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Wszystko wskazuje na to, ze wraz z koricem |
kwartatu 2020 r. zakoriczyt sie w Polsce niemal
trzydziestoletni okres nieprzerwanego wzrostu
gospodarczego. Jeszcze w lutym eksperci zakta-
dali na najblizsze kwartaty dalsze hamowanie PKB,
ale nawet najbardziej pesymistyczne prognozy nie
mowity o wzroscie nizszym niz 2%, a tym bardziej o
ujemnym. Tymczasem juz na | kwartat progno-
zowane jest Srednio 1,6% wzrostu r/r, przy czym
nalezy pamietac, ze ograniczenia zwigzane z pan-
demia zostaty wprowadzone w potowie marca,
wiec pod koniec omawianego okresu.

Marcowy biezacy wskaznik ufnosci konsumenc-
kiej (BWUK) uksztattowat sie na poziomie 1,3, nie
réznigc sie od wartosci odnotowanej w lutym, ale
bedac nizszym o 2,4 pkt. od styczniowego BWUK.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na termin przepro-
wadzenia badania: 02.03 -11.03, czyli na kilka dni
przed ogtoszeniem restrykcji w zyciu publicznym.
Nie odzwierciedla on zatem paniki towarzyszacej
opréznianiu sklepowych pétek z podstawowych
produktdéw ani niepewnosci, ktéra pojawita sie w
zwigzku z zamknieciem wiekszosci sklepéw nie-
spozywczych oraz punktéw ustugowych. Dopiero
badanie z pierwszej potowy kwietnia pokazato, w
jak duzym stopniu pogorszyty sie nastroje konsu-
menckie w czasach epidemii, dajac wynik -36,4.

Wprowadzone restrykcje istotnie wptynety na
zmniejszenie sprzedazy niektdrych podmiotdw

w marcu. Dane pozwalaja sadzi¢, ze faczna
konsumpcja prywatna w | kwartale byta nizsza od
pierwotnie zaktadanej, ale duzo wiekszy spadek
wystapi dopiero w Il kwartale, na ktdry przypadta
wiekszos¢ okresu ,,narodowej kwarantanny”.

Innym istotnym czynnikiem oprécz zamkniecia
sklepéw bedzie wzrost stopy bezrobocia do
kilkunastu procent i zwigzana z tym utrata do-
choddw, ktéra ograniczy sktonnosc gospodarstw
domowych do konsumpgji.

O prawdopodobnym spowolnieniu inwestycji w
zwigzku koronawirusem méwiono na dtugo przed
wprowadzeniem restrykgji. Zaktécenia taricuchéw
dostaw wystepowaty juz w lutym.Problemy
wiekszej czesci przedsiebiorstw zaczety sie jednak
wraz z momentem wejscia w zycie restrykcji —
dziatalnos¢ wielu firm zostata zawieszona lub
znacznie ograniczona, co wymusito ciecie wydat-
kéw i kosztéw. Wskaznik ogélnego klimatu ko-
niunktury obnizyt sie pomiedzy lutym a marcem
dla wszystkich analizowanych gatezi, najnizsze
wartosci wykazujac dla branzy zakwaterowania i
gastronomii (-9,1; w lutym -5,6) oraz transportu,
najwyzsze zas dla finanséw i ubezpieczen (22,6;

w lutym 23,6). Podobnie wiec jak w przypadku
konsumpcji mozna zatozy¢, ze spadek inwestycji
bedzie zauwazalny, ale nie tak duzy jak w nastep-
nych kwartatach.

Przed wybuchem epidemii polski eksport znajdo-
wat sie w stabilnym trendzie wzrostowym, w lu-
tym notujac wzrost o 5,7% r/r. Epidemia wywotata
jednak znaczny spadek popytu zewnetrznego, co
prawdopodobnie znajdzie odzwierciedlenie juz w
danych za I kwartat.

Ekonomisci sg zgodni co do prognoz na Il kwartat
- czeka nas nawet kilkunastoprocentowy spadek
PKB r/r. W Il kwartale z kolei spadek ma by¢
kilkuprocentowy. Tym samym polska gospodarka
wejdzie w recesje.

Patryk Czechowski
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Bilans ptatniczy

Saldo rachunku biezacego na luty 2020 roku byto
dodatnie i wynosito 2,8 mld zt. Na te wartos¢
uktadaja sie dodatnie salda ustug (8,6 mld zt) oraz
obrotéw towarowych (2,2 mld zt), jak réwniez
ujemne salda dochoddéw pierwotnych (7,5 mld zt)
i dochodéw wtdérnych (0,5 mld zt). Dla poréw-
nania dane z lutego 2019 roku pokazujg, iz saldo
rachunku biezgcego byto ujemne i wynosito 4,2
mld zt. Z kolei taczne saldo rachunku biezacego i
kapitatowego w lutym byto dodatnie i wyniosto
6,5 mid zk.

Wartosc szacunkowa eksportu towaréw wynio-
sta 83,3 mld zt, co oznacza wzrost o 3,8 mld zi, tj.
0 4,8% w stosunku do tego samego miesigca 2019
r. Import towaréw w poréwnaniu do lutego 2019
r. minimalnie zmniejszyt sie i osiggnat wartos¢
81,0 mld zt. W prezentowanym okresie najwyzszy
wzrost wartosci odnotowano w eksporcie takich
produktéw jak: baterie samochodowe, silniki do
aut hybrydowych, aparaty stuchowe, odziez oraz
pszenica.

Z kolei najwiekszy wptyw na obnizenie sie
wartosci importu miato zmniejszenie sie dostaw
czesci komputerowych i czesci do odbiornikéw
telewizyjnych spowodowane zaktéceniami w
imporcie z Chin, zwigzanymi z nasileniem sie pan-
demii COVID-19. Mniejsza wartos¢ w poréwnaniu
do lutego 2019 r. odnotowano takze w imporcie
wegla, czy ciggnikdéw samochodowych. W lutym
2020 r. nadwyzka eksportu nad importem w
handlu towarami uksztattowata sie na poziomie
2,2 mld zt, co oznacza poprawe salda o 4,1 mid zt
w poréwnaniu do lutego 2019r.

Przychody z tytutu eksportu ustug wyniosty 20,8
mld zti w poréwnaniu do lutego 2019 r. wzrosty o
1,4 mld z4, tj. 0 7,5%. Wartos¢ rozchodéw wyniosta
12,2 mld zti wzrosta 0 0,8 mld zt, tj. 0 6,9%. Na do-
datnie saldo ustug w wysokosci 8,6 mld zt ztozyty
sie dodatnie salda pozostatych ustug (3,7 mid z#),
ustug transportowych (3,1 mld zt) oraz podrézy
zagranicznych (1,8 mid zt).

W lutym 2020 r. inwestycje nie rezydentéw w
Polsce zwiekszyly sie o0 18,1 mld zt. Na wartosci
tej pozycji w najwiekszym stopniu wptyneto do-
datnie saldo inwestycji portfelowych. Inwestycje
bezposrednie nie rezydentéw zwiekszyty sie o
5,4 mld zt, na co wptynety dodatnie re inwestycje

zyskéw w wysokosci 6,6 mld zt, ktére z nadwyzka
zrekompensowaty spadek wartosci akcji i innych
udziatéw o0 0,9 mld zt oraz spadek zobowigzar z
tytutu instrumentdéw dtuznych o 0,3 mid zt.

Saldo zagranicznych inwestycji portfelowych
byto dodatnie i wyniosto 9,3 mld zt. O wysokosci
tego salda zadecydowato zwiekszenie wartosci
portfela nie rezydentéw z tytutu dtuznych papie-
réow wartosciowych o 9,6 mlid zt.

W omawianym okresie nie-rezydenci inwestowali
gtéwnie w obligacje skarbowe wyemitowane

na rynku krajowym (5,6 mld zt), jak i na ryn-

kach zagranicznych (4,0 mld zt). Inwestycje nie
rezydentéw w instrumenty ujete w pozostatych
inwestycjach zwigkszyty sie o 3,5 mld zt. Najwigk-
szy wptyw na wzrost tej pozycji miaty: sektor
bankowy i pozostate sektory, ktére zwiekszyty
swoje zobowigzania po 3,1 mld zt. Sektor ban-
kowy zwiekszyt swoje pasywa gtéwnie z tytutu
rachunkéw biezacych i depozytéw a pozostate
sektory gtéwnie z tytutu kredytéw handlowych.
NBP zmniejszyt swoje zobowigzania o0 2,7 mld zt,
gtéwnie z tytutu pasywnych transakgji polegajacej
na sprzedazy papieréw wartosciowych i jedno-
czesnym zobowigzaniu sie do ich odkupienia w
ustalonej dacie w przysztosci - repo.

Dodatnie saldo inwestycji rezydentéw za granica
(wzrost aktywo6w) wyniosto 27,6 mld zt. Na
wartos¢ tego salda wptynat wzrost aktywdw
ujetych w pozostatych inwestycjach oraz wzrost
oficjalnych aktywdw rezerwowych. Saldo inwesty-
cji bezposrednich byto dodatnie i wyniosto 2,7 mid
zt. Na saldo to ztozyt sie przede wszystkim wzrost
naleznosci z tytutu instrumentdéw dtuznych o 3,8
mild zt. Naleznosci rezydentdw z tytutu inwesty-
cji portfelowych spadty o 0,9 mld zt. Rezydenci
zmniejszyli swoje aktywa gtéwnie w postaci
dtuznych papieréw wartosciowych.

Aktywa ujete w pozostatych inwestycjach wzro-
sty o0 15,7 mld zt. Na wysokos¢ tego salda istotnie
wptynety transakcje sektora bankowego, ktdry
zwigkszyt swoje naleznosci o 15,3 mld zt, gtédwnie
z tytutu krétkoterminowych rachunkdéw biezgcych
i lokat w bankach za granica. W wyniku transakgji
wiasnych NBP oraz transakgcji zrealizowanych na
rzecz klientéw NBP oficjalne aktywa rezerwowe
zwiekszyty sie 0 10,1 mid zt.

Patryk Badyna
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RYNEK PRACY

Stopa bezrobocia i wynagrodzenie

6000

5000

4000

3000

2000

1000

[¢]

sty marmaj lip wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty mar
15 15 15 15 15 15 16 16 16 16 16 16 17 17 17 17 17 17 18 18 18 18 18 18 19 19 19 19 19 19 20 20

W marcu 2020 roku stopa bezrobocia rejestro-
wanego wyniosta 5,4% wobec 5,5% w miesigcu
poprzednim, co stanowito spadek o 0,1%. Wobec
analogicznego okresu w roku poprzednim, w kté-
rym stopa bezrobocia rejestrowanego wynosita
5,9%, wartosc ta spadta o 0,5%.

Pierwsze efekty pandemii widac juz niestety w
danych dotyczacych przecietnego zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw. W stosunku do
tagodnego, aczkolwiek stabilnego wzrostu obser-
wowanego w miesigcach poprzednich, marzec
przyniést spadek o ponad 0,5% w stosunku do
miesigca poprzedniego - wskaznik uksztattowat
sie na poziomie 6,412 min zatrudnionych. Odwré-
cenie trendu jest powodem mato imponujacego
wzrostu rok do roku — w stosunku do 6,394 min
W marcu 2019 zmiana wyniosta 0,3%.

Liczba bezrobotnych rejestrowanych maleje, jed-
nak nie oddaje to realiéw rynku pracy doswiad-
czajgcego pandemii. Zwolnieniami najdotkliwiej
zostaty dotkniete osoby zatrudnione na podsta-
wie umdéw cywilnoprawnych, z ktdrych znaczna
czes¢ - z racji bardzo korzystnych warunkdéw,
szczegdlnie w przypadku umowy zlecenie - sta-
nowig uczniowie i studenci. Status ten powoduje,
iz mimo utraty pracy, nie zasilajg oni szeregéw
bezrobotnych. Przechodzac jednak do danych,

w marcu 2020 bez pracy pozostawato 909,4 tys.
aktywnych zawodowo, co stanowi spadek o 10,5
tys. w stosunku do miesigca poprzedniego. Pocie-
sza¢ moze fakt, iz liczba bezrobotnych ksztattuje
si¢ na poziomie o 7,6% nizszym, niz w marcu 2019
roku. Kondycja polskiego rynku pracy w przed

dzieri pandemii pozwala wierzy¢ w stosunkowo
szybka jego regeneracje.

Mimo wysokiej inflacji, przecigtne miesieczne
nominalne wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsiebiorstw rosnie w ujeciu realnym, osia-
gajac poziom 5489,21 zt w marcu, w stosunku do
5330,48 zt w miesigcu poprzednim, co stanowi
realny wzrost o0 2,8%. Dane roczne ukazujg realny
wzrost o 3% i 1,8%, odpowiednio w lutym i w
marcu. Wyniki te sg zadowalajace, ciezko jednak
oceni¢ perspektywe ich przysztego realnego
wzrostu w kontekscie znacznej inflacji i konse-
kwencji pandemii.

Niezmiennie optymistyczne pozostajg dane
Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci
(BAEL). Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia
w Polsce zaré6wno w lutym, jak i marcu 2020
roku wynosita 3%, w stosunku do 3,6% w marcu
roku poprzedniego. Na tle 7,4% odnotowanych
w strefie euro dane nadal prezentuja sie bardzo
dobrze, a w potgczeniu ze zdecydowanie mniejsza
gestoscig zachorowar na COVID-19 w Polsce
rodza nadzieje na sprawng odbudowe polskiego
rynku pracy.
Przyszte miesigce na pewno przyniosg wiele
ekscytujacych wiesci z rynku pracy. Dane ma-
kroekonomiczne, szczegdlnie na tle strefy euro,
pozwalaja jednak zachowac optymizm.

Szymon Gawlik
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PRODUKCJA PRZEMYStOWA

Produkcja przemystowa
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e Produkcja przemystowa - wyréwnana sezonowo

Produkcja budowlano-montazowa - wyrdwnana sezonowo

Wedtug wstepnych danych GUS produkcja sprze-
dana przemystu w lutym 2020 r. byta o0 4,9% wyz-
sza w poréwnaniu z analogicznym miesigcem 2019
r. Marzec natomiast przynidst nam pierwsze ozna-
ki wptywu ograniczen zwigzanych z pandemig na
gospodarke. Produkcja sprzedana przemystu w
marcu byta nizsza o 2,3 % w poréwnaniu do ubie-
glorocznego okresu. Po uwzglednieniu czynnikéw
o charakterze sezonowym, produkcja w styczniu
wzrosta o 3,2 % natomiast w marcu spadta o 4,8%.
Petny wptyw pandemii COVID-19 na polski prze-
myst widoczny bedzie dopiero w kwietniu.

Zgodnie z danymi z GUS w poréwnaniu do marca
2019 r. produkcja sprzedana przemystu byta w
poprzednim miesiacu nizsza w 16 (sposréd 34)
dziatach przemystu. Sprzedaz spadta najszybciej
w produkcji pojazdéw samochodowych, przyczep
i naczep (0 28,6 proc.) oraz w wydobywaniu
wegla kamiennego i brunatnego (o 15,9 proc.).
Wzrost produkcji natomiast odnotowano w 18
dziatach przemystu, w tym najwyzszy w produkc;ji
wyrobdw farmaceutycznych (az o 39,7%), czy pro-
dukcji papieru i wyrobéw z papieru (0 9,9 %). Tak
wysokie wzrosty w tych dziatach nie powinny nas
dziwi¢ uwzgledniajac, ze to wtasnie na poczatku
marca mielismy do czynienia z panika zakupowa.

Przemystowy PMI dla Polski, wskaznik obrazu-
jacy koniunkture w branzy, spadt do najnizszej
wartosci od potowy 2009 r. Jest on obliczany na
podstawie ankiet wysytanych do menedzeréw
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= Produkcja budowlano-montazowa - niewyréwnana sezonowo

Wedtug opracowania firmy Markit, zajmujgcej sie
sporzgdzaniem odczytu PMI, od listopada 2018
roku Polski przemyst utrzymuije sie ponizej 50 pkt,
osiggajgc odpowiednio wartosci 48,2 w lutym
oraz 42,4 w marcu co jest najmniejszg wartoscia
od korica kryzysu finansowego z 2008 roku (PMI
ponizej 50 jest uznawane za przejaw zblizajacej
sie recesji).

Wedtug wstepnych danych produkcja budowla-
no-montazowa w cenach statych zrealizowana na
terenie kraju przez przedsigbiorstwa budowlane
o liczbie pracujacych powyzej 9 os6b w marcu br.
byta wyzsza o 3,7% w poréwnaniu z analogicznym
okresem ub. roku (przed rokiem wzrost ten wyno-
sit10,8%) oraz o 25,0% w stosunku do lutego 2020
roku (przed rokiem wzrost 0 27,2%). W poréwna-
niu z lutym 2020 roku zwiekszenie wartosci robét
zanotowano we wszystkich dziatach budownic-
twa, przy czym w jednostkach specjalizujgcych
sie we wznoszeniu obiektdéw inzynierii Igdowej
i wodnej az 0 39,7%, w przedsiebiorstwach
wykonujgcych roboty specjalistyczne 0 19,8%, a
realizujgcych roboty zwigzane z budowg budyn-
kéw o 16,3%. Wyjatkowo dobre wyniki wynikaja ze
stosunkowo dobrych warunkéw atmosferycznych
w marcu ale takze spowodowane s3 wzglednie
niewielkimi potrzebami zmian produkcji w obliczu
pandemii. Nie oznacza to bynajmniej, ze produkcja
budowlano-montazowa nie ucierpi w nadchodza-
cych miesigcach kryzysu.

Mikotaj Garstecki
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SPRZEDAZ DETALICZNA

Dynamika sprzedazy detalicznej r/r

%
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Zakazy spowodowane pandemig stanowczo
wptynety na zmniejszenie ilosci zakupdw.
Ogtoszony w Polsce stan epidemii zmienit nasze
zwyczaje. Po zmasowanym szturmie na sklepy po
wprowadzeniu stanu zagrozenia epidemicznego,
konsumenci obecnie zdecydowanie rzadziej robig
zakupy i raczej w srednich i mniejszych sklepach.
Dane z raportu ,,Shopper Trends” pokazuj3 tez,
ze Polacy beda jeszcze bardziej zwraca¢ uwage
na ceny produktéw. Moze to by¢ przyczynkiem
do zmian strategii komunikacyjnych i marketingo-
wych sieci handlowych zwiekszajgcych nacisk na
ekspozycje korzystnych cenowo zakupdw.

Ograniczenie dziatalnosci przedsigbiorstw,

krach na gietdzie, zwolnienia z pracy i masowe
zamkniecia sklepéw, wszystko to miato miejsce
w marcu. Jak wyliczyt GUS, w marcu najbardziej
spadta sprzedaz sklepdw z tekstyliami, odziez3 i
obuwiem (0 50,5 proc. rok do roku), a takze tych
sprzedajacych pojazdy i czesci samochodowe

(0 32,7 proc. rok do roku). Dobrze radzity sobie
sklepy z farmaceutykami i kosmetykami, czyli
apteki i drogerie (wzrost sprzedazy o 11,6 proc.
rok do roku). Jak widaé w czasie epidemii zyskiwat
handel artykutami pierwszej potrzeby.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych w marcu
2020 r. spadta 0 9,0 proc. w ujeciu rocznym, a

w ujeciu miesiecznym spadta o 3,3 proc. - podat
Gtéwny Urzad Statystyczny. Sprzedaz detaliczna
w cenach biezgcych spadta w ubiegtym miesigcu
0 7,1 proc. rdr. W cenach biezacych, ekonomisci

spodziewali sie wzrostu o0 1,6 proc. rdr.
Ponizej dane o dynamice sprzedazy detalicznej w
marcu i lutym 2020 r.:

Pewne jest nastgpienie spowolnienia gospodar-
czego, ktore bedzie mogto skutkowac wzrostem
zainteresowania przez konsumentéw markami i
produktami lokalnymi, a zakupy beda realizowac
w sklepach o mniejszych formatach.

Obostrzenia zwigzane z poruszaniem sig spo-
wodowaty spadki obrotéw na stacjach paliw,
szczegolnie w wigkszych miastach. Jest to

efekt spowodowany przestawieniem sie wielu
pracownikéw na zdalny tryb pracy i w zwigzku z
tym konsumpcja paliwa znaczaco spada. Innego
rodzaju zjawiskiem u klientéw tankujacych na
stacjach jest chec jak najszybszego dokonania
transakgcji. Powoduje to spadki sprzedazy w ka-
tegorii gastronomii. Powyzsze obserwacje zmian
zwyczajow konsumentdw réwniez wymusza
zmiany na stacjach paliw.

Obecnie obserwujemy na swiecie zmiany, ktére
moga by¢ wstepem do nowego rozdziatu w
funkcjonowaniu gospodarki, w tym sektora
handlu. Wywota to koniecznos¢ dostosowania sie
i zmian w bardzo wielu sferach zycia. Najbardziej
zyskajq jednostki, ktdre wykazg sig najwiekszg
elastycznoscig i umiejetnoscia adaptacji do ,,nowej
normalnosci”.

Piotr Niedzieski



INFLACJA | POLITYKA PIENIEZNA

Stopa inflacji (%)

W ostatnich miesigcach w wyniku pandemii 0 180

stopni zmienita sie sytuacja na swiecie. Ta zmiana
dotyczy tez inflacji i polityki monetarnej. Wedtug danych
opublikowanych przez GUS w kwietniu ceny towaréw

i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 3,4% r/r. To sprawia,
iz inflacja znéw znajduje sie w widetkach wahari od celu
inflacyjnego dopuszczanych przez NBP.

Z jednej strony poziom cen podbita drozejaca zywnos¢,
a z drugiej obnizaty taniejace paliwa (potezna nadpo-
daz ropy, ktéra spowodowata ujemne ceny kontraktéw
majowych na rope). Doktadna dekompozycja inflacji w
kwietniu nie jest jeszcze znana, ale wedtug szybkiego
szacunku GUS ceny paliw do prywatnych srodkéw
transportu spadty o 18,8% r/r, natomiast ceny zywnosci
wzrosty o 7,4% r/r|. Warto nadmienic, iz w obliczu pan-
demii utrudnione stato sie zbieranie rzetelnych danych,
ktdre niezbedne sg do wyliczania inflacji. Najtrudniej
byto zebra¢ dane z branz turystycznych, rekreacji i kul-
tury, gdyz prawie catkowicie zmuszone byty wstrzymac
swojg dziatalnos¢.

Inflacja bazowa za marzec po wytgczeniu cen zywnosci
i energii wyniosta 3,6%. Tu widoczny bedzie efekt
pandemii w kolejnych miesigcach. Warto jednak przypo-
mnieg, iz inflacja bazowa wolniej reaguje na zmiane luki
popytowe;j.

W sytuacji bycia u progu tak bezprecedensowego
kryzysu, ktdry jest nastepstwem lockdownu inflacja z
oczywistych wzgleddéw traci swoje priorytetowe zna-
czenie. Taki zastdj jest zjawiskiem mocno deflacyjnym,
firmy nie powinny by¢ skore do podnoszenia cen, gdyz,
ogdlnie rzecz ujmujgc, popyt na oferowane przez nie
dobra bedzie jeszcze mniejszy. A na tym przedsiebior-
com nie zalezy. Nawet bardzo ekspansywna polityka
monetarna w potaczeniu z pakietami fiskalnymi nie po-
winny sprawi¢, iz w najblizszym czasie inflacja znajdzie
sie w niebezpiecznych rejonach. Co wiecej, wedtug eko-
nomistéw martwienie sie o inflacje w obliczu pandemii
jest nieuzasadnione. O wiele wazniejsze jest ratowanie
przedsiebiorstw przed upadkiem i pracownikéw przed

—@— bez cen administrowanych

bez cen zywnosci i energii
gigantycznym bezrobociem. Podwyzszona inflacja w tym
wypadku jest kosztem o wiele mniejszym, niz dtugotrwa-
te obnizenie potencjatu gospodarki.

W nastepnych miesigcach pojawi sig jednak czynnik,
ktory bedzie mégt wptywac na wzrost inflacji i jest nim
susza. Rok temu z tego samego powodu ceny artykutéw
spozywczych bardzo mocno drozaty. W tym roku moze-
my miec analogiczng sytuacje, ktdra najbardziej dotknie
osoby mniej zamozne, gdyz wiekszg czes¢ ich wydatkéw
stanowi zywnos¢.

Po zniesieniu obostrzeri mozna spodziewac si¢ wzrostu
popytu odtozonego, co jest w stanie zwigkszy¢ inflacje.
Trzeba jednak pamigtad, ze takie zjawiska s3 zazwy-

czaj krétkotrwate i raczej nie destabilizujg oczekiwan
inflacyjnych. Wedtug ekspertéw mato prawdopodobnym
scenariuszem jest wystapienie inflacji galopujacej czy
hiperinflacji.

Warto pochyli¢ sie nad tym, jakie kroki zostaty podjete,
jesli chodzi o polityke monetarna, aby tagodzi¢ skutki
koronawirusa. Po pierwsze Rada Polityki Pienieznej
dokonata czegos, co do niedawna uznawane byto za
niemozliwe do korica kadencji obecnej RPP tj. obnizyta
dwukrotnie stopy procentowe. Stopy wynoszg kolejno:
referencyjna 0,50%, lombardowa 1,00%, depozytowa
0,00%, redyskonta weksli 0,55%. Na standardowych
instrumentach jednak sie nie skoriczyto. NBP zadeklaro-
wat, ze jest gotédw dostarczyd ptynnosc bankom, ktére
jej beda potrzebowac. | tak doczekalismy si¢ pierwszego
w naszej historii polskiego luzowania ilosciowego. Od
19 marca NBP rozpoczeto skup obligacji skarbowych na
rynku wtérnym, a pézniej takze papiery gwarantowane
przez Skarb Paristwa. W celu utrzymania ptynnosci firm w
kwietniu NBP uruchomito kredyt wekslowy, ktéry umoz-
liwia refinansowanie kredytéw udzielonych przedsiebior-
stwom sektora niefinansowego.

Michat tesyk



RYNEK WALUTOWY

Ostatnie dwa miesigce na rynkach walutowych
wzorem reszty gospodarki i wszelkich jej wskazni-
kéw uptynety pod znakiem nowej rzeczywistosci
gospodarczej spowodowanej pandemig choroby
COVID-19. Jej wptyw na gospodarke wydaje sie juz
bezpowrotny, a ryzyka towarzyszace wiekszosci
predykcji ekonomicznych majg charakter jedno-
znacznie negatywny. Mimo to w przypadku ztote-
go po zdyskontowaniu w potowie marca w jego
wycenie najgorszego scenariusza gospodarczego
i bezprecedensowego skoku notowari pary EUR/
PLN z poziomu ponizej 4,30 utrzymujacego sie

od listopada 2019 do korytarza 4,52-4,62 mozemy
obserwowac jego umiarkowang stabilnos¢ w sto-
sunku do wspdlnej waluty europejskiej. W efekcie
ani gorsze od przewidywanych kwietniowe wyniki
wskaznika PMI dla Polski ani zaskakujgce rynek
tempem wprowadzania obnizki stop NBP nie
pogorszyty juz notowan ztotego.

W obliczu nowej stabilnosci pary EUR/PLN i tra-
gicznej sytuacji epidemiologicznej w Stanach Zjed-
noczonych bohaterem rynkdéw pozostaje dolar.
Notowania pary EUR/USD cechuja sie wyrazng jak
na jej ostatnie trendy zmiennoscig. W marcu testo-
wane byty zaréwno roczne minima jak i maksima.
Po pierwszych spadkach cen akcji na gietdach
amerykaniskich i europejskich oraz znaczgcym po-
luzowaniu polityki monetarnej przez FED spadaja-
ca wartos¢ aprecjonujacego uprzednio w potowie
lutego dolara zmienita wycene EUR/USD z 1,08 do
nawet 1,14 po pierwszym tygodniu marca. Rozwdj
pandemii i lockdownu gospodarczego w Europie
doprowadzit jednak do szybkiego odwrotu sytu-
acji i ponownego spadku pary do 1,07 zaledwie
tydzieri péZniej. Te wahania przy jednoznacznym
ostabieniu ztotego wzgledem euro doprowadzity
do wysokiej zmiennosci réwniez na parze USD/
PLN, ktéra w potowie marca poszybowata z 3,80
do 4,24, by nastepnie szybko spas¢ z powrotem
do 4,09 i ostatecznie wraz z pewnym ustabilizo-
waniem sie pary EUR/USD réwniez ustabilizowac
sie na poziomie 4,16-4,25.

Zupelnie nowe srednie kursy ztotego cho¢
wykreowane w chaotycznych i niepewnych
okolicznosciach wydaja sie dobrze uwzgledniac
zaréwno skutki pandemii jak i oczekiwania co do
ksztattu polityki monetarnej w USA i Europie, z
tego wzgledu nowe przedziaty wahar zaréwno
dla EUR/PLN jak i USD/PLN zapewne zostana

z nami na dtuzej, a stopniowy powrét do ich
poprzednich wartosci moze sie zisci¢ dopiero
pod koniec tego roku. Wiele bedzie zaleze¢ od
notowarn pary EUR/USD, ktéra mimo podwyzszo-
nej zmiennosci w ostatnim czasie nie wykreowata
zadnego nowego trendu. Uzasadniona kryzysem
gospodarczym wartos¢ 1,08 na poczatku maja
stoi w sprzecznosci ze zredukowanym przez FED
dysparytetem stép procentowych wzgledem

EBC oraz catoksztattem ich dziatari w obszarze
polityki monetarnej, co tworzy ryzyko mocniejszej
deprecjacji dolara wzgledem Euro i ztotego juz po
ztagodzeniu obecnego kryzysu.

Juliusz Juzaszek
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TOCZENIE ZEWNETRZNE

AFRYKA

Paristwa afrykanskie w obliczu swiatowej
pandemii

Zachorowania na nowego koronawirusa COVID-19
odnotowano juz w prawie kazdym paristwie na
Swiecie. Nawet w panistwach wysoko rozwinie-
tych, takich jak Stany Zjednaczone czy Wielka
Brytania, systemy opieki zdrowotnej maja
ogromne problemy z podejmowaniem nowych
pacjentéw, mimo stosowanego powszechnie
social distancingu. Jak radza sobie z tym kryzysem
paristwa Afryki, ktére naleza do najbiedniejszych
gospodarek na swiecie?

W kwietniu Swiatowa Organizacja Zdrowia
poinformowata, iz mimo 52-dniowego okresu bez
nowych transmisji odnotowano nowe zakazenia
wirusem Ebola. W tym samym czasie do Afryki do-
tart COVID-19, ale szybkie i przemyslane dziatania
wiekszosci krajéw afrykariskich uchronity je przed
skalg zachorowan, ktére byty odnotywane we
Wrtoszech czy Hiszpanii.

Republika Potudniowej Afryki wprowadzita stan
kleski zywiotowej i ogélnokrajowy nakaz izolacji
przed odnotowaniem pierwszej Smierci spowo-
dowanej zakazeniem koronawirusem. Wtadze
Ugandy zabronity publicznych zgromadzen, a

w Nigerii wszyscy pasazerowie na lotniskach

byli badani na obecnos¢ choroby. Te wszystkie
dziatania byty podejmowane przed pojawieniem
sie pierwszych przypadkéw obecnosci wirusa w
tym krajach.

Oficjalna podawana liczba zachorowarn na dzieni

6 maja to 51 tysiecy. Liczba przypadkdw caty czas
rosnie, ale eksperci zaznaczajg, iz spoteczenstwa
afrykariskie s relatywnie mtode, a wiec wedtug
badar mniej podatne na dziatanie wirusa. Moze to

by¢ kluczowy czynnik, ktéry pozwoli na powstrzy-
manie pandemii i by¢ moze jedyna nadzieja dla
spoteczenistw, ktére maja problemy z dostepem
do biezacej wody i podstawowej opieki zdrowot-
nej.

Mimo informaciji i danych, ktére napawaja optymi-
zmem wystepuje podobny problem wychodzenia
z izolacji jak w paristwach wysoko rozwinietych.
Badania, na ktére powotuje sie Swiatowe Forum
Ekonomiczne wskazuje, iz w 20 paristwach
afrykariskich nawet 70% obywateli obawia sie, iz
w przypadku dwutygodniowej kwarantanny nie
bedzie miato dostepu do zywnosci oraz wody.

Z tego powodu obywatele tych paristw beda
opowiadaty sie za jak najszybszym otworzeniem
gospodarek i luzowaniem obostrzen, co moze by¢
zgubne w szerszej perspektywie.

Doswiadczenie jakie zdobyty paristwa afrykan-
skie podczas walki z wirusem Eboli bedzie praw-
dopodobnie najwiekszym atutem podczas walki
z kolejng pandemiy, jednak trzeba pamieta¢, ze
wiekszos¢ paristw Afryki nie jest w stanie zmo-
bilizowac systemu opieki zdrowia w tak krétkim
czasie jak w Europie, ze wzgledu na brak srodkéw
i odpowiedniej kadry. Z tego powodu wtadze
panstw beda musiaty zaadresowac problemy
spoteczenistwa majac na uwadze, ze radykalne
luzowanie obostrzeri moze przyspieszyc¢ rozprze-
strzenianie sig wirusa.

Cezary Szopa



OKIEM MONITORINGU

Czy Wielki Brat patrzy?

Kamery monitorujace podwdrka i ulice w po-
szukiwaniu potencjalnych przestepcéw tamia-
cych nakazy pozostania w domu czy noszenia
maseczek. Drony sledzgce przechodniéw i ganigce
tych, ktdrzy nie stosuja sie do nowych (niepisa-
nych) przepiséw prawa. Wtadze wyposazone w
nowe mozliwosci do zbierania danych o cztonkach
spoteczeristwa. Wreszcie aplikacje decydujace o
tym, czy dana osoba ma sie poddac kwarantannie,
czy tez nie. To wszystko brzmi niczym zywcem
wyjete z orwellowskiej powiesci. A jednak jest to
opis dzisiejszego swiata. | cho¢ do niedawna, zyjac
w polskiej rzeczywistosci, trudno bytoby uwierzy¢
w taki obraz, okazuje sie, ze podobne rozwigzania
dotarty tez i do nas. Wszystko, oczywiscie, w imie
najwyzszego celu- zwalczenia wirusa COVID-19.

, 1est, trace, contain”, czyli sukces Korei
Potudniowej

Koreariczycy wyciggneli wazng lekcje z bitwy
stoczonej przeciwko wirusowi MERS, czyli po-
przednikowi znanego nam SARS. Po opanowaniu
epidemii rzad Korei niezwfocznie wprowadzit
nowe regulacje, pozwalajace na zbieranie danych
o pacjentach i ich ostatnich miejscach pobytu.
Przy wykorzystaniu nagran z kamer miejskich, GPS
oraz wyciggdéw z kart kredytowych koreariskie

centra zajmujgce sig kontrolg choréb i prewencjg
opracowuija alerty, informujace o ptcii wieku
zarazonego wraz z adresami miejsc, w ktérych
przebywat i doktadnymi datami. Wiadomosci prze-
sytane s3 na telefony Koreariczykdéw, dzieki czemu
wiedzg oni, ktérej drogi nalezy unikac lub czy mieli
nieszczescie znalez¢ sie w poblizu chorego.
Kontrowersyjne rozwigzania spotkaty sie z kilko-
ma gtosami krytyki. Jednak, jak podkreslit Jerome
Kim, dyrektor International Vaccine Institute

w Seulu, Korea powstrzymata dalszy wzrost
zachorowan dzieki ,,zdecydowanemu i przejrzy-
stemu przywddztwu opartemu na danych, a nie
na emocjach.”

Chinski bilet do zycia

Chinski przyktad inwigilacji spoteczeristwa w imig
szczytnego celu powstrzymania wirusa na pewno
nie budzi zadnych watpliwosci w kwestiach
legalnosci i stusznosci. Zaawansowane rozwia-
zania tamtejszego ,,orwelloweskiego systemu”
ponownie id3 o krok dalej, wprowadzajgc ,,Alipay
Health Code”. Aplikacja nie bez powodu okreslana
jest,,biletem do zycia”- jej dziatanie polega na
przypisywaniu uzytkownikom kolorowych kodéw
QR w zaleznosci od ich stanu zdrowia i na podsta-
wie wynikéw decydowania czy dana osoba bedzie
mogta is¢ do pracy czy skorzystac z miejsc publicz-
nych, jak np. metro. Program bazuje na danych
wprowadzonych do systemu przez uzytkownikdéw
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(jak numer ID, temperatura ciata, ostatnio odbyte
podréze) oraz na geolokalizacji (tzn. czy dana oso-
ba znalazta sie w strefie zakazenia). Jesli szczescie
dopisze, aplikacja przypisuje zielony kod, dajacy
swobode poruszania sig po miescie. Szczescie,
poniewaz zdarzaja sie przypadki nieuzasadnionej
odmowy przyznania zielonego koloru. Zétty kod
wskazuje na podejrzenie bycia zarazonym lub od-
bywania kwarantanny. Kod czerwony kwalifikuje
do grona oséb chorych. System obowiazuje juz

w ponad 200 miastach. W wejsciach do sklepéw
czy biurowcéw Chiriczycy musza legitymowac sie
aplikacja.

Chiriskie sposoby walki z epidemig s3 gtosno
komentowane jako pretekst do wprowadzenia
nowych form inwigilacji. Czy jednak sami Chiriczy-
cy s3 Swiadomi tego problemu? Czyz powszech-
ny system nadzoru nie jest dla nich chlebem
powszednim? Cytujgc jednego z przechodniéw
zapytanych o opinie ,,nie jestem ekspertem, ale
jeslirzad méwi, ze takie rozwigzania sg pozytecz-
ne, wierze im.” Pozyteczne- na pewno. Pytanie
brzmi: dla kogo?

,Kwarantanna domowa” i ,,ProteGo
Safe”

Okazuije sie, ze polski rzad postanowit wzigé
przyktad z zagranicy i wprowadzit wtasne apli-
kacje, majace pomdc w procesie poskramiania
wirusa. ,,Jestes na obowigzkowej kwarantannie
domowej? Pobierz i zainstaluj w swoim telefonie
aplikacje ,,Kwarantanna domowa”. Korzystanie

z niej to Twéj obowigzek”- mozemy przeczytac
na stronie Ministerstwa Cyfryzacji. Rzeczywiscie,
ten obowigzek potwierdza art.7e pkt.1 ustawy

o szczegdlnych rozwigzaniach zwigzanych z
zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem
COVID-19, innych choréb zakaznych oraz wywota-
nych nimi sytuacji kryzysowych. Osoba, ktéra ma
zostac objeta kwarantanna, wypetnia formularz
lokalizacyjny, w ktérym deklaruje miejsce jej
odbycia. Nastepnie otrzymuje SMS z nakazem
zainstalowania aplikacji, w ktdérej znajda sie infor-
macje o: imieniu i nazwisku, numerze telefonu,
zadeklarowanym wczesniej adresie, a takze zdje-
cie uzytkownika, jego lokalizacja i koricowa data
kwarantanny. Po co zdjecie? Otéz codziennym
zadaniem uzytkownika bedzie fotografowanie sie-
bie odbywajgcego kwarantanne. Na te czynnos¢

przeznaczone bedzie jedynie 20 minut. Przestane
zdjecia beda nastepnie poréwnywane przez
system z tym umieszczonym na poczatku w celu
skontrolowania zgodnosci twarzy. Niewykonanie
obowigzku wigze sie z wizytg policji. Zebrane
przez Ministerstwo dane majg by¢ przechowywa-
ne przez 6 lat (okres przedawnienia roszczen).
Zdjecia bedg usuwane po odbyciu kwarantanny.
To nie jedyna z polskich technicznych nowinek. Na
stronie Ministerstwa Cyfryzacji znajda sie tez sto-
sunkowo $wieze (z dnia 30.04.2020) informacje o
,,ProteGo Safe”, czyli aplikacji opartej na rejestrze
potaczen Bluetooth naszego telefonu z innymi.
W aplikacji dostepny jest Dziennik Zdrowia, ktdry
pieczotowicie uzupetniany, oceni,,w jakiej grupie
ryzyka zachorowania jestesmy - niskiej, sredniej,
czy wysokiej.” Ponadto, jesli wtasciciel telefonu,
ktdry znalazt sie w poblizu naszego, zachoruje,
zostaniemy o tym niezwtocznie poinformowani
jak i o dalszych krokach, ktére musimy podija¢.
Brzmi znajomo?

Policja Mysli, teleekrany...

Podobne rozwigzania technologiczne, mniej lub
bardziej zaawansowane, s3 tez obecne w Izraelu,
Rosji, Tajwanie. W Niemczech opracowano dobro-
wolng aplikacje do sledzenia symptomdéw choro-
by. Zaraz po sprzecie medycznym i maseczkach
smartphony staty sie kolejnym narzedziem do wal-
ki z wirusem. Nie ulega watpliwosci, ze dzisiejsze
telefony i ich aplikacje zrewolucjonizowaty Swiat i
nas samych. Jednak przekonalismy sie nie raz, ze
za kazdg mobilng ustuge przychodzi nam zaptaci¢
kawatkiem wiasnej prywatnosci. | cho¢ spraw
dotyczgcych nielegalnego zbierania informaciji
przez aplikacje o uzytkownikach jest cata masa
(przyktadem jest chociazby zesztoroczna gtosna
polemika nad polityka prywatnosci i warunkami
korzystania z ustugi popularnej aplikacji naktada-
jacej filtr postarzajacy na twarz), to tym razem
mamy do czynienia z sytuacjg nadzwyczajna, kiedy
cel uswieca srodki. Czy oprécz zdrowia mamy sig
zaczg¢ obawiac réwniez o naszg prywatnos¢?

Julia Kotowska
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Jak powstat handel elektro-
niczny w Polsce?

Pierwsze elektroniczne wymiany danych

E-commerce zazwyczaj utozsamiane jest z
handlem internetowym, poniewaz stanowi on
najwazniejszg czes¢, ale warto zaznaczyg, iz to
okreslenie ma szersze znaczenie i odnosi sie do
catosci handlu prowadzonego drogg elektronicz-
na.

Za pierwotne formy E-commerce uwaza sie
systemy EDI (elektroniczna wymiana danych),
ktdre byty uzywane w celu przekazywania infor-
macji miedzy przedsiebiorstwami. Wynalezienie
zakupdw on-line przypisuje sie z kolei Brytyjczy-
kowi Michaelowi Aldrichowi, ktéry dokonat tego
w 1979 roku.

Handel w sieci jaki znamy dzisiaj, zaczat sie
tworzy¢ od zniesienia zakazu wykorzystywania
Internetu w celach komercyjnych przez rzad Sta-
néw Zjednoczonych w 1991 roku. Pierwsze sklepy
znacznie réznity sie od dzisiejszych. Zamdwienia
byty sktadane przez telefon i potwierdzane droga
mailowa. W 1994 roku powstat tez Amazon, ktéry
dzisiaj jest jedng z najwiekszych firm na sSwiecie, a
jej zatozyciel najbogatszym cztowiekiem.

Poczatki handlu internetowego w Polsce

Pierwszym sklepem internetowym w Kraju nad
Wista byt Terent, ktdry utworzyt swojg witryne
najprawdopodobniej w 1997 roku. Do korica lat
90. powstaty takie serwisy jak Allegro, Empik czy
Merlin, ktére do dzis odgrywajg wazna rolg na
rynku internetowej wymiany débr. Allegro jest
zdecydowanym potentatem i najbardziej rozpo-
znawalnym serwisem umozliwiajgcym sprzedaz
przez Internet w Polsce.

Rozwdj w XXI wieku

W pierwszej dekadzie obecnego stulecia polski
e-commerce mogt sie zaczgé poprawnie rozwijac,
ze wzgledu na popularyzacje nowej technologii,
jaka byt wtedy Internet. Odpowiednie regulacje
prawne dopiero powstawaty, dlatego transakcje

byty obarczone wiekszym ryzykiem, w szczegol-
nosci te miedzy konsumentami. Dochodzito do
wielu naduzy¢. Polskie spoteczeristwo przecho-
dzito proces informatyzacji, a Internet podtacza-
no do rosnacej liczby domostw. Wedtug danych
Gtéwnego Urzedu Statystycznego w 2008 roku
wartos¢ ddébr i ustug zaméwionych droga elektro-
niczna wyniosta okoto 4,5 mld zt, a sprzedaz na
aukcjach internetowych, gdzie 80% udziatu nale-
zato do Allegro, osiggneta 6,5 mld zt. Pokazuje to
dominacje tej witryny.

Wedtug danych Eurostatu za tamten rok, 18% Po-
lakéw deklarowato kupowanie ustug i towaréw
przez Internet, co byto znacznie ponizej sSredniej
unijnej, ktéry wynosita 32%.

Mobilny przetom

Czynnikiem, ktéry w znaczacy sposéb wzmocnit
e-commerce, byto rozpowszechnienie sie doty-
kowych telefonéw, umozliwiajacych bezproble-
mowe i nieprzerwane korzystanie z Internetu

w dowolnej chwili. Stato sig to na przetomie
obecneji poprzedniej dekady. Dato to catkowi-
cie nowe mozliwosci sklepom, poniewaz ludzie
stali sie nieustannie potgczeni z siecig. Wedtug
raportu GEMIUS za 2019 rok, ponad potowa oséb
robigcych zakupy w sieci wykorzystywata do tego
smartphone‘a.

Z raportu mozna sie réwniez dowiedzie¢, ze 62%
internautéw dokonato zakupu przez Internet.
Oznacza to, ze prawie 45% Polakéw nabyto dobra
lub ustugi w sposéb elektroniczny.

Regularnie rosnie wartos¢ sprzedanych ddbr i
ustug, ktéra w poprzednim roku byta szacowana
na 50 mlid zt.

Te dane pokazuja, ze Polacy coraz bardziej
przekonuja sie do e-commerce, a obecna sytuacja
moze spowodowac przyspieszenie tego procesu.

Michat Kwiatkowski
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SEOWNIK NAJWAZNIEJSZYCH POJEC

r/r — w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed roku

m/m - w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed miesigca

Efekt bazy — w przypadku wskaznikéw r/r i m/m nalezy zwraca¢ uwage na ksztattowanie sie danego wskaznika w po-
przednich okresach. Jezeli wéwczas obserwowano

Efekt sezonowy - niektdre wskazniki wykazujg pewne sezonowe prawidtowosci np. bezrobocie jest nizsze w srodku
roku, a sprzedaz detaliczna silnie maleje m/m w styczniu.

Rentownos¢ - stopa zwrotu (zysk) z obligacji w ujeciu rocznym

Punkt bazowy - setna czes¢ procenta (0,01%)

PMI - indeks aktywnosci sektora produkcyjnego, ktdry jest jednoczesnie miernikiem koniunktury gospodarczej. Warto-
Sci powyzej 50 Swiadczg o dobrej koniunkturze, zas PMI ponizej 50 oznacza z{3 koniunkture.

FED - Bank Rezerwy Federalnej, czyli bank centralny Stanéw Zjednoczonych

EBC (ECB) - Europejski Bank Centralny, czyli bank centralny dla strefy euro

CPI - inflacja cen konsumenckich. Okresla, o ile wzrosty ceny towardw z koszyka inflacyjnego débr najczesciej wykorzy-
stywanych przez gospodarstwa domowe.

PPI - inflacja cen przemystowych. Okresla, o ile wzrosty ceny towaréw z koszyka inflacyjnego débr najczesciej wykorzy-
stywanych przez firmy o charakterze przemystowym.

T-notes, Bunds, Gilts — alternatywne nazwy obligacji kolejno amerykariskich, niemieckich i brytyjskich

Rachunek biezacy - sktada sie z salda wymiany débr i ustug z zagranicg, salda transferéw biezgcych, salda dochodéw
i pozostatych dochodéw biezacych.

Rachunek kapitatowy — saldo zakupéw aktywdw niefinansowych przez rezydentéw za granicg oraz przez nierezyden-
téw w danym kraju.

Rachunek finansowy - saldo transakcji zwigzanych z wymiang aktywdw finansowych i pasywdéw zagranicznych w danej
gospodarce.
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