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KLAUZULA INFORMACYJNA

Ta publikacja jest informacyjna i edukacyjna. Nie jest rekomendacjg inwestycyjna ani
informacja rekomendujacg lub sugerujgca strategie inwestycyjng. W materiale nie
sugerujemy ani nie doradzamy zadnej decyzji lub strategii inwestycyjnej. Materiat nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji finansowej, potrzeb i celéw inwestycyjnych klienta. Nie
jest tez ofertg sprzedazy ani subskrypcji. Nie jest zaproszeniem do nabycia, reklama ani
promocja jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejsza Publikacje przygotowalismy
starannie i obiektywnie. Przedstawiamy stan faktyczny znany autorom w chwili tworzenia
dokumentu. Nie umieszczamy w nim zadnych elementow oceniajgcych. Informacije i
badania oparte na historycznych danych lub wynikach oraz prognozy nie stanowiag
pewnego wskaznika na przysztosc.

Nie odpowiadamy za Twoje dziatania lub zaniechania, zwtaszcza za to, ze zdecydujesz sie
naby¢ lub zby¢ instrumenty finansowe na podstawie informacji z tej publikaciji. Nie
odpowiadamy tez za szkody, ktére moga wynika¢ z bezposredniego czy tez posredniego
wykorzystania tych informacji. Inwestowanie na rynkach finansowych moze wigzac sie z
istotnym poziomem ryzyka i wystgpienia znacznych strat zainwestowanych srodkéw
finansowych. Inwestujgc mozesz straci¢ cato$¢ zainwestowanych srodkéw a niektérych
przypadkach Twoje straty moga przekroczy¢ wartosé zainwestowanego kapitatu.
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Stal od dekad odgrywa kluczowa role w rozwoju gospodarek na catym sSwiecie.
Opracowanie coraz bardziej efektywnych metod jej produkcji przyczynito sie do rewolucji
przemystowej w XIX wieku i zapoczatkowato proces industrializaciji.

W dobie dominacji nowoczesnych technologii uwaga inwestorow koncentruje sie przede
wszystkim na surowcach i komponentach niezbednych do dalszego rozwoju takich
obszardw jak sztuczna inteligencja. Tradycyjne sektory przemystu, w tym hutnictwo, czesto
schodzg na dalszy plan. Jednak czy takie podejscie jest w petni uzasadnione? Czy sektor
stalowy zastuguje na wiekszg uwage inwestoréw indywidualnych?

Na poczatku warto blizej przyjrze¢ sie samemu hutnictwu - stosowanym technologiom
produkcji, powigzaniom z innymi branzami oraz czynnikom wptywajagcym na jego
efektywnosc¢. Zrozumienie podstaw funkcjonowania tego sektora pozwoli lepiej oceniac
potencjat inwestycyjny konkretnych spétek dziatajacych na rynku stali.
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Technologie produkcji stali

Dominujacymi technologiami produkcji stali na swiecie sg Basic Oxygen Furnace (BOF)
oraz Electric Arc Furnace (EAF). Znajomos¢ réznic miedzy tymi metodami ma kluczowe
znaczenie - zarowno z perspektywy ryzyk zwigzanych ze zmiennymi cenami surowcow,
energii elektrycznej oraz regulacjami dotyczgcymi emisji CO2. Produkcja stali w danej
technologii moze bowiem wptywa¢ na konkretng kategorie kosztow operacyjnych,
szczegolnie w kontekscie podatkdw klimatycznych.

Technologia BOF stuzy do produkcji stali pierwotnej, zapewniajac szybki i efektywny
proces wytopu. Jej gtdwng wada jest jednak wysoki poziom emisji dwutlenku wegla,
co moze wigzac sie z dodatkowymi kosztami wynikajagcymi z m.in. europejskich regulacji
srodowiskowych. Jednym z mozliwych rozwigzan ograniczajacych emisje jest wdrozenie
technologii CSS (Carbon Capture Storage), pozwalajacej na wychwytywanie duzej czesci
gazow cieplarnianych. Ze wzgledu na wysokie koszty rozwigzania, jest ono jednak trudne
do wdrozenia na szerokg skale.

Z kolei EAF opiera sie na wtérnej produkciji stali, gtéwnie poprzez przetapianie ztomu.
Technologia ta jest szczegdlnie efektywna w panstwach wysoko rozwinietych, ktore
dysponujg duzymi zasobami stalowych odpaddéw - do tej grupy nalezy takze Polska,
bedaca znaczacym eksporterem ztomu. Z perspektywy unijnych norm emisyjnych EAF ma
istotng przewage, poniewaz generuje znacznie mniej CO,. Jednoczesnie wymaga
bardzo duzych naktadéw energetycznych, co przy wysokich cenach energii elektrycznej
moze znaczgco podnosi¢ koszty operacyjne zaktadow korzystajgcych z tej technologii.

e Sytuacja w Polsce

W poréwnaniu do sredniej europejskiej udziat hut opartych na technologii EAF w Polsce jest
relatywnie wysoki. Z punktu widzenia polityki klimatycznej moze by¢ to postrzegane jako
zaleta. Warto jednak zaznaczyc, ze w polskim miksie energetycznym dominuja elektrownie
weglowe, przez co optaty za emisje CO, w praktyce przesuwajg sie z sektora hutniczego na
energetyke.




Typy wyrobow stalowych

Wyroby stalowe wykorzystywane w handlu miedzynarodowym dzieli sie na pie¢ gtéwnych
kategorii.

e Pierwszag, najpopularniejsza z nich sg wyroby ptaskie, stosowane gtownie w
maszynerii przemystowej oraz trwatych dobrach konsumenckich, takich jak schody
czy czesci samochodowe.

e Druga grupe stanowig wyroby dtugie, wykorzystywane przede wszystkim w
budownictwie i infrastrukturze, m.in. do wzmacniania konstrukcji budynkéw, mostéw
czy budowie torowisk.

e Rury i tuby stalowe znajduja zastosowanie w budownictwie, przemysle
maszynowym, motoryzacji, a takze w przesyle medidw takich jak woda, ropa czy
gaz.

e Kolejng trzecig kategorie tworza pétprodukty stalowe, ktdre wymagajg dalszej
obrébki przed uzyciem w procesie produkcji finalnych wyrobow.

e Ostatnim typem sa wyroby ze stali nierdzewnej, charakteryzujgca sie odpornoscia
na korozje i dziatanie wysokich temperatur.




Sektory gospodarki wykorzystujace stal

Hutnictwo dostarcza materiaty niezbedne dla wielu gatezi gospodarki. Wyroby stalowe
odgrywajg istothg role nie tylko w budownictwie, ale takze w transporcie, inzynierii
mechanicznej oraz sektorze energetycznym. Umozliwiajg produkcje infrastruktury, Srodkéw
transportu, maszyn przemystowych, a takze instalacji wytwarzajacych energie, np. turbin
wiatrowych.

Zastosowanie stali koncentruje sie szczegdlnie w nastepujacych branzach:

e Budownictwo: zaréwno mieszkaniowe, jak i przemystowe,

e Motoryzacja: niezbedna przy produkcji karoserii, sprezyn i innych elementow
mechanicznych,

e Energetyka i przemyst chemiczny: m.in. w instalacjach przesytowych i systemach
rurociggowych,

e Przemyst maszynowy: produkcja maszyn, urzagdzen, w tym sprzetu AGD,

e Oprécz tego znajduje swoje zastosowanie w przemysle spozywczym i
medycznym, wykorzystujac przede wszystkim produkty stali nierdzewnej, oraz
meblarstwie.

Ryzyka i czynniki wpitywajace na rynek
stali

Hutnictwo, podobnie jak kazda inna branza, nie funkcjonuje w izolacji - pozostaje silnie
zalezne od konkurencji miedzynarodowej, regulacji srodowiskowych, sytuacji na rynkach
surowcowych oraz ogdélnej kondycji gospodarki:

1. Konkurencja miedzynarodowa

Jednym z najwiekszych wyzwan, szczegdlnie dla Zachodniego hutnictwa, jest konkurencja
ze strony producentéw z regiondw o nizszych kosztach energii i surowcéw. W wielu
przypadkach import z Dalekiego Wschodu okazuje sie o wiele bardziej optacalny niz zakup
europejskich produktéw.
e Ocena spofki

Spoétki moga ograniczy¢ to ryzyko m.in. poprzez dywersyfikacje dziatalnosci i bazy klientow,
oferowanie wyspecjalizowanych produktow, dostep do wsparcia rzadowego, a takze
wdrazanie bardziej efektywnych i nowoczesnych technologii. Istotna moze by¢ tu
niskoemisyjna technologia EAF, wigzgca sie z nizszymi kosztami $rodowiskowymi niz
tradycyjna metoda BOF.




2. Regulacje srodowiskowe

Europejski system handlu emisjami CO, (ETS - Emission Trading System) oraz inne
regulacje srodowiskowe majg istotny wptyw na koszty operacyjne hut, szczegdlnie w UE.
Co roku pula dostepnych uprawnien do emisji jest zmniejszana, co prowadzi do wzrostu
kosztow. Dodatkowo, od 2026 roku zacznie obowigzywa¢ nowy mechanizm optat
granicznych - CBAM (Carbon Border Adjustment Mechanism), ktéry obejmie takze
importowane towary.

e Ocena spotki
Technologia produkcji ma bezposredni wptyw na poziom optat srodowiskowych. BOF, jako
metoda wysokoemisyjna, generuje coraz wieksze koszty zwigzane z emisjg CO,. EAF, cho¢
mniej emisyjna, opiera sie na energii elektrycznej, ktérej wytwarzanie (w przypadku Polski
gtéwnie z wegla) rowniez generuje emisje - dlatego nierzadko optaty zostajg przeniesione na
sektor energetyczny.

3. Energetyka i surowce

Ze wzgledu na energochtonno$¢ hutnictwa, ceny energii maja istotne znaczenie dla
rentownosci firm, szczegdlnie tych opartych na technologii EAF. Wysokie koszty energii
elektrycznej moga znaczgaco obniza¢ konkurencyjnos¢. W przypadku technologii BOF,
wieksze znaczenie odgrywa cena wegla, niezbednego w procesie pierwotnego wytwarzania
stali. Nie bez znaczenia sg réwniez ceny podstawowych surowcow, takich jak ruda zelaza.
e Ocena spotki

Wysokie ceny energii znaczaco dotykaja spétek opierajacych produkcje na technologii EAF.
W takich przypadkach, efektywnos¢ kosztowa moze by¢ nizsza. Z tego powodu w
regionach z relatywnie niskimi i stabilnymi cenami pradu technologia EAF moze byc¢
szczegolnie korzystna. Dodatkowg przewage kosztowg moga zyskac¢ spotki z dostepem do
tanszych zrodet zelaza lub potrafigce efektywnie zarzadzac¢ zapasami surowcow.

4. Kondycja gospodarki i polityka publiczna

Hutnictwo jest branza silnie zalezng od cykli koniunkturalnych. W okresie wzrostu
gospodarczego popyt na stal rosnie, a wraz z nim - produkcja i ceny. W czasie
spowolnienia, wiele firm ogranicza dziatalno$¢, co moze negatywnie wptywnac¢ na wyniki
hut. Jednoczesnie niektére spétki wykorzystujg takie momenty na budowanie zapasow lub
rozbudowe wiasnej infrastruktury.

Wazng role moga odgrywac réwniez rzagdowe programy rozwojowe - np. inwestycje w
budownictwo, zbrojenia czy infrastrukture - ktére zwiekszajg zapotrzebowanie na stal.
Rownoczesnie rynek stali moze podlega¢ wptywom politycznym, m.in. poprzez
wprowadzenie cet lub ograniczen handlowych.



e Ocena spotki
Ze wzgledu na cyklicznos¢ branzy, inwestycje w hutnictwo warto uzupetnia¢ o ekspozycije

na sektory defensywne. Istotna jest takze strategia spotki w okresach spowolnienia - firmy
aktywnie inwestujgce w trudnych czasach czesto wzmacniajg swojg pozycje rynkowa.
Warto réwniez Sledzi¢ krajowe programy inwestycyjne oraz miedzynarodowe napiecia, ktore
moga zardowno ogranicza¢ eksport, jak i wzmacnia¢ pozycje krajowych producentéw na

lokalnym rynku.

Podsumowanie:

Nazwa ryzyka

Czynniki w ajace na
powstanie ryzyka

Metody obnizenia ryzyka i
W u na nik operacyijn
spoftki

1. Konkurencja
miedzynarodowa

Globalizacja, polityka
gospodarcza, tansze koszty
produkcji za granica.

Dywersyfikacja dziatalnosci i
bazy klientéw, oferta
wyspecjalizowanych
produktow, dostep do
wsparcia rzgdowego,
wdrazanie nowych technologii
i innowaciji, poprawa
efektywnosci.

2. Regulacje
srodowiskowe

ETS, CBAM, ustawodawstwo
dotyczace srodowiska i emisji
gazow cieplarnianych

— wzrost ryzyka w ostatnich
latach ze wzgledu na rozwo;j
polityki klimatyczne;.

e BOF - montaz technologii
wychwytujacej gazy
cieplarniane, np. CSS,

o EAF - zabezpieczenie
kosztow energii podatne;j
na optaty srodowiskowe.

3. Energetykai

Wahania cen surowcow,

Dostep do taniej energetyki,

surowce czesto spowodowane efektywne zarzadzanie
wydarzeniami zapasami surowcow.
geopolitycznymi, zmiennym
zapotrzebowaniem.

4. Kondycja Cykle koniunkturalne, rzadowe | Odpowiednia strategia spofki,
gospodarki i programy rozwojowe, wptywy | np. zaktadajaca rozwoj
polityka polityczne w postaci m.in. cet, | infrastruktury firmy podczas
publiczna taryf. okresu spowolnienia,

dostosowywanie jej do
zmieniajgcych sie warunkow
geopolitycznych, korzystanie z
dostepnych krajowych
programow inwestycyjnych.




Whioski

Stal pozostaje jednym z filarow rozwoju gospodarek na catym Swiecie. Kluczowe wyzwania,
takie jak rosngce koszty energii, zaostrzajgce sie regulacje srodowiskowe czy zmiennosc
koniunktury, istotnie wptywaja na rentownos¢ spétek dziatajgcych w branzy hutniczej.
Jednoczesnie rosnace znaczenie sektora zbrojeniowego oraz innych gatezi gospodarki
opierajgcych sie na stali moze prowadzi¢ do zwigkszonego popytu na wyroby stalowe.

Rozpatrujgc potencjalne mozliwosci inwestycyjne w sektorze hutnictwa, warto
koncentrowac sie nie tylko na ogdlnych trendach, ale przede wszystkim na indywidualnych
cechach konkretnych spétek - stosowanej technologii, strukturze kosztéw, dalszego
wykorzystania wytwarzanych produktéw oraz strategii rozwoju firmy. Z drugiej strony,
zrozumienie makrootoczenia rynkowego moze istotnie utatwi¢ ocene szans i ryzyk tego
sektora.
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