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Wzrost globalnej produkgji stali w ostatnich 4 latach wyraznie sie ostabit
ze wzgledu na stabilizacje w chifiskim przemysle stalowym. Dynamicznie
rosng natomiast zdolno$ci produkcyjne Indii oraz niektorych krajow Bliskiego
Wschodu (gtéwnie Iranu i Iraku) i Azji Potudnio-Wschodniej.

Produkcja stali w Chinach w 2023 pozostawata wysoka i to nawet mimo
dekoniunktury w tamtejszym sektorze budowlanym, ktéry ma ogromne
znaczenie dla przemystu stalowego. Chinskim hutom pomagat jednak wy-
soki popyt z krajowej motoryzacji, energetyki i przemystu stoczniowego, a
takze eksport. Wspiera to globalny rynek wegla koksujgcego i rudy zelaza.

W 2023 europejskim producentom dawata sie we znaki przede wszystkim
znaczqca redukcja zapaséow stali w dalszych ogniwach tafcucha wartosci.
Kryzys energetyczny i Srodowisko podwyzszonych stop procentowych do-
datkowo ograniczyto popyt, doprowadzajgc do ograniczen produkcji w hu-
tach. Koncowka 2023 byta okresem lekkiej poprawy koniunktury, co moze
sie przedtuzy¢ na 1924, ale w jakiej$ mierze jest to efekt sezonowosci. Caty
2024 powinien byc dla sektora stalowego jedynie odrobine lepszy - Eurofer
przewiduje zuzycie rzeczywiste stali na poziomie zblizonym do tego z 2023.
Na silniejsze odbicie aktywnosci przemystowej i budowlanej prawdopodob-
nie przyjdzie poczeka¢ do 2025.

Polski sektor produkgji stali zaliczy 2023 do trudnych. Produkcja stali su-
rowej spadta o 13% do 6,5 min t. Branza potrzebuje przede wszystkim wyraz-
nego ozywienia w budownictwie. Spodziewamy sie, ze popyt na stal zacznie
odzyskiwac¢ sity w 4924 i 2025. Wsparciem bedq inwestycje finansowane z
KPO, nowa perspektywa finansowa UE (od 2025) i powrét inwestycji w sek-
torze nieruchomos$ciowym, w czym pomagajq obnizki stop i programy wspar-
cia popytu na zakup mieszkan. Nadpodaz stali na rynkach azjatyckich i od-
budowa chinskich zapaséw przy wysokich cenach rudy zelaza i wegla kok-
sujgcego skutkujq silng presjg na marze. Sytuacja polskich przedsiebiorstw
w branzy stalowej mimo, ze moze sie lekko poprawi¢, prawdopodobnie nadal
bedzie dos¢ trudna.
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Wuykres 1. Ceny stali na LME
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Rynek globalny

o Chiny majg najwiekszy wptyw na Swiatowy rynek stali
- odpowiadajg za 53% mocy produkcyjnych (2022,

Wuykres 2. Globalna produkcja stali
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0 3,9%, a 2023 nie przyniost wyraznej poprawy. Spadki S & &S

wolumenow najbardziej dotkliwe byty w UE i innych kra-
jach europejskich oraz w Ameryce Potudniowej. Wzrosty
natomiast notowano w Afryce oraz niektorych krajach
Azji.

Zrodto: World Steel Association, PKO Bank Polski

Tabela 1. Produkcja stali surowej w wybranych regionach

¢ Globalne moce produkcyjne wynoszq ok. 2500 min ton min't 2022 2023 2022/21  2023/22
i wykorzystywane sq w ok. 75-80% (w 2023 w 74%).  Afryka 21 22 1% 6%
Oczywiscie cze$¢ niewykorzystanych mocy jest wyni- Azja i Oceania 1358 1367 -2% 1%

kiem czynnikow naturalnych i proceséw optymalizacji UE 136 126 -11% 7%

wielkosci produkcji oraz kosztéw na poziomach nizszych Pozostate kraje europejskie 44 42 -12% -5%
od maksymalnych zdolnosci technicznych zaktaddw. Nie Bliski Wschod 53 53 7% 1%
zmienia to jednak faktu, ze globalny rynek stali znajduje ~ Ameryka Potnocna m 110 6% -2%
sie w stanie nadpodazy i zgodnie z ocenami OECD Kraje bytego ZSRR 84 88 -20% 5%
w 2024-2026 sytuacja sie pogorszy, co w efekcie moze ~ Ameryka Potudniowa 44 42 -5% -6%

Razem - 71 najwazniejszych
krajow producenckich

Zrodto: World Steel Association, PKO Bank Polski

przetozy¢ sie na wolumen produkcji przekraczajgcy po-
pyt w podobnej skali jok w 2014, na poczqtku poprzed-
niego kryzysu w branzy stalowe;j.

1852 1850 -4% 0%

e Moce produkcyjne rosng gtownie na Bliskim Wscho-
dzie (Iran, Irak) i w regionie ASEAN. Mozliwos$ci chin-
skich hut sq ograniczane politykg wtadz centralnych
nakierowanq na utrzymanie aktualnego poziomu zdol-

Tabela 2. Prognoza zmian mocy produkcyjnych stali suro-
wej na $wiecie w perspektywie 2026
2026*

Dolna Gérna zmiana

2022

2023*

2

nosci produkcyjnych przy redukcji emisyjnos$ci zakta- granica___granica __vs 2023
o . - . o UE 214 214 216 218 2%
dow i wzroscie efektywnosci wykorzystania czynnikow
. - . Pozostate kraje Europy 79 82 82 94 %
produkcyjnych (nizsze koszty, budowa klastrow pro-
. ny . . . Chiny 1150 1173 1175 1177 0%
dukcyjnych). Chinscy producenci natomiast nie sgq ,
ani W kwestil i wei cami Pari- Indie 134 138 143 2000 24%
ograniczani w we§ ii mw.es ycji .pozo’gra-mcam| .0 ASEAN %0 8 103 10l 20
stwa Srodka, co tez chetnie czyniq, gtownie w krajach ' kraije AZj 262 262 63 266 1%
Azji Potudniowej. Mimo ogolno$wiatowej tendencji .. 237 242 246 257 4%
transformacji energetycznej, nowe moce produkcyjne  posostate kraje swiata 289 306 317 328 6%
nadal w WiQkSZOéCi -54% - deq oporte 0 metodq wiel- Razem 2 444 2 500 2546 2 650 4%

kopiecowq (BOF); gtownie w krajach rozwijajgcych sie,
a wiec prawdopodobnie bez dodatkowych instalacji
zmniejszajgcych emisje, np. CCS.

0Od 2018 roku globalny handel stalg ma tendencje
spadkowq. Najwiekszymi eksporterami netto stali sq
Chiny, Indie i Japonia. Natomiast stal sprowadzana jest
przede wszystkim przez USA i Unie Europejskg. Z ogodlnej
tendencji wytamujq sie Chiny, ktorych eksport silnie ro-
$nie, a takze kraje ASEAN, gdzie ro$nie z kolei wolumen
importu (gtéwnie z Chin).

*estymacja OECD, zmiana $rodka przedziatu szacunku dla 2026 vs 2023, uwzglednia
zaréwno trwajqce, jak i planowane rozbudowy mocy produkcyjnych;

Zrodto: OECD, PKO Bank Polski
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o Najwazniejszym z punktu widzenia popytu na stal sek-
torem jest budownictwo - zgtasza ono przeszto 50% po-
pytu na stal (wg Worldsteel, wg wyliczen OECD mniej -
ok. 38%), z czego w ok. 44% na prety zbrojeniowe, w 33%
na blachy i w 25% na ksztattowniki wykorzystywane
jako elementy konstrukcyjne. Udziat tego sektora w kon-
sumpcji stali wzrastat od 2007 na fali rosngcej aktyw-
nosci budowlanej, gtownie w Panstwie Srodka. Pierwsze
powazne pekniecia w chifnskim sektorze nieruchomosci
pojawity sie juz w 2020. Rok p6zniej problemy z regulo-
waniem zobowigzan zaczqt mie¢ najwiekszy holding de-
weloperski - Evergrande, a w sty’24 zapadt wyrok likwi-
dujqcy spotke, po nieudanej probie restrukturyzacji za-
dtuzenia. Koniunktura w chinskim sektorze budowlanym
mierzona indeksem PMI znajduje sie w trendzie spadko-
wym, cho¢ nadal znajduje sie powyzej 50 pkt wskazujqc,
ze wiekszo$¢ przedsiebiorstw spodziewa sie poprawy
sytuacji. Odczyty sq lepsze niz chociazby w przypadku
PMI dla przetwérstwa przemystowego, ale nalezy zwro-
ci¢ uwage, ze w latach 2016-2020 PMI w sektorze bu-
dowlanym oscylowat $rednio w okolicy 60 pkt.

e Mimo trudnej sytuacji na rynku budownictwa miesz-
kaniowego w Panstwie Srodka, produkcja stali utrzy-
mata sie na wysokim, podobnym jak w 2022 poziomie
ok. 1020 mln t. Wsparciem dla tamtejszego sektora me-
talowego jest popyt z przemystu i budownictwa infra-
strukturalnego. Przesuwa to catq strukture zuzycia stali
w Chinach, ktéra dotychczas skupiona byta na budow-
nictwie. Moze to byc¢ kolejnym czynnikiem branym pod
uwage przez wtadze chinskie w ich polityce dla sektora
stalowego. Moce produkcyjne utrzymywane sq na real-
tywnie stabilnym poziomie, przede wszystkim ze wzgledu
na zwiekszanie efektywnosci produkcji. Huty przeno-
szone sq z gtebi lgdu w obszary duzych portow (lepsza
konkurencyjno$¢ na rynku globalnym) lub w poblize du-
zych klastrow przemystowych. Stopniowo produkcja
stali metodq wielkopiecowq jest rowniez zastepowana
hutami elektrycznymi, ktore charakteryzujq sie znacznie
mniejszymi emisjami w przeliczeniu na tone produktu,
cho¢ ten trend postepuje do$¢ wolno. Przejawem troski
o Srodowisko sq tez reqularne ograniczenia produkcji
w okresach zimowych w najbardziej emisyjnych zakta-
dach.

Wykres 3. Koniunktura w chinskim sektorze budowlanym i
przetworstwie przemystowym
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Zr6dto: Bloomberg, PKO Bank Polski

Wykres 4. Ceny nieruchomosci w Chinach

= Przecietna cena w 100 najwiekszych

20000 + r 25%

CNY/m? miastach, wszystkie rodzaje nieruchomosci
Zmiana r/r (p. 0$) L 20%
15000 - | 150
F 10%
10000 A
F 5%
5000 - 0%
F -5%
0 T T T T T T -10%
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédto: SouFun-CREIS, Macrobond, PKO Bank Polski

Wuykres 5. Produkcja stali surowej w Chinach, okresy 10-
dni
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Zrodto: China Iron & Steel Association, Macrobond, PKO Bank Polski

o Relatywnie wysoka produkcja stali przy stabszej konsumpcji prowadzita do spadkéw cen i wzrostu zapaséw, szczegol-
nie w 2h23. Wedtug SPGlobal zaréwno produkcja pretow, jak i zwojow stali gorgcowalcowanej, w pazdzierniku’23 byta na
granicy optacalnosci przy zapasach wyzszych nawet o 80% r/r. Powinno to z czasem sktania¢ huty do silniejszego ogra-
niczania produkcji, cho¢ z uwagi na relatywnie niewielkie rozdrobnienie sektora i wysokie korzysci skali firmy sq sktonne
utrzymywac produkcje na wysokim poziomie, nawet mimo przejsciowego braku rentownosci.
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e Ceny stali silnie spadaty poczqwszy od maja 2022 i w lutym 2024 byty na poziomach nizszych niz przed rosyjskq agresjq
na Ukraine. Poczgwszy od listopada 2023 obserwujemy stopniowe wzrosty cen na globalnych rynkach. Wynika to przede
wszystkim z sezonowosci popytu na surowiec. Dalsze ruchy uzaleznione sq od skali i impetu ozywienia gospodarczego
w najwazniejszych gospodarkach. W naszej ocenie wiecej argumentéw wskazuje na potencjat do dalszych, ale naj-
prawdopodobniej niewielkich spadkéw cen. Nadal rosngce moce produkcyjne, rosnqce zapasy w Chinach i ograniczony
na razie potencjat wzrostow produkcji przemystowej i budowlanej moze sktania¢ do obnizek w cennikach.

e W 2h23 ceny rudy zelaza zaczety rosnqg¢ na fali lekkiego ozywienia w globalnej produkcji stali, nadal wysokich wolu-
menéw produkcyjnych i kurczgcych sie zapaséw surowcéw w chinskich hutach stali (Panstwo Srodka odpowiada za
ok. 70% globalnego importu tego surowca). W perspektywie do 2025 globalny handel rudq Zelaza powinien rosnqc
sredniorocznie w tempie 1,9%. Po stronie podazowej dynamicznie zwieksza¢ sie bedq dostawy z Brazylii (CAGR: +6%). Dla
globalnego rynku istotna bedzie sytuacja na rynku indyjskim, gdzie z jednej strony silnie ro$nie popyt wewnetrzny, a
z drugiej to jeden z gtownych eksporteréw surowca, cho¢ bardzo wrazliwy na cene (w 2023 wyeksportowat 35 min t rudy).

e Czynniki korzystne dla rynku rudy zelaza wsparty réwniez drugi najwazniejszy surowiec w produkcji stali - wegiel
koksujgcy. Eksport do Chin rost przez caty 2023 i byt tgcznie przeszto o 22% wyzszy r/r. W 2024 powinna nastgpic
normalizacja ze wzgledu na umiarkowany popyt i wzrost podazy z Australii i Mongolii. Warto zwréci¢ uwage, ze prawdo-
podobnie od 2024 Indie stanq sie gtownym kierunkiem dostaw wegla koksujqcego (ten rynek, w odréznieniu od handlu
rudq zelaza, nie byt tak silnie skoncentrowany na Chinach), gltownie za sprawg dynamicznie rozwijajgcego sie przemystu
stalowego w tym kraju.

Wykres 6. Cena wegla koksujgcego vs chinski import Wuykres 7. Ceny rudy zelaza vs zapasy w Chinach
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Zrodto: Bloomberg, PKO Bank Polski Zrédto: Bloomberg, PKO Bank Polski

Tabela 3. Prognozy dla rynku wegla koksujgcego (min t) Tabela 4. Prognozy dla rynku rudy zelaza (min t)

2024 2025 2023%/  2024%%  2025** 2023%/  2024**
*k *k 202£ /2023* 2024*4 2023*  2024**  2025* 202£ 20234
Chiny 78 54 55 2% -31% %  Chiny 1152 1122 1094 4% -3% -3%
Indie 0 [EIRE 20% 5% 0% japonia 106 108 107 2% 2% 1%
Japonia 41 41 41 4% 0% 0%
Korea Pid. 7 73 74 % 3% 1%
UE 36 36 36 0% 0% 0%
UE 99 113 114 13% 13% 1%
Korea Pid. 34 34 34 1% 0% -2%

Eksport

Australia 159 173 176 -1% 9% 1% Australia 902 917 9417 2% 2% 3%
USA 43 42 43 1% 1% 2% Brazylia 367 390 413 6% 6% 6%
2 2 2 -1% -6% %
Kanada 8 6 6 ° 6% 0% Afryka Pld. 59 60 61 2% 2% 2%
Rosja 41 41 41 -3% 0% 0%
Kanada 56 58 60 4% 4% 3%
Mongolia 16 18 19 14% 14% 6%
Swiat 313 311 318 0% 1% 2% Swiat 1609 1635 1665 2% 2% 2%
Cena
Cen(auso /0 293 219 203 -20% -25% -9% (USD/t) 105 85 73 2% -17% -12%
*szacunek, **prognoza, w tabeli podano prognozowane globalne nominalne ceny spot ~ *szacunek, **prognoza, w tabeli podano prognozowane globalne nominalne ceny spot

Zrodto: Ministerstwo Przemystu, Nauki i Zasoboéw Naturalnych Australii, PKO Bank Pol-

ski
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Zrodto: Ministerstwo Przemystu, Nauki i Zasobow Naturalnych Australii, PKO Bank Pol-
ski
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Europejska produkcja stali z roku na rok, poczqwszy od
2007, powoli, cho¢ systematycznie, maleje. Wynika to
przede wszystkim ze wzrostu globalnych mocy produkcyj-
nych i nizszej efektywnosci kosztowej europejskich produ-
centow, w tym ze wzgledu na optaty za emisje.

Produkcja stali surowej w Unii Europejskiej w 2023 spa-
dta o 7,4%. Sektorowi w ostatnim czasie ciqzy przede
wszystkim redukcja zapasow u dystrybutoréw i producen-
tow dobr finalnych. Eurofer szacuje zuzycie rzeczywiste na
podobnym poziomie jak w 2022.

Eurofer ocenia, ze w europejskich sektorach zuzywajg-
cych stal 4923 byt staby. Produkcja byta nizsza
02,7% r/r, a gtébwnymi hamulcowymi byty budownictwo
i branza maszynowa.

2024 ma przynies¢ bardzo niewielkq (+0,2%) poprawe
produkgcji w unijnych sektorach zuzywajgcych stal i zbli-
zone zuzycie stali. Na stabilnym poziomie utrzyma¢ ma
sie popyt ze strony sektora motoryzacyjnego i produkg;ji
wyrobow metalowych, a wzrosty zanotowaé majq przede
wszystkim: branza AGD, rury i produkcji pozostatych po-
jazdow.

Na skutek porozumienia miedzy Uniq Europejskq i Sta-
nami Zjednoczonymi od 2022 cta na import stali ze Sta-
rego Kontynentu (sekcja 232), wprowadzone w 2018 przez
administracje prezydenta D.Trumpa, zostaty zastqgpione
kwotami iloSciowymi bazujgcymi na historycznych wolu-
menach importu. W ramach kolejnych rozméw w stycz-
niu 2024, obowigzywanie kwot zostato przedtuzone do
konca maja’25. Ewentualny powrét D.Trumpa do wtadzy
w USA w 2024, moze przetozyc sie na powtorne rozmowy
ww. kwestii. W razie ich fiaska mozliwy jest powrot do 25-
proc. cet, co bytoby niekorzystne dla europejskiego sek-
tora stali, gdyz USA sq jednym z gtdbwnych kierunkow eks-
portu. Amerykanska polityka celna jest wymierzona
w Chiny i wpisuje sie w szerszy trend ochrony wewnetrz-
nych rynkoéw stali przed silng konkurencjg z Panstwa
Srodka. Cta antydumpingowe na chinskie wyroby wpro-
wadzity lub odnowity w ostatnim czasie m.in. Indie i Mek-
syk.

Negocjacje miedzy UE i USA w kontekscie regulacji han-
dlu stalg nadal trwajq, ale aktualnie skupiajq sie na pro-
jekcie inicjatywy utworzenia ,sojuszu” na rzecz zréwno-
wazonego aluminium i stali (GASSA), na czym zalezy
przede wszystkim Europejczykom. Umowa miataby
uwzglednia¢ kwestie emisyjnosci produkcji oraz nadpo-
dazy stali na globalnym rynku, wpisujqc sie tez w tenden-
cje ograniczania dostepu do rynkéw UE i USA dla produ-
centow chinskich.

Wuykres 8. Produkcja stali w Unii Europejskiej
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Zrédto: World Steel Association, PKO Bank Polski

Tabela 5. Zuzycie stali w Unii Europejskiej

min t 2021 2022 2023* 2024*
Zuzycie rzeczywiste 147 444 147 732 148 175 148 472
Zuzycie jawne 150 420 139524 132269 142321
Zmiana zapasow 2976 -8208 -15906 -6 150

*prognoza Eurofer; zuzycie rzeczywiste - zuzycie stali w sektorach koficowych, zuzycie
jawne - produkcja stali powiekszona o import i pomniejszona o eksport
Zrodto: Eurofer, PKO Bank Polski;

Tabela 6. Unijny import netto stali (24.1)

min t 2020 2021 2022 2023*
Chiny -289 305 3638 2614
Taiwan 591 30 106 75
Brazylia 647 640 594 570
Rosja 3127 3189 3234 3363
Korea 1692 1570 1529 1505
USA -1729 -1724 -1749 -1817
Meksyk -795 -829 -841 -850
Pozostali 1205 1192 -2148 -888
Razem 4451 4374 4363 4573

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

Tabela 7. Prognozy produkcji w UE w sektorach zgtaszajq-
cych popyt na stal

% w leJszchlf]: 2023 2024 2025
Budownictwo 35 -2,1 -0,4 2,0
Maszyny i urzqdzenia 14 1,6 -0,5 2,4
Motoryzacja 18 8,8 0,1 0,2
AGD 3 -3,1 31 24
Pozostaty transport 2 8,5 1,2 1,9
Rury 13 -2,4 13 0,5
Wyroby z metali 14 -33 0,1 13
Pozostate 2 2,0 11 1,0
Razem 100 0,7 0,2 15

Zrodto: Eurofer, PKO Bank Polski
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Innym waznym wydarzeniem dla globalnego handlu stalg
,zielong” byto ogtoszenie zatozen standardow dla sektora
stalowego w kontek$cie uspojnionego mierzenia emis;ji
CO; przyjetych w ramach organizacji WTO w gru’23 i do-
celowo umozliwiajgcych tatwiejszy i sprawiedliwszy obrot
takq stalq. To pierwszy sektor, dla ktérego osiggnieto takie
porozumienie.

Dekarbonizacja przemystu ciezkiego jest jednym z gtow-
nych wyzwan transformacji energetycznej. Sektor sta-
lowy z uwagi na swojg energochtonno$¢ jest jednym
z najistotniejszych sektoréw pod tym kqgtem. Najwiekszym
wyzwaniem jest dla hut wielkopiecowych, ktorych emisja
wynosi ok. 2 t CO; na t stali. Przecietna emisja CO» hut
elektrycznych jest znacznie nizsza (ok. 0,3 t CO, na tone
stali, gtébwnie w zakresie 2.) i moze zosta¢ dalej ograni-
czana przez wykorzystanie energii elektrycznej i zreduko-
wanej rudy Zelaza (DRI) produkowanych z wykorzysta-
niem niskoemisyjnego wodoru. Ograniczenie emisyjnosci
hut BOF jest trudniejsze. Jednym ze sposobow jest wyko-
rzystanie DRI. Moze ona zosta¢ wyprodukowana z wyko-
rzystaniem gazu ziemnego (atrakcyjna kosztowo metoda
w USA, Rosji lub na Bliskim Wschodzie) lub wodér z pro-
cesu elektrolizy wody z wykorzystaniem OZE. W drugim
przypadku praktycznie przy braku emisji CO,. Duzq na-
dzieje wigze sie rowniez z technologiq sktadowania CO;
(CCS). Istniejq rowniez bardziej eksperymentalne procesy,
ktére w przysztosci mogq znalezé szersze zastosowanie,
np. elektroliza ptynnego zelaza (MOE).

Z drugiej jednak strony rosnqgce inwestycje w zakresie
nowych mocy w odnawialne 7Zrédta energii powinny
wspiera¢ popyt na stal, ktéra jest podstawowym surowe-
cem wykorzystywanym do budowy fundamentow i masz-
tow wiatrakéw lub konstrukcji stalowych dla paneli foto-
woltaicznych. Co prawda stal nie jest klasyfikowana jako
surowiec o krytycznym znaczeniu strategicznym z punktu
widzenia transformacji energetycznej, ale wynika to
przede wszystkim z wielkosci rynku stali i rozproszenia
mocy produkcyjnych, umozliwiajgcych amortyzacje szo-
kéw popytowych i ograniczajgcych wagskie gardta tancu-
chow wartosci.

Tabela 8. Prognozowane zmiany w emisyjnosci sektora ze-
laza i stali wg IEA

CAGR
Gt CO2/rok 2020 2030 2040 2050 9020-2050
Stated policies 2,45 2,66 2,69 2,74 0%
Sustainable Devel- 245 227 1,71 118 -2%

opment

Zrédto: IEA, PKO Bank Polski

Wuykres 9. Skumulowany wptyw gtéwnych czynnikéw na
ograniczenie emisji CO2 w latach 2020-2050

0% 20% 40%

Efektywno$¢ materiatowa

Efektywno$¢ technologiczna

Technologie wychwytu CO2
(ccus)

Wodér
Bioenergia
Inne zmiany w zakresie paliw

Elektryfikacja

Scenariusz Sustainable Development;
Zrédto: IEA, PKO Bank Polski

Tabela 9. Dlugoterminowa prognoza globalnej produkcji

2023 2050

Globalna produkcja stali surowej (mld t) 19 2,2

Globalne moce produkcyjne wg metody produkcji:
BOF
EAF

71%
29%

53%
47%
Moce produkcyjne w Azji wg metody produkcji:
BOF
EAF

79%
21%

62%
38%

Zrédto: Coronado za Wood Mackenzie Coal Market Service Metallurgical Trade Long-
term Outlook H1 2023, PKO Bank Polski

Popyt na stal nie powinien rowniez istotnie zmale¢ ze strony sektora motoryzacyjnego, ktéry w coraz wiekszym stopniu
skupia sie na produkcji modeli elektrycznych. Sq one ciezsze ze wzgledu na wysokq mase akumulatoréw, co sktania pro-
ducentéw do czestszego wykorzystywania aluminium. Natomiast nadal swoje zastosowanie znajdujg wysoko- i ultrawy-
sokowytrzymate stale jakos$ciowe oferujgce nizszq wage od standardowych stali przy atrakcyjnej cenie.

Prognozy dtugoterminowe dla sektora stalowego sq bardzo zréinicowane i zwigzane z bardzo licznymi czynnikami,
gtownie polityczno-regulacyjnymi. Scenariusz Sustainable development (SDS) Miedzynarodowej Agencji Energii zaktada
przede wszystkim osiggniecie globalnej neutralnosci klimatycznej w 2070. Takie zatozenie, bardziej ambitne od aktualnie
obowiqzujgcych polityk klimatycznych na $wiecie (scenariusz Stated policies), wiqzatoby sie z istotnym ograniczeniem
emisji w sektorze zelaza i stali -z 2,42 Gt CO,/rok w 2022 do 1,18 Gt w 2050, co implikowatoby $rednioroczny spadek
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emisji 0 2,4%. W scenariuszu Stated policies emisje rostyby do 2,74 Gt w 2050, +0,4% $redniorocznie. Osiggniecie neutral-
nosci klimatycznej w 2050 wigzatoby sie z dalej idgcymi zmianami struktury sektora. IEA przewiduje, ze w docelowym roku
okoto 65% produkgji stali surowej w krajach G7 musiatoby pochodzi¢ z hut elektrycznych zasilanych zelazem redukowanym
wodorem, a kolejne 15% posiadatoby instalacje do wychwytu i skladowania CO». W pozostatych krajach $wiata instalacje
CCU/S ograniczatyby emisje dla ponad potowy produkgji stali. Silnie rostoby znaczenie produkgji stali ze ztomu, ktory
musiatby podlega¢ lepszej segregacji (wyzsza czysto$¢ ztomu umozliwiajgca produkeje stali jako$ciowych). Bardzo duze
znaczenie dla ograniczen emisji mogtyby mie¢ zmiany postaw konsumenckich i projektowania produktow. IEA szacuje, ze
efektywno$¢ materiatowa mogtaby ograniczy¢ emisje az 0 40% w perspektywie do 2050. Pod tym pojeciem kryje sie przede
wszystkim redukcja konsumpcji stali, m.in. za sprawq mniejszej liczby samochodéw i ich przecietnie nizszej masy. Podobna
analiza przeprowadzona w ramach projektu System Change Lab pokazuje, ze zmiany w projektowaniu produktow, wydtu-
zanie zycia, czy trend wspotdzielenia produktéw, a takze wiekszy nacisk na powtorne wykorzystanie lub recykling dobr
kofcowych, mogtyby ograniczy¢ popyt na stal o 40% do 2050, czyli do 1,5 mld t w skali globalnej (vs 2,5 mld t w 2050
w scenariuszu bazowym w tej samej analizie).

Rosngca waga dekarbonizacji moze rowniez sktoni¢ panstwa skupiajgce sie na rozwoju niskoemisyjnych zrodet stali
do naktadania ograniczen eksportowych na ztomy stalowe wysokiej jakosci i czystosci. Aktualnie UE jest drugim naj-
wiekszym po USA eksporterem ztomu na $wiecie (11,7 min t eksportu netto w 2022). Jest on gtdbwnym wsadem surowco-
wym dla hut elektrycznych (EAF). Rynki recyklingu stali w panstwach rozwijajgcych sq niewielkich rozmiarow ze wzgledu
na bazowanie na produkcji w hutach BOF i EAF opartych na DRI (wykorzystujgc gaz lub wegiel). W przysztosci powinien
nastepowac ich dynamiczny rozwoj wraz ze wzrostem mocy w EAF wykorzystujgcych ztomy.

Waznym czynnikiem dla europejskiego rynku stali jest podatek graniczny (CBAM). Poczqwszy od 2026 produkty stalowe
importowane do UE bedq obcigzone optatq uzalezniong od ich emisyjnosci (stawki oparte o wycene uprawnief do emisji
CO2). W ramach regulacji 01.10.2023 rozpoczqt sie okres przejsciowy trwajgcy do konca 2025 naktadajqcy obowiqzki
sprawozdawcze na importeréw. Zgodnie z analizg S&P Global podatek bedzie szczegolnie dotkliwy dla producentow stali z
RPA, Brazylii i Kanady. Podobne regulacje mogq w przyszto$ci pojawia¢ sie w innych regionach $wiata, dyskusje na ten
temat trwajq chociazby w USA.

Oczekujemy, ze CBAM bedzie w umiarkowanym stopniu korzystny dla europejskich producentéw stali. Prawdopodobnie
przetozy sie na nizszy import stali z krajow trzecich, szczegdlnie od mniejszych producentéow lub przedsiebiorstw zajmujg-
cych sie obrotem stalq i jej produktami. Gtéwnym negatywnym efektem wprowadzenia regulacji z punktu widzenia unij-
nych producentéw bedzie wycofywanie darmowych uprawnien do emisji CO-.

Negatywnym skutkiem regulacji CBAM moze byc¢ takze wieksza koncentracja producentéw spoza UE na dostawie pro-
duktow z dalszych etapéw tancucha wartosci. Przyktadem moze by¢ zimnowalcowana blacha stalowa, ktora jest objeta
regulacja, ale wytworzone z niej drzwi samochodowe juz nie. W zamysle regulatora CBAM bedzie w przysztos$ci rozszerzany
na inne produkty, réwniez takie jak drzwi samochodowe. Natomiast czas oraz inne czynniki, tj. koszty pracy, mogq sktania¢
producentow wyrobow stalowych do przenoszenia produkcji potwyrobow do krajow trzecich.

Polska

7]

Produkcja stali surowej w Polsce w ostatnich la- Wuykres 10. Bilans stali w Polsce
tach malata. Obnizyt sie rowniez udziat krajowej po- 20 4
dazy w zuzyciu stali. Moce produkcyjne malaty gtow-

nie w przypadku procesu wielkopiecowego (BOF), 151
ktory odpowiadat w 2022 za ok. 46% podazy stali su-
10

rowej. ‘\k"/‘_‘/ﬁ—ﬁ\‘\‘/‘\

min t

Sektor stalowy w Polsce stanowiq: jedna huta wiel- 5 |
kopiecowa (3 wielkie piece w Hucie Katowice nale-
zqcej do ArcelorMittal) i 8 stalowni EAF (elek- o |

tryczne piece tukowe), a takze 5 walcowni produk- 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
P . . . mmmmm Deficyt stali surowej* —&— Produkcja stali surowej
tow ptaskich, 15 produktow dtugich oraz 10 wal- —=— Zuzycie stali - wyroby gotowe

cowni rur i ksztattownikow zimnogigtgch Zﬂmk”ie‘ *uwzgledniajqey $redniq strate na przerobie stali surowej w wyrob gotowy w wys. 6,5%
tych. Dominuje produkcja asortymentéw dtugich, Zrodto: Worldsteel, GUS, PKO Bank Polski;
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gtownie pretow zebrowanych. Asortymenty ptaskie Tabela 10. Produkcja wybranych asortymentow stali

w duzym stopniu sq importowane. min t $rednia 2017-21 2022

e Ruda zelaza jest importowana nadal gtéwnie Stalsurowa 9.3 5 -19%
z Ukrainy. Szacujemy, ze dostawy z tego kraju Wyroby gorgcowalcowane 6.8 58 -15%
w 2023 stanowity ok. 84%, a w 2022 75%. Polska, Wyroby ptaskie 2,7 2,0 -25%
podobnie jak cata UE, jest eksporterem netto ztomu.  wyroby dhugie 41 338 -9%
JesteSmy rowniez eksporterem netto koksu i wegla Prety zebrowane 22 21 6%
koksujacego - w 2022 eksport netto wyniost  pyry bez sowu 01 01 18%
ok. 6,3 min t pierwszego surwoca i 0,2 min t dru- ¢, 03 03 959
giego‘ Blachy zimnowalcowane 21 14 -35%

e Polska produkcja stali surowej jest relatywnie wy-  8lachy ocynkowane 1,2 1,0 -15%
sokoemisyjna. W przypadku technologii wielkopie-  profile formowane na zimno 0,5 04 -20%
cowej to ok. 2,5 t CO; na tone stali. To wynik na Sred-  rury ze sowem 0,7 09 33%
nim poziomie w Indiach. Huty elektryczne (EAF) maja ot stalowy (wszystkie rodzaje) 03 0,3 -3%

pod tym kqtem przewage, w Polsce ich emisyjnos¢
wynosi niecatq tone CO, na tone stali. Huty EAF w
Niemczech osiqgajq przecietnie ok. 0,8 t CO,, a we
Francji nawet 0,3 t CO,." Przecietna intensywno$¢
emisji okreslona w benchmarkach dla systemu EU Tabela 11. Polski import netto stali surowej (24.1)

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

ETS zostata okre$lona na 1,5 t CO2 dla samego prze- [KISK 2020 2021 2022 2023*
tapiania spieku i rudy na suréwke (hot metal, dodat-  Niemcy 1043 1292 1661 1331
kowo ok. 0,5 t z emisji w procesie koksowania i spie-  geigia 293 608 910 602
kania) i 0,3 t w EAF (0,4 t w produkcji stali wysoko-  yyechy 373 562 758 571
sto.powgch w EAF). Podejrzewamy, ze ‘|st9tngm czgn— Ukraina 991 1061 825 509
mk.lem wp’rgyyo;chrp na wgsokq emisyjnosc krajo- Stowacja 202 492 22 373
wej produkcji stali jest krajowy miks energetyczny _

. 2777 Rosja 411 829 323 65

oparty na weglu kamiennym. Z tego powodu réwniez
o L ’ ) Pozostali 1058 1836 2249 1490

producenci poétwyrobow i wyroboéw koncowych ze
Razem 3551 6679 7148 4943

stali, tj. walcownie, kuznie i odlewnie, prawdopodob-

nie wypadajq gorzej od zagranicznych konkurentow  Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

K sUinogei.
pod kqtem emisyjnosci Wykres 11. Produkcja w polskim metalowym (PKD 24) na tle

e 2023 byt trudnym okresem dla krajowego sektora  p,downictwa i catego przetwérstwa przemystowego
stalowego. Produkcja stali surowej silnie spadta 130

(0 3,7%) do 6,5 min t. Szczegolnie duze ograniczenia Indeks
wolumenow dotknety segment produkgji blach zim- 120 |
nowalcowanych, mimo dobrej koniunktury w sekto-
rze motoryzacyjnym i maszynowym. Produkty te zu-
zywane sq rowniez przez sektor produkcji AGD, gdzie 100 -
koniunktura byta niesprzyjajgca. Nadpodaz stali na
rynkach azjatyckich i odbudowa chinskich zapasow
przy wysokich cenach rudy zelaza i wegla koksujg- 80 A
cego, a na lokalnym rynku spowolnienie w przemysle
i budownictwie oraz odwracanie sie cyklu zapasow
skutkowaty silng presjq na marze. 60

110 |

90 +

—— PKD 24.1 Produkcja zeliwa i stali
70 Budownictwo
Przetworstwo przemystowe

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e Nastroje w branzy wcigz sq zte. W odczytach ko-

niunktury polskiej branzy produkcji metali zwracajq
uwage oceny co do niedostatecznego popytu oraz
konkurencyjnego importu. Nieco poprawity sie
oceny biezqcego portfela zaméwien i stanu zapasow,
ale przewidywania co do przysztych wartosci pozo-
stajg pesymistyczne. Wsparciem dla sektora jest do-
bra koniunktura w motoryzacji nadrabiajqcej okresy

Produkcja nieodsezonowana w cenach statych; 01.2015=100;
Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

T Hydrogen and Decarbonization of Steel Production in Canada, ERH2 Presentation, grudzien 2023;
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ograniczen podazowych, i do pewnego stopnia
w branzy produkcji maszyn. Natomiast nie zmienia to
faktu, ze najwazniejszym sektorem zgtaszajgcym po-
pyt na stal jest budownictwo (ok. 35%), a europejska
koniunktura w tym sektorze jest duzo stabsza.

e W szerszej perspektywie oczekujemy nadal silnych
inwestycji w Srodki trwate przy czym zmieni sie ich
struktura - stabsze bedg w sferze publicznej (dyna-
mika roczna spadnie do +4,6% z +14,2% w 2023),
a relatywnie silniejsze w prywatnej (+6,8% z 6,0).
Obecna trudna sytuacja moze sie lekko poprawic¢ na
poczqgtku 2024 wraz z sezonowo silniejszym popytem
i nadal wysokqg dynamikq inwestycji, natomiast wyz-
sze zyski prawdopodobnie przyniesie dopiero silniej-
sze ozywienie w budownictwie, ktérego spodzie-
wamy sie blizej konca 2024. Spodziewamy sie row-
niez odbicia w wydatkach konsumenckich ze wzgledu
na dezinflacje i wzrosty ptac, co jednak nie przetozy
sie bezposrednio na popyt na stal. Branza potrzebuje
przede wszystkim wyraznego ozywienia w budownic-
twie. Spodziewamy sie, ze popyt na stal zacznie od-
zyskiwac sity w 4q24 i 2025. Wsparciem bedq inwe-
stycje finansowane z KPO, nowa perspektywa finan-
sowa UE (od 2025) i powrét inwestycji w sektorze
nieruchomos$ciowym, w czym pomagajq obnizki stop
i programy wsparcia popytu na zakup mieszkan.

Tabela 12. Podstawowe dane finansowe

Wuykres 12. Miesieczna produkcja stali surowej w Polsce
1000 -

tys. t
800 -
600 -
400 A
) Srednia 5-letnia
00 1 2023
0 T |

1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 M 12

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Wuykres 13. Ceny koksu na tle wegla koksujgcego

700 1 EUR/t

600 1 Koks - Polska

Wegiel koksujqcy - Australia

500 4
400 +
300 + /\
200 ~

100 +

0 . . T T T T
sty-17 sty-18 sty-19 sty-20 sty-21 sty-22 sty-23
Zrodto: Steelonthenet.com, Bloomberg, PKO Bank Polski

PKD 24.1
2021
Przychody (min zt) 46 146 61101 31306
Zysk netto (min zt) 3859 3259 -1274
ROS 8% 5% -4%
ROE 27% 18% -12%
Udziat eksportu 34% 38% 39%

PKD 24.2 PKD 24.3
2021 2021
5766 7318 3988 7977 9302 4942
518 403 102 648 734 196
9% 6% 3% 8% 8% 4%
25% 16% 5% 19% 20% %
35% 39% 46% 43% 45% 50%

PKD 24.1 - Produkcja suréwki, zelazostopow, zeliwa i stali oraz wyrobéw hutniczych; PKD 24.2 - Produkcja rur, przewodéw, ksztattownikoéw zamknietych i tqcznikow, ze stali;
PKD 24.3 - Produkcja pozostatych wyrobéw ze stali poddanej wstepnej obrobce; ROS - relacja zysku netto do przychodoéw; ROE - relacja zysku netto do przecietnej wartosci
kapitatow wiasnych w danym okresie; udziat eksportu - udziat przychodéw ze sprzedazy eksportowej w ogéle przychodéw ze sprzedazy

Zrodto: Pont Info, PKO Bank Polski
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Materiat zatwierdzit(a): Michat Kolesnikow
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

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

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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