzy opakowan osiggnat swoéj szczyt w 2022 . ® W 2023 r. odnotowaliSmy najwiekszy spadek produkgji
notujagc 28% roczng dynamike wrostu. Jednak wiekszosc¢ sprzedanej w historii branzy.
z tego wzrostu wynikata ze z wyzszych cen - wymuszonych g

przez kryzys energetyczny. Mimo, ze w 2024 wolumen produkgcji niemal juz nie spada,

bilanse firm cierpig na efekcie deflacji cen producentow.
® W zasadzie wzrost wolumenu produkgji zanikat juz w drugie;

potowie 2021 r ® W 3Q 24 ten negatywny trend dobiega konca, natomiast

w 2025 najpewniej ponownie zobaczymy rosngce ceny
opakowan - dynamike cen szacujemy na jednocyfrowg na
poziomie catej branzy.
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Przemyst odbija ale konsumenci sg wcigz ostrozni

Wolumen sprzedazy detalicznej (2021 =100) Szacunkowa % struktura wzrostu popytu na opakowania wg sektorow
116 przemystu
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® Dane o wolumenie sprzedazy detalicznej (oczyszczone ze
wzrostu cen) pokazuja, ze mimo coraz nizszej inflacji,
konsumenci sg wcigz ostrozni z wydatkami na dobra -

101

o1 = Handel detaliczny ywnoscia, napojami, wyrobami tytoniowymi szczegolnie dobra trwate. Efekt ten jest bardziej widoczny na
= Handel detaliczny z wytaczeniem pojazdéw i paliw poziomie UE n|Z Samej POlSki.
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ORS¢ bedacych najwiekszymi odbiorcami opakowan obserwujemy

Zrédto: Eurostat, Santander rosngcg produkcje branzy spozywczej, co na poziomie catej

branzy kompensuje spadki w pozostatych sektorach.



Co mozemy wnioskowac z rynkow energii?

Srednie ceny hurtowe gazu ziemnego w hubie TTF + $ciezka kontraktéw terminowych (EUR/MWh)
65

Sciezka kontraktow " Ta k Jak r.ynEk terminowy
60 T nggrugsm:; ;Zﬁccnz:;f po systematycznie przestrzelat
obaw o braki gazu z cenami gazu w 2023 r., tak
55 w sezome grencm w br. mamy odwrotng sytuacje.
. " Ceny gazu pod koniec listopada
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40 ®  Ponadto, sciezka terminowa na
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Zrodto: ICE, Santander
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Kurczy sie przestrzen do dalszych obnizek tworzyw?

Zmiana RdR produkcji sprzedanej opakowan z tworzyw wg segmentéw Indeks cen tworzyw dla przemystu opakowan (PLN/t) vs model na bazie

(szac.) notowan gazu ziemnego
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Zrédto: Eurostat, GUS, ICE, Santander
" Dynamika opakowan z tworzyw sztucznych nie odbiega ® Ceny tworzyw dla opakowan spadaja pomimo istotnego
w br. od sredniej dla catej branzy. Jednoczesnie wzrostu bazy kosztowej. O ile sytuacja moze by¢ przejsciowa,
obserwujemy wyrazne przyspieszenie w opakowaniach tak moze to by¢ rowniez oznaka bardzo stabego popytu.
gietkich.

" Inwestycje producentéw opakowan po TH 24 sg na bardzo
wysokim poziomie (+9% RdR oraz az +59% vs 1TH 22).
Ptynnos¢ branzy utrzymuje sie na przyzwoitym poziomie,

«» Santander pomimo wzrostu cen surowcow w 1H 24.

® Odbicie jest mniej widoczne w segmencie opakowan
sztywnych, gdzie kolejne odczyty wskazujg na spadki RdR.



Coraz mniej argumentow za spadkiem cen papieru

Indeks cen papieru opakowaniowego (PLN/t) vs model na bazie cen

Notowania celulozy - historyczne i wg kontraktéw terminowych
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Zrodto: Eurostat, ICE, Norexeco, Destatis, Santander

Ceny celulozy cechowata zaskakujgco duza zmiennosc
w 2024 - wyraznie powyzej naszych szacunkow otoczenia
rynkowego, co wskazuje na zaburzenia po stronie podazy.

Notowania kontraktow terminowych sugerujg powrét do
naszego kanatu cen, jednak bedziemy pozostawac
w gornych widetkach modelu.

& Santander

celulozv

1200

1000

800

600

400

200

01.20
03.20
05.20
07.20

30

Model cen papieru na bazie cen celulozy
EEE marza EBITDA% (PS) 25

e Kraftliner, indeks (2015=100)

20

15

10

09.21 I

11.21

03.22 I

05.22

09.22 I

11.22
01.23

03.23 I

05.23

09.23 I

11.23
01.24

03.24 I

05.24

07.24
11.24

09.20
11.20
01.21
03.21
05.21
07.21
01.22
07.22
07.23
09.24
01.25
03.25
05.25
07.25
09.25
11.25

® Ceny papieru siarczanowego notujg stopniowy wzrost na

przestrzeni 2024 i nie widac silnych sygnatow do spadkow ze
strony rynku celulozy.

Inwestycje producentéw opakowan z papieru wzrosty po
TH 24 o 8% RdR ale sg az 22% nizsze niz w TH 22, kiedy
przypadt inwestycyjny ,szczyt”. W br. obserwujemy réwniez
poprawe szybkiej ptynnosci do poziomow widzianych ostatnio
na poczatku 20217 r.



What to expect from macro perspective in 2025?

GDP growth components breakdown and forecast
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Zrodto: GUS, Eurostat, Santander

Prognoza

Key forecast assumptions of Santander’s economists

" Do TH 24 motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna -
ale niekoniecznie w sektorach odpowiedzialnych za wzrost
wykorzystania opakowan.

" Wzrost PKB w 3Q 24 byt negatywna niespodzianka, jednak
widzimy w danych ze byt to jednoczes$nie okres stopniowe;j
poprawy w branzy.
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2022 2023 2024 2025 | 1Q24 2024 3024  4Q24 125 2025  3Q025  4Q25
Stopa referencyjna * % 6.75 5.75 575 450 | 575 575 575 575 575 575 525 450
WIBOR 3M % 6.02 6.52 5.86 550 | 58 58 585 58 58 577 548 489
PKB % ifr 53 0.1 30 35 2.1 3.2 28 36 43 35 38 29
Popyt krajowy % tfr 4.8 31 49 53 23 48 56 6.5 6.4 5.6 5.1 36
Spozycie indywidualne % ifr 5.0 -03 39 29 4.4 46 25 4.2 35 33 25 25
Naldady brutto na Srod % rfr 17 126 25 7.1 1.9 32 30 2.0 6.0 6.5 7.0 8.0
trwate
Produkcja przemystowa %rfr | 10.4 2.1 08 53 -0.1 1.9 1.1 0.4 21 4.7 71 7.5
EUR/PLN PLN 469 4.54 432 434 | 433 430 428 435 438 433 433 435
USD/PLN PLN 4.46 4.20 3.98 38 | 399 400 390 401 395 383 378 378
Inflacja (CPI) %rfr | 143 16 37 46 29 25 4s 4.9 55 5.3 39 39

. o o . ’
Konsensus  rynkowy zaktada obecnie obnizki stop

procentowych w 2H 25, warunkiem jest jednak odwrot inflacji.

Jednak nie wszystkie firmy musza czeka¢ na ruch NBP -
dostepne s3 programy unijne zapewniajgce darmowe
gwarancje BGK i doptate do kapitatu kredytu dla inwestycji
w transformacje energetyczng, OZE, lub inwestycji
o charakterze proekologicznym.



Wiedza to nasz kapitat — warto byc¢ na biezqco

Opracowania analityczne Santander Bank Polska dla branzy:
www.santander.pl/korporacje/rozwiazania-sektorowe/produkcja-opakowan

Maciej Natecz

analityk ds. sektora Produkcji Przemystowe]
M: +48 665 615 384

s ot Wt = i o et SOPT0T. E: maciej.nalecz@santander.pl

Kredyt ekologiczny L: linkedin.com/in/maciej-nalecz

oraz

Kredyt z gwarancjg BGK

i doptata do kapitatu kredytu:
* Biznesmax Plus

+ Ekomax

Cel: pomoc przedsiebiorcom w transformacji energetycznej, realizacji
inwestycji w OZE, innych inwestycjach o charakterze prosrodowiskowym
oraz w finansowaniu rozwoju dziatalnosci

& Santander

Opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 25 listopada 2024 .

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa.
Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji
oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
produktow, surowcow lub wynikéw finansowych. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Departament Strategii Pionu Bankowosci Biznesowej i Korporacyjnej,

Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1754 (koszt wg cennika operatora), e-mail: sektory@santander.pl, www.santander.pl
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Thank You.

Our purpose is to help people
and business prosper.

Our culture is based on believing
that everything we do should be:

Simple Personal Fair
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Dow Jones .
Sustainability Indices

In Collaboration with RobecoSAM «
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