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Aluminiowa rewolucja w Chinach?

Metale, Chiny
Opracowanie: Jakub Szkopek +48 22 438 24 03

Chinski sektor aluminium w ciagu nastepnej dekady
moze by¢ zmuszony do zamkniecia blokéw weglowych
wielkosci catej niemieckiej energetyki weglowej.
Wiadze w Pekinie za cel postawily sobie osiagniecie
neutralnosci klimatycznej do 2060 roku. Chiny
odpowiadaja za ponad potowe swiatowej produkcji
aluminium (37 min ton w 2020 roku). Przy planowanej
transformacji energetycznej, ktora moze prowadzi¢ do
ograniczenia pierwotnej produkcji aluminium w
Chinach naszym zdaniem prawdopodobny jest
dynamiczny wzrost jego cen w nadchodzacych latach.
Alternatywa dla zamykania jest zastapienie energetyki
weglowej blokami gazowymi, ktore za 20-30 lat
moglyby docelowo spala¢ wodér. Woéwczas jednak
drozsze zasilanie przekladatoby sie na wzrost krzywej
kosztowej aluminium. Wyzsze ceny aluminium moga
byé szansa dla jego producentéw jak Alcoa, Norsk
Hydro czy Rusal. Wyzsze ceny aluminium to z kolei
pewne wyzwanie dla Grupy Kety (gtéwny surowiec w
systemach aluminiowych; 30% kosztow segmentu)
oraz Alumetal (wieksza konkurencja na rynku ziomu
aluminiowego przy nizszej produkcji gorniczej; spadek
marzy rynkowych dla recyklerow zlomu). Ponizej
publikujemy najwazniejsze spostrzezenia organizacji
Ember, ktéra na poczatku Ilutego opublikowata
obszerny raport o wyzwaniach branzy aluminiowej w
Chinach (link do publikaciji).

= Produkcja aluminium pierwotnego w Chinach wzrosta
w 2020 roku o 5% r/r — ustanawiajac historyczny rekord.
Wyrazne przyspieszenie produkcji nastgpito w drugiej
potowie roku wraz z obserwowanym ozywieniem
gospodarczym.

Dynamika produkcji aluminium w Chinach (r/r)
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Zrédio: Ember, China's National Bureau of Statistics

» Udziat Chin w $wiatowej produkcji aluminium wzrést
w ubiegtym roku do historycznego maksimum, osiggajac
57,2%. Wzrost ten jest wynikiem silnego wzrostu
produkcji (5% r/r) w Chinach w poréwnaniu z 0,3% r/r w
pozostatych czesciach swiata.

W Chinach wiekszos$¢ aluminium wyprodukowanego w
zesztym roku byla przeznaczona na uzytek krajowy.
Chiny w 2020 roku wyeksportowaty jedynie 6% swojej
produkcji, w poréwnaniu z ponad 14% w 2019 roku.
W okresie VII-VIII'20 Chiny nawet na krétko staty sie
importerem aluminium po raz pierwszy od 15 lat. Warto
jednak zauwazy¢, ze dane eksportowe obejmuja eksport
pétfabrykatéw aluminium walcowanego, a nie obejmujg
eksportu wyrobdw gotowych z aluminium.

Udziat Chin w globalnej produkcji aluminium
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Zrédto: Ember, China's National Bureau of Statistics, International Aluminium
Institute

= Chinski sektor aluminiowy w 2019 roku zuzyt prawie 500
TWh energii elektrycznej do elektrolizy. Z tego 430 TWh
pochodzito z elektrowni weglowych - wiecej niz we
wszystkich innych krajach razem wzietych. Oznacza to, ze
elektroliza aluminium odpowiada za prawie 9% calej
produkcji energii z wegla w Chinach.

= Podczas gdy energia elektryczna z sieci w Chinach staje sie
coraz czystsza, to uzycie energii elektrycznej z wegla do
produkcji aluminium pierwotnego jest wcigqz bardzo
wysokie. Udziat energii elektrycznej z wegla w sieci
elektrycznej zmniejszyt sie z 77% w 2010 roku do
62% w 2019 roku. Podczas gdy analogiczne dane
dotyczace elektrolizy aluminium utrzymaty sie na
poziomie okoto 90%.

Energia wykorzystana do wytworzenia aluminium
pierwotnego w zaleznosci od zrodta (TWh)
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Zrédto: Ember, International Aluminium Institute

= Chinski przemyst wytwarzajacy aluminium pierwotne
wyemitowat w 2020 roku 667 milionow ton CO, - wiecej
niz catkowita emisja Indonezji.

= W Chinach okoto 47 GW mocy energetycznej do
produkcji aluminium opiera sie na nieefektywnej
technologii spalania wegla. Stanowi to 10% catkowitej


https://ember-climate.org/commentary/2021/02/07/china-aluminium-2020-emissions/
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zdolnosci produkcyjnych wegla w kraju i wielkoscig jest to
wiecej niz cata energetyka opalana weglem Niemiec.

Na przetomie roku Prezydent Chin zapowiedziat, ze
kierowany przez niego kraj osiggnie szczytowe emisje do
2030 roku i neutralno$é¢ weglowa do 2060 roku.
Spetnienie zobowigzania Chin w zakresie neutralnosci
weglowej wymagatoby podjecia pilnych dziatan w celu
stopniowego wycofania najbrudniejszych  blokéw
weglowych. Zgodnie z raportem IEA 2020 World Energy
Outlook, wszystkie nieefektywne elektrownie weglowe
muszq zosta¢ wycofane do 2030 roku, aby spetnic¢ kryteria
obnizenia emisyjnosci. Podjeto juz pewne dziatania,
aby zmniejszy¢ emisje w dwoéch najwiekszych
chinskich sektorach emitujacych CO,
- energetycznym i stalowym.

Zalozenia strategii Net Zero Emissions by 2050
opublikowanej przez IEA - generacja energii w
elektrowniach weglowych w zaleznosci od
wykorzystywanej technologii (1000 TWh)
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» Aby zrealizowa¢ plany osiggniecia neutralnosci klimatycznej

przez Chiny, te bedq musiaty przyspieszy¢ zamykanie
nieefektywnych blokéw weglowych wytwarzajacych
energie do produkcji aluminium pierwotnego. Czes¢ z mocy
bedzie prawdopodobnie przenoszona do rejondéw goérskich,
gdzie do produkcji mozna wykorzystac energie z elektrowni
wodnych. Innym nastepstwem zmiany polityki klimatycznej
bedzie zwiekszenie nacisku na recykling aluminium i
zwiekszenie importu ziomu aluminiowego przez
Chiny. Warto zauwazy¢, ze przy recyklingu aluminium
uzycie energii elektrycznej jest sladowe (odpowiednik 7%
zapotrzebowania elektrolizy - do wyprodukowania tony
aluminium w elektrolizie potrzeba okoto 20 000 KWh, a
przyktadowo do stopienia tony stali 550 KWh).



mBank.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te tworzone sa
na zamodwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub
powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie stanowi porady
inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w materiatach.
Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom
panstwa, w ktorym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym
opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis,
Ferrum, Gaming Factory S.A., GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kruk, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mo-BRUK, Mostostal Warszawa, Netia,
Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznariska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen
Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Ten Square Games, TIM, Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen,
Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji s wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim mBanku
upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy
wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegolnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrod ktdrych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura
maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki
odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania os6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek jach:

DCF - uwazana za najbardziej witasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

ych dywi d (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w

&dy
modelu.
Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych
zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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