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Gtéwny Urzad Statystyczny nieznacznie zrewido-
wat odczyt PKB za Il kwartat 2020 roku. Wedtug
najnowszych danych z pazdziernika realny
produkt krajowy brutto Polski spadt o 8,4% r/r
wobec spadku o 8,2% r/r, ogtoszonego pod koniec
sierpnia. Cho¢ to najwiekszy spadek PKB we
wspdtczesnej historii Polski, jest on i tak nizszy niz
w prognozach z wiosny, w ktérych to ekonomisci
zapowiadali nawet dwucyfrowe spadki.

Znaczaca czes¢ Il kwartatu mineta pod znakiem
najpierw petnego lockdownu, a nastepnie stopnio-
wego luzowania natozonych wczesniej restrykcji.
Wptyw pandemii Covid-19 i obostrzeri wprowadzo-
nych przeciw rozprzestrzenianiu sie wirusa widac
w niemal kazdym z elementéw sktadowych PKB.

Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych,
czyli gtéwny sktadnik produktu krajowego brut-
to, zmalaly 0 10,8% r/r wedtug danych GUS. Jest to
rezultat przede wszystkim natozonych przez rzad
ograniczent w aktywnosci ekonomicznej, takich jak
zamkniecie centréw handlowych czy ograniczenie
dziatalnosci restauracji i baréw. Ponadto czes¢
konsumentdw z wiasnej woli, z obawy przed
zarazeniem, unikata miejsc zattoczonych lub
odwiedzanych przez wiele oséb.

Réwnie mocno ucierpiaty inwestycje — naktady
brutto na $rodki trwate zmalaty o 10,7% r/r. Jako
przyczyny nalezy wymienic¢ nizsze przychody
przedsiebiorstw z branz bezposrednio i posrednio
dotknietych ograniczeniami, ktére wymusity ciecie
kosztéw, w tym takze na inwestycje. Mozna takze
przypuszczad, ze do ograniczenia inwestycji przy-
czynito sie poczucie niepewnosci co do sytuacji
gospodarczej i epidemiologicznej - prawdopodob-
nie wiele firm wolato przetozy¢
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nienaglace inwestycje na pewniejsze czasy.

Pandemia odcisneta swoje pietno takze na
wymianie miedzynarodowej, co jednak w osta-
tecznym rozrachunku wptyneto pozytywnie na
wzrost PKB - wprawdzie eksport zmalat o 14,5%
r/r, ale import zmniejszyt sie az 0 18% r/r, wiec
eksport netto zwiekszyt sie. Spadki te byty spo-
wodowane mniejszg aktywnoscig gospodarcza
zaréwno za granicg, jak i w Polsce — mniejszym
zapotrzebowaniem na zagraniczne produkty

w Polsce i nizszym popytem zewnetrznym na
polskie produkty. Nie jest to zaskakujace — kazdy
z gtéwnych partneréw handlowych naszego kraju
wprowadzit restrykcje tego samego typu, pole-
gajace na tymczasowym wytaczeniu niektdérych
gatezi gospodarki.

Mimo wszystko Polska zanotowata jeden z
tagodniejszych spadkéw PKB sposréd krajéw UE,
wsréd ktérych najmniej ucierpiaty gospodarki
Irlandii, Litwy i Finlandii (odpowiednio ok. -3,7,
-4,01-6,3% r/r). Najwieksze spadki wystapity za to
w Hiszpanii, Wielkiej Brytanii i Francji (odpowied-
nio -22,1, -21,7 i -18,9%).

Na Ill kwartat prognozowany jest mniejszy
spadek PKB, siegajacy ok. 0,5-2% r/r, poniewaz
zdaniem analitykéw i zgodnie z pierwszymi
danymi w okresie od lipca do korica wrzesnia
gospodarka dynamicznie odzyta, lecz nie udato
sie osiggna¢ dodatniej wartosci dynamiki PKB.
Niestety, pazdziernik przynidst gwattowny wzrost
liczby zarazeri i powrét obostrzen, dlatego w IV
kwartale mozemy sie spodziewac ponownego,
cho¢ mniejszego niz wiosng zatamania.

Patryk Czechowski



Bilans ptatniczy

W sierpniu 2020 r. saldo rachunku biezgcego
przyjefo wartosci dodatnie, wynoszace 4,2 mid zt.
Na wartos¢ salda ztozyty sie dodatnie zestawienia
obrotéw towarowych, ktére wyniosty (3,2 mld zt),
ustug (7,1 mld zt) i dochodéw wtdrnych (0,3 mid
zt) oraz ujemne saldo dochodéw pierwotnych (6,5
mld zt).

W sierpniu 2019 r. saldo rachunku biezacego byto
ujemne i wyniosto 2,9 mld z}. t3czne saldo ra-
chunku biezgcego i kapitatowego w sierpniu byto
dodatnie i wyniosto 7,6 mid zt.

Oszacowana wartos¢ eksportu towaréw wynio-
sta 78,0 mld zt, co oznacza wzrost 0 1,6 mid zt, tj.
0 2,1% w stosunku do badanego miesigca 2019 r.
Najwieksze wzrosty wartosci eksportu zanoto-
wano w sprzedazy baterii samochodowych, sa-
mochoddéw dostawczych, odziezy oraz aparatéw
telefonicznych.

Import towaréw w poréwnaniu z sierpniem 2019
r. zmniejszyt sie o 3,0 mld z1, tj. 0 3,9% i osiggnat
wartos¢ 74,8 mld zt. Duzy wptyw na spadek im-
portu miato obnizenie sie wartosci dostaw ropy
naftowej i produktdw jej rafinacji spowodowane
przede wszystkim spadkiem cen na swiatowych
rynkach. Ceny importowanej ropy naftowej wyra-
zone w ztotych byty o 30,2% nizsze niz w sierpniu
2019 r. Dodatkowo wyraznie mniejszy, w poréw-
naniu z rokiem poprzednim, byt przywdz nowych
samochoddéw osobowych, czesci samochodowych
oraz pétwyrobdw z Zeliwa i stali. Saldo obrotéw
towarowych byto dodatnie i wyniosto 3,2 mld zt.

Przychody z tytutu eksportu ustug wyniosty

20,0 mld zti w porédwnaniu z sierpniem 2019 .
zmniejszyty sie o 2,1 mld zi, tj. 0 9,6%. Wartos¢
rozchoddéw wyniosta 12,9 mld zti byta nizsza 01,7
mld z4, tj. o0 11,8%. W poréwnaniu z analogicznym
okresem ubiegtego roku w przychodach odnoto-
wano spadek w podrézach zagranicznych o 41,4%,
w ustugach transportowych o 3,9%, natomiast w
pozostatych ustugach nastapit niewielki wzrost o
2,6%. Po stronie rozchodéw podrdze zagraniczne
zmniejszyty sie 0 25,6%, pozostate ustugi o 6,7%, a
ustugi transportowe o 5,8%.

Naptyw srodkéw z budzetu Unii Europejskiej wy-
nidst 4,8 mld zt, z tego 1,3 mld zt zarejestrowano
w rachunku biezgcym (gtéwnie na doptaty bezpo-
srednie dla rolnikéw). W rachunku kapitatowym

naptyw srodkéw w kwocie 3,5 mld zt zasilit Euro-
pejski Fundusz Rozwoju Regionalnego i Fundusz
Spojnosci. W sierpniu 2020 r. zaptacono sktadke w
wysokosci 1,0 mld zt. Po uwzglednieniu zaptaconej
sktadki saldo transferéw z Unig Europejska byto
dodatnie i wyniosto 3,8 mid zt.

W sierpniu 2020 r. inwestycje nierezydentéw w
Polsce zmniejszyty sie 0 0,9 mld z}. Na wartos¢
tej pozydji ztozyty sie ujemne salda inwestycji
portfelowych i pozostatych oraz dodatnie saldo
inwestycji bezposrednich.

Inwestycje bezposrednie nierezydentéw zwiek-
szyly sie 0 4,0 mld zt. Na saldo tej pozycji ztozyt
sie wzrost zobowigzan z tytutu reinwestycji
zyskéw, ktdére wyniosty 5,1 mld zt oraz z tytutu
akgji i innych form udziatéw kapitatowych 0 2,4
mld zt. Saldo instrumentdéw dtuznych byto ujemne
i wyniosto 3,5 mid zt.

Saldo zagranicznych inwestycji portfelowych
byto ujemne i wyniosto 2,0 mid z}. O wysokosci
tego salda zadecydowat spadek wartosci dtuz-
nych papieréw wartosciowych w portfelach nie-
rezydentdw o 2,1 mld zt. W duzej mierze wynikat
on z wycofania si¢ nierezydentéw z inwestycji w
skarbowe papiery dluzne wyemitowane na rynku
krajowym (o 1,9 mld z}). Nierezydenci nieznacznie
zwiekszyli swoje zaangazowanie w udziatowe
papiery wartosciowe (o 0,1 mld zt).

Dodatnie saldo inwestycji rezydentéw za

granica (wzrost aktywdéw) wyniosto 6,2 mld zt.
Na wartos¢ tego salda ztozyty sie dodatnie salda
inwestycji bezposrednich, oficjalnych aktywdéw
rezerwowych i inwestycji portfelowych oraz
ujemne saldo pozostatych inwestycji i pochodnych
instrumentdw finansowych.

Saldo inwestycji bezposrednich byto dodatnie i
wyniosto 6,0 mld zt. Na saldo tej pozycji istotnie
wptynat wzrost naleznosci z tytutu instrumentéw
dtuznych o 5,7 mid zt.

Patryk Badyna
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RYNEK PRACY

Stopa bezrobocia i wynagrodzenie
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Stopa bezrobocia rejestrowanego we wrzesniu
2020 roku wyniosta 6,1%, utrzymujac sie na statym
poziomie od czterech miesiecy. W poréwnaniu z
ubiegtym wrzesniem mozna jednak zaobserwo-
wac znaczacy wzrost o 1 punkt procentowy, z
poziomu 5,1%.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsie-
biorstw w poréwnaniu z zesztym rokiem ogétem
spadto nieznacznie - 0 1,2%, z poziomu 6,39

mlin we wrzesniu 2019 roku do 6,31 min w roku
biezgcym. Zgodnie z oczekiwaniami, czes¢ branz
ucierpiata znacznie bardziej niz inne. Jedyna z
nich, ktdéra uchronita sie przed spadkami, byta
dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna,
w ktdrej zatrudnienie wzrosto o 2,6%. Praw-
dopodobna przyczyng tego stanu rzeczy jest
zwiekszona podaz dobrze wykwalifikowanych i
wyksztatconych pracownikéw, ktdrzy wczesniej z
réznych powoddéw nie podejmowali zatrudnienia
zgodnego z ich umiejetnosciami — w dobie pracy
zdalnej moga jednak oferowac swoje kwalifikacje
z kazdego zakatka kraju, bez potrzeby przepro-
wadzki do najwiekszych metropolii. Wszystkie
inne branze odnotowaty spadek zatrudnienia, a
najbardziej dotknietymi okazaty sie administro-
wanie i dziatalno$¢ wspierajaca, zakwaterowanie
i gastronomia oraz przetwodrstwo przemystowe,
doswiadczajac spadku odpowiednio o 5,3%, 3,7%
oraz 2%.

Bezrobocie rejestrowane w liczbach bezwzgled-
nych nieznacznie spada od dwdch miesiecy, z po-
ziomu 1,03 miIn w lipcu do 1,024 mIn we wrzesniu
biezgcego roku. W skali roku zanotowano jednak
znaczny wzrost o ponad 173 tys. oséb, wzgledem
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851 tysiecy bezrobotnych zarejestrowanych w
ubiegtym wrzesniu. W przypadku tego wskaznika
pandemia nie okazata sie taskawa, a w zwigzku

z ogtaszanymi regularnie nowymi obostrzeniami
zwigzanymi z druga fala pandemii liczba bezrobot-
nych prawdopodobnie nadal bedzie rosng¢.

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto

w sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu 2020
roku uksztattowato sie na poziomie 5371,56 zt, co
stanowito wzrost 0 0,6% oraz o 5,6% wzgledem
5084,56 zt w analogicznym okresie roku poprzed-
niego. Pandemia nie wptyneta zatem znacznie na
dynamike wzrostu wynagrodzen, co rodzi nadzie-
je na to, iz standard zycia tych, ktérzy zachowaja
prace, nie ulegnie znacznemu pogorszeniu.

Cieszy¢ moze relatywnie silna kondycja polskiej
gospodarki na tle pozostatych cztonkéw Unii Eu-
ropejskiej oraz strefy Euro. W okresie od wrzesnia
poprzedniego do biezgcego roku, zharmonizowa-
na stopa bezrobocia dla tych obszaréw wzrosta

z poziomu odpowiednio 6,6% do 7,5% oraz z 7,5%
do 8,3%. W tym samym czasie stopa bezrobocia w
Polsce utrzymata sie na poziomie 3,1%. Pozytywne
czynniki wewnetrzne oraz zewnetrzne przyczynia-
ja sie zatem do tego, iz polska gospodarka lepiej
znosi obecna sytuacje niz jej najblizsze otoczenie
gospodarcze.

Analiza przedstawionych wyzej wskaznikéw
pozwala zachowac optymizm. Polski rynek pracy
bywat juz w lepszym potozeniu, jednak aktualne
odczyty sg nadal zdecydowanie bardziej pozytyw-
ne niz te obserwowane jeszcze kilka lat wczesniej.
Szymon Gawlik
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PRODUKCJA PRZEMYStOWA

Produkcja przemystowa
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e Produkcja przemystowa - wyréwnana sezonowo

Produkcia budowlano-montazowa - wvréwnana sezonowo

Okres wakacyjny to czas w ktérym po raz pierw-
szy przemyst zanotowat wzrost produkcji sprzeda-
nej po obostrzeniach marcowych. Wedtug wstep-
nych danych GUS produkcja sprzedana przemystu
w sierpniu 2020 r. byta o 1,5% wyzsza w poréw-
naniu z analogicznym miesigcem 2019 r. Wrzesieni
natomiast zaowocowat mitg niespodziankg w
postaci znacznie wyzszych odczytédw w przemy-
sle w poréwnaniu do poczatkowych szacunkdw
analitykéw . Produkcja sprzedana przemystu we
wrzesniu byfa wyzsza az 0 5,9 % w poréwnaniu
do ubiegtorocznego okresu. Po uwzglednieniu
czynnikdw o charakterze sezonowym, produkcja
w sierpniu wzrosta o 1,8% natomiast we wrze-
sniu wzrosta o 4,8%. Niestety wraz z ponownym
wzrostem zachorowari na jesieni, prognosci sg
zgodni, spadek produkcji sprzedanej przemystu
w kolejnych miesigcach z pewnoscia sig pojawi.
Wedtug ministerstwa pracy rozwoju i technologii
juz w pazdzierniku polski przemyst zanotuje spo-
wolnienie do poziomu okoto 2% rdr.

Zgodnie z danymi z GUS wrzesiet w poréwnaniu
do tego samego okresu ubiegtego roku, produk-
cja sprzedana przemystu byta w poprzednim
miesigcu wyzsza w 23 (sposréd 34) dziatach prze-
mystu. Najwyzsze wzrosty odnotowata sprzedaz
w produkgji urzadzen elektrycznych(o 26,6%),
komputerdéw, wyrobdéw elektronicznych i optycz-
nych - (0 22,8%) i mebli (o 15,8%). Najwiecej wiec
zyskaty branze z duzym odsetkiem produktéw
przeznaczonych na eksport i oznacza to ozywie-
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== Produkcia budowlano-mentazowa - niewvréwnana sezonowo

natomiast odnotowano w 10 dziatach przemystu,
w tym najwyzszy w produkcji pozostatego sprzetu
transportowego (0 25,6%), w wydobywaniu wegla
kamiennego i brunatnego (o 17,8%).

Przemystowy PMI dla Polski, wskaznik obrazu-
jacy koniunkture w branzy, wzrést do 50,8 pkt
we wrzesniu 2020 r. z 50,6 pkt zanotowanych w
miesigcu poprzedzajgcym. Wrzesniowe wyniki
badari PMI wykazaty kolejng poprawe warunkéw
gospodarczych w polskim sektorze wytwdrczym.
Trend zwyzkowy, ktéry pojawit sie w trzecim
kwartale nastapit po rekordowych spadkach od-
notowanych w drugim kwartale tego roku.

Wedtug wstepnych danych wrzesniowa produk-
cja budowlano-montazowa w cenach statych
zrealizowana na terenie kraju przez przedsigbior-
stwa budowlane o liczbie pracujgcych powyzej

9 0s6b br. byta nizsza az o0 9,8% w poréwnaniu z
analogicznym okresem ub. roku (przed rokiem
wzrost byt na poziomie 7,6%) ale za to wyzsza o
15,5% w stosunku do sierpnia 2020 roku (przed ro-
kiem wzrost o 12,7%). W stosunku do wrzesnia ub.
roku wystapito zmniejszenie wartosci produkcji
budowlano-montazowej dla jednostek wykonuja-
cych roboty budowlane specjalistyczne (o 4,4%),
zajmujacych sie budowa budynkéw (o 6,3 %) oraz
obiektéw inzynierii Igdowej i wodnej (o 14,5%).

Mikotaj Garstecki
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SPRZEDAZ DETALICZNA

Dynamika sprzedazy detalicznej r/r

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu statystyczne-
g0 w ujeciu nominalnym sprzedaz detaliczna jest
0 1,8% nizsza niz w sierpniu a zarazem wyzsza o
2,7% niz w tym samym okresie rok temu. Wyniki
z wrzesnia s3 minimalnie lepsze niz zaktadali eko-
nomisci. Jednym z czynnikéw tej poprawy mogta
by¢ stopniowa normalizacja oraz zmniejszenie
obostrzer zwigzanych z pandemia. Widoczna jest
zwiekszona sprzedaz szczegélnie jesli chodzi o
dobra trwate, aczkolwiek mozna byto zaobserwo-
wac réwniez wzmozony ruch w zakresie zakupéw
débr pierwszej potrzeby.

W okresie od stycznia do wrzesnia sprzedaz
detaliczna byta nominalnie o 2,6% nizsza niz w
analogicznym okresie roku ubiegtego, natomiast
po pierwszych o$miu miesigcach roku sprzedaz
nominalna byta o 3,0% nizsza niz doktadnie w tym
samym okresie roku ubiegtego. W narastajgcym
ujeciu najstabszy w tym roku wynik notowany
byt po maju — w okresie I-V sprzedaz detaliczna
byta nizsza w poréwnujac ja analogicznie do
roku ubiegtego o 6,2%. Wrzesienrt wigc wzbudzit
minimalny ciert optymizmu.

Spadek sprzedazy detalicznej w ujeciu nomi-
nalnym obserwowano we wrzesniu w czterech
rodzajach towaréw: meble, rtv, agd (o 6,9%),
paliwa state, ciekte i gazowe (0 4,3%), zywnos¢,
napoje i wyroby tytoniowe (0 4,1%), prasa, ksiazki
pozostata w wyspecjalizowanych sklepach (o
2,8%). Wzrost sprzedazy we wrzesniu zanoto-
wano réwniez w czterech rodzajach towaréw:
pojazdy samochodowe motocykle, czesci (0 11,2%),

tekstylia, odziez i obuwie (0 3,0%), pozostate (o
2,9%), farmaceutyki i kosmetyki (o 2,2%).

Sprzedaz nizsza niz przed rokiem notowano w
trzech grupach towardw: paliwa state, ciekte i
gazowe (0 10,6%), tekstylia, odziez i obuwie (o
3,5%), pozostate (0 1,1%). W przypadku pieciu grup
towardéw sprzedaz byta wyzsza niz przed rokiem:
meble, rtv, agd (0 9,7%), zywnos¢, napoje i wyroby
tytoniowe (0 4,8%), prasa, ksiazki pozostata sprze-
daz w wyspecjalizowanych sklepach (o 4,7%), po-
jazdy samochodowe, motocykle, czesci (0 4,2%),
farmaceutyki i kosmetyki, sprzet ortopedyczny (o
4,1%). Statystyki sprzedazy detalicznej sporzadza-
ne w ujeciu cen statych wskazywaty we wrzesniu
spadek sprzedazy o 2,2%, a jej poziom wyzszy niz
przed rokiem 2,5%. W sierpniu poziom sprzedazy
byt 0 0,5% wyzszy niz przed rokiem.

Niestety liczba zachorowari na Covid-19 stale
wzrasta. Mozemy spodziewac si¢ powrotu do
stanu sprzed kilku miesiecy, zaktadajgc kolejne
zatamanie. Niepewna sytuacja gospodarcza,
utrata wielu miejsc pracy oraz by¢ moze kolejny
lockdown najprawdopodobniej znéw ostabi sprze-
daz detaliczng, a chwilowg odwilzg nie nacieszymy
sie zbyt dtugo.

Piotr Niedzieski
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Przez ostatnie miesigce zdazylismy sie przyzwyczai¢ do
tego, iz inflacja w Polsce znajduje sie powyzej celu infla-
cyjnego. Sytuacja nie ulegta zmianie we wrzesniu.
Wedtug danych GUS inflacja wyniosta wtedy 3,2% r/r.
Tym samym odczyt ten jest 0 0,3 p. proc. wyzszy od
konsensusu rynkowego. Nalezy jednak zauwazy, iz
dynamika wzrostu cen jest o wiele nizsza, niz w pierw-
szych miesigcach roku.

Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP),
ktéry pozwala na poréwnanie sytuacji w réznych
krajach Unii Europejskiej wynidst natomiast 3,8% r/r. R6z-
nica miedzy odczytem GUS, a Eurostatu wynika z nieco
innej metodologii obliczania inflacji (inny koszyk débr).
Polska jest tym samym liderem w catej wspdlnocie pod
wzgledem tempa wzrostu cen. Warto odnotowad, ze
we wrzesniu w strefie euro ceny nie wzrosty, a spadty o
0,3% r/r. Nie nalezy jednak zapominac, ze przed kryzy-
sem inflacja w Eurozonie byta niewiele wyzsza od zera,
aw Polsce oscylowata okoto 4% r/r.

Inflacja bazowa po okresie spadkéw w wakacje znéw
wzrosta, lecz wedtug analitykéw jest to jednorazowe
odbicie. Po wytaczeniu cen zywnosci i energii wskaznik
wynidst 4,3% r/r. Na ten wynik wptywa kilka czynnikédw
tj. brak duzego spadku cen biletéw lotniczych, ktérym
do tej pory charakteryzowat sie wrzesien, a takze
wzrost cen w edukacji spowodowany koniecznoscig
zapewnienia srodkéw bezpieczeristwa w zwigzku z
pandemia.

Do wzrostu cen w duzej mierze przyczynily sie droze-
jace ustugi. Wzrost cen zwigzanych z uzytkowaniem
mieszkania i nosnikami energii wynidst 7,3% r/r. Ceny
zwigzane z restauracjami i hotelami znalazty sie takze
w czotéwce, jesli chodzi o napedzanie inflacji, co zro-
zumiate w obliczu wcigz trwajacej pandemii. Te branze
ucierpiaty i cierpig najmocniej. Dynamika cen zywnosci
na szczescie jest o wiele nizsza niz jeszcze przed
kilkoma miesigcami (2,9% r/r). Godne odnotowania sg
tez dynamiczne wzrosty w zakresie ustug stomatolo-
gicznych, fryzjerskich, czy prowizji bankowych. Banki
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musza rekompensowac obnizke stép procentowych,
ktéra mocno nadszarpneta ich zyskownosciag poprzez
wzrost prowizji, czy tez wprowadzanie optat za ustugi,
ktdre do tej pory byty bezptatne.

Warto pochyli¢ sie nad przewidywaniami analitykdw
zaprezentowanymi w najnowszej edycji ankiety przepro-
wadzanej przez NBP. Prawie na pewno bedziemy mieli
do czynienia z inflacjg powyzej celu 2,5% w 2020 roku.
Na 2021 prognozowana srednioroczna inflacja wynosi
2,2% . Wedle prognoz Polskiego Instytutu Ekonomiczne-
go natomiast inflacja w 2021 roku moze wynies¢ 2,6%,

a najnizsze odczyty powinnismy odnotowywac w |
kwartale przysztego roku. Taki poziom prognozowanej
inflacji trumaczony jest przez analitykéw tym, iz udato
sie powstrzymac gwattowne pogorszenie sie sytuacji na
rynku pracy, co przyczynito sie do odbicia aktywnosci go-
spodarczej juz w tym roku. Niepewnos¢ co do przysztosci
jest jednak wciaz duza, gdyz pandemia nie odpuszcza i
powraca wiele ograniczer z pierwszej fali pandemii.

Natomiast Rada Polityki Pieni¢znej postanowita w paz-
dzierniku nie zmieniac stép procentowych. Stopy wcigz
wynoszg kolejno: referencyjna 0,1%, lombardowao,50%,
depozytowa 0%, redyskonta weksli 0,11%. Komunikat RPP
nalezy brac¢ z pewng dozg ostroznosci ze wzgledu na dy-
namike rozwoju pandemii. Wedle RPP nalezy oczekiwac
dalszego wzrostu aktywnosci gospodarczej, aczkolwiek
dynamika tego wzrostu moze spadac. ”Obserwowany w
ostatnim okresie wzrost liczby zachorowari na Covid-19
stwarza wieksza niepewnos¢ zaréwno co do przebiegu
epidemii jak i tempa i trwatosci globalnej koniunktury”.
NBP kontynuuje zakupu skarbowych papieréw wartoscio-
wych oraz dtuznych papieréw wartosciowych gwaranto-
wanych przez Skarb Paristwa na rynku wtérnym.

Michat tesyk



RYNEK WALUTOWY

Para EUR/USD

Postepujace od czerwca ozywienie w gospodarce
Stanéw Zjednoczonych, spadek liczby nowych
zachorowan w Europie i powrét optymizmu

na rynki odmienit trend pary EUR/USD w ciagu
zaledwie dwdéch miesiecy zwiekszajac jej wartosc
z poziomu 1,08 do sierpniowo-pazdziernikowego
korytarza 1,16-1,19, w ktérym obecnie przeby-

wa. Obawy gospodarcze zwigzane z wynikami
nadchodzacych wyboréw oraz brak silnej reakcji
rzadu ustepujgcego prezydenta Donalda Trumpa
na rozwijajaca sie pandemie réwniez nie pomogty
dolarowi. Ponadto spowodowana poczatkami
»covidowego” kryzysu gospodarczego majo-

wa wartos¢ EUR/USD stata w sprzecznosci z
catoksztattem dziatari FED w obszarze polityki
monetarnej, a w szczegélnosci ze zredukowanym
dysparytetem stép procentowych wzgledem
EBC, co zgodnie z przewidywaniami czerwcowego
monitoringu mogto przyczynic sie do realizacji
scenariusza deprecjacji dolara wzgledem Euro.

Polski ztoty

Polski ztoty miat latem czas by odetchnac od
nowego dla pary EUR/PLN korytarza 4,5-4,6, w
ktérym gwattownie sie znalazta po wybuchu
pandemii koronawirusa, jednakze nastepujacy
po nim korytarz 4,4-4,45 utrzymat sie jedynie do
potowy wrzesnia i nadejscia drugiej fali, a nastep-
nie euroztoty wpadtw prawdziwy ‘rollercoaster’ i
przez chwile zanotowat szczyt 4,57, szybko spadt
do 4,45, by do korica pazdziernika z powrotem
wzrosng¢ do 4,62 i wraz z poczatkiem listopada
spasc¢ do 4,47. Oba nagte wzrosty towarzyszy-

ty chwilowej stabosci euro wzgledem dolara

i zmiennym nastrojom zwigzanym z sytuacja
spoteczno-epidemiczna. Pierwszy nie byt jednak
poparty zmiennymi nastrojami na rynkach i szybko
wyparowat, z kolei drugi wiernie oddawat zmiany
wskaznika VIX, ktéry pod koniec pazdziernika
mocno wzrdst sygnalizujgc staby sentyment
inwestoréw, a nastepnie rozpoczat szybki spadek
wspierany dobrymi danymi gospodarczymi z

USA i zwyciestwem Joego Bidena w tamtejszych
wyborach prezydenckich. Od maja w pogoni

za euro polska waluta konsekwentnie, cho¢ z
duzymi wahaniami, umacnia sie wzgledem dolara.
Wartos¢ pary USD/PLN spadta juz z 4,22 do 3,78 na
poczatku listopada.

Dalsze trendy

W obliczu nieustannie zmiennej sytuacji
spoteczno-gospodarczej i nowych warunkéw
politycznych w Stanach Zjednoczonych przyszte
notowania rozpatrywanych par walutowych
najlepiej mozna okresli¢ jako niepewne. FED i

EBC pozostajg powsciaggliwe w dalszych zmianach
polityki monetarnej, jednak ewentualne umacnia-
nie sie euro moze nie odpowiadac Europie i zostac
powstrzymane, stanowi wiec ono scenariusz mato
prawdopodobny, chociaz nie mozna go catkowicie
wykluczy¢. Nie nalezy sie réwniez spodziewac
nagtego umocnienia dolara. Sentyment rynko-

wy obecnie jest raczej dobry, wiec inwestorzy
niepredko zaczng ponownie szukac dla siebie bez-
piecznej przystani. Zmiany z pierwszego tygodnia
listopada w kierunku zdecydowanej przeceny pary
USD/PLN mogga sie jeszcze utrzymac jednak trud-
no okresli¢ na jak dtugo. Ztoty wciagz utrzymuje
sie w silnym umacniajacym trendzie, ale na parze
EUR/USD nastgpit juz pierwszy nieznaczny zwrot
w kierunku mocniejszego dolara. W dodatku w
cieniu potencjalnej ,,narodowej kwarantanny” i
wynikajgcych z niej zagrozen dla polskiej gospo-
darki ciezko by¢ pewnym jak doktadnie zachowa
sie nasza waluta do korica listopada.

W dtuzszym okresie najwazniejszy dla rynku
walutowego bedzie dalszy przebieg pandemii
koronawirusa. Zatozenie NBP méwi o powrocie
aktywnosci gospodarczej w najwazniejszych
gospodarkach do poziomdéw sprzed pandemii do-
piero w 2022 roku, jednakze ogtoszona 9 listopada
informacja o opracowanej skutecznej szczepionce
wyraznie pobudzita rynki i stwarza scenariusz
szybszego powrotu dziatania wszystkich branz do
normalnosci, by¢ moze juz na jesieni 2021.

Juliusz Juzaszek
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TOCZENIE ZEWNETRZNE

|
czego, a nie jego szybkos¢.

W nastepnych latach Chiny chcg zadbac o wy-
tworzenie sie silnego rynku krajowego. Rozwoj
technologiczny i inwestycje w technologie 5G czy
sztuczng inteligencje oraz wytwarzanie wiasnych
potprzewodnikéw, maja pomdc w uniezaleznieniu
sie Chin od dostawcéw z rynkdw zagranicznych,
przede wszystkim Stanéw Zjednoczonych. Plan
ma réwniez zawierac strategie zmniejszania
emisji dwutlenku wegla, poniewaz na chwile
obecng Chiny s3 najwigkszym eminentem gazdw
cieplarnianych na swiecie. Juz wczesniej Xi
Jinping zapowiedziat, ze szczyt emisji w Chinach

AZJA wystapi okoto 2030 roku, a do 2060 roku zostanie
osiggnieta catkowita neutralnos¢ pod wzgledem
Jak druga najwieksza gospodarka swiata emisji.

odnalazta sie w nowej rzeczywistosci?
Czy Chificzycy moga powiedzie¢, ze pandemia

Wybuch pandemii koronawirusa wptynat na koronawirusa juz za nimi? Wszystkie dane na to
codzienne zycie niemal kazdego cztowieka na wskazujg, lecz masowe testy w przypadku przy-
swiecie, w Europie obserwujemy rozwdj drugiej najmniej jednego zakazenia budzg strach w spo-
fali choroby i mozemy jasno stwierdzi¢, ze na teczenstwie i majg negatywny wptyw na nastroje
chwile obecng nie widac korica kryzysu, podob- konsumentéw. Mimo to, oficjalne dane wskazuja
nie jest w Stanach Zjednoczonych, czy Ameryce na to, iz wtadze Chin zadziataty odpowiednio w
Potudniowej. Jednak wtadze Chirskiej Repu- przypadku kryzysu i plan gospodarczy na kolejne
bliki Ludowo Demokratycznej z dumg oglosity pie¢ lat uwzglednia nowa rzeczywistos¢ na ryn-
pokonanie pandemii i powrét do efektywnego kach miedzynarodowych.

rozwoju gospodarczego. Cezary Szopa

Wriadze Chin podjely drastyczne i stanowcze srod-
ki, aby ograniczy¢ rozwéj pandemii. Restrykcyjne
lockdowny doprowadzity do spadku wzrostu
gospodarczego w | kwartale 2020 roku do -6.8%
r/r. Podjete dziatania przyniosty bardzo efektywne
skutki i od marca chiriska gospodarka zaczeta sie
ponownie otwiera¢, wzrost gospodarczy w Il i Il
kwartale wyniést odpowiednio 3.2% i 4.9%. We-
dtug prognoz Banku Swiatowego Paristwo Srodka
bedzie jedynym z cztonkéw G20, ktéry w 2020
osiggnie dodatnig wartos¢ wzrostu gospodarcze-
go. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze gospodarka w
pierwszych dwéch kwartatach byta napedzana
gléwnie przez inwestycje sektora publicznego i
widoczny wzrost w konsumpcji nastapit dopiero
w trzecim kwartale.

W ostatnim tygodniu pazdziernika wtadze ChRLD
przedstawity wstepne zatozenia kolejnego planu
piecioletniego dla chiriskiej gospodarki na lata
2021-2025. Zwrécono uwage na to, iz kolejny plan
ma potozy¢ nacisk na jakos¢ wzrostu gospodar-
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MEODZI-GNIEWNI

Ostatnie dni paZzdziernika 2020 roku zapisz3 sie
w historii pod znakiem czerwonej btyskawicy.
Orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego okreslane
jako ,,wyrok na kobietach” wywotato burze, kté-
rej pioruny pod postacig demonstrantéw uderzyty
w ulice miast.

Poczatki ustawy aborcyjnej

7 stycznia 1993 roku weszty w zycie do niedawna
obowigzujace przepisy ustawy o planowaniu
rodziny, ochronie ptodu ludzkiego i warun-

kach dopuszczalnosci przerywania cigzy, ktére
pozwalaty na dokonanie legalnej aborcji w przy-
padku wystapienia jednej z trzech okolicznosci:
zagrozenia zycia lub zdrowia ciezarnej z powodu
cigzy, stwierdzenia ciezkiego i nieodwracalnego
uposledzenia ptodu lub choroby zagrazajacej jego
zyciu (tzw. przestanka embriopatologiczna) badz
powstania cigzy na skutek czynu zakazanego. Za
rzgdéw SLD w 1996 roku dodano jeszcze jedna
przestanke dopuszczajaca aborcje: ,,w przypadku
gdy kobieta ciezarna znajduje sie w ciezkich wa-
runkach zyciowych lub trudnej sytuacji osobistej”.
Co ciekawe, taki zapis obowigzywat juz wczesniej
na mocy ustawy z 1956 roku (w 1961 roku skorzy-
stata z niego m.in. Kropka, dziewczyna Krzysztofa
Kieslowskiego). W 1997 roku Trybunat Konsty-
tucyjny orzekt o niezgodnosci tej przestanki z
przepisami konstytucyjnymi, przez co przestata
ona obowigzywac. W roku 2007 podijeto prébe
wpisania do Konstytucji ochrony zycia ludzkiego
od poczecia, ale projekt zostat odrzucony przez
Sejm.

Ogdlnopolski Strajk Kobiet i dalsze préby zmiany
przepiséw ustawy

Kolejne kroki w kierunku zaostrzenia przepiséw
ustawy nastapity za rzadéw Prawa i Sprawiedli-
wosci w 2016 roku. 19 sierpnia do Sejmu wptynat
projekt obywatelski o zmianie ustawy z 1993 roku
podpisany przez pét miliona obywateli. Précz
zniesienia przepiséw dopuszczajgcych aborcje,
projekt przewidywat tez kary pozbawienia wolno-
sci dla dokonujgcych jej lekarzy i matek. Odpo-
wiedzig na to byt wniesiony 9 wrzesnia projekt
inicjatywy ,,Ratujmy Kobiety” (podpisany przez

215 tys. obywateli) o prawach kobiet i Swiado-
mym rodzicielstwie, ktéry szczegétowo okreslat
ramy programowe edukacji seksualnej w szkole,
dostepnosc¢ srodkéw antykoncepcyjnych oraz
przede wszystkim mozliwos¢ dokonania legalnej
aborcji do korica 12 tygodnia. 23 wrzesnia odbyto
sie pierwsze czytanie Sejmu, ktérego wynikiem
byto przekazanie do rozpatrzenia przez komisje
pierwszego projektu i odrzucenie drugiego. W
odpowiedzi 3 pazdziernika w wiekszosci polskich
miast odbyty sie manifestacje pod hastem ,,Czarny
Poniedziatek”. W ten sposdéb zainicjowano po-
wstanie Ogdlnopolskiego Strajku Kobiet.

Kolejne préby legalizacji i zaostrzenia aborcji miaty
miejsce w 2017 roku. Komitet inicjatywy ,,Ratujmy
Kobiety” ztozyt podpisany tym razem przez 400
tys. obywateli projekt, ktéry ponownie zostat od-
rzucony przez Sejm na poczatku 2018 roku. Z kolei
30 listopada 2017 roku z inicjatywy ,,Zatrzymaj
Aborcje” do Sejmu wptynat projekt zakazujacy
przerwania cigzy w okolicznosciach uposledzenia
lub choroby ptodu. Gtosowanie nad projektem
odbyto sie jednak dopiero w kwietniu 2020 roku
w trakcie drugiej kadencji PiS-u. Ustawe skierowa-
no do Komisji Polityki Spoteczneji Rodziny oraz
Komisji Zdrowia.

W miedzyczasie 22 czerwca 2017 roku grupa
postéw (m.in. Prawa i Sprawiedliwosci, Kukiz’15)
ztozyta do Trybunatu Konstytucyjnego wniosek o
orzeczenie o niezgodnosci przepisu dopuszczaja-
cego przestanke embriopatologiczng z Konsty-
tucja. Trybunat umorzyt jednak postepowanie z
powodu ”nienalezycie uzasadnionego wniosku”
(Postanowienie z dnia 21 lipca 2020 r. Sygn. akt K
1317).

Kolejny wniosek zostat ztozony 19 listopada

2019 roku. 22 pazdziernika 2020 roku Trybunat
Konstytucyjny orzekt o niezgodnosci przestanki
embriopatologicznej z przepisami Konstytucji.

»Rewolucja jest kobietg!”

Decyzja Trybunatu spotkata sie z natychmiasto-
wa reakcja. Gniew wylat sie na ulice w postaci
protestéw. Pierwszy miat charakter spontaniczny,
jednak szybko z kilkunastu oséb zebranych pod
siedzibg Trybunatu przeistoczyt sie w rozlegta
demonstracje. Protestujgcy zakoriczyli marsz w
poblizu domu prezesa PiS-u, gdzie dalszg wedréw-
ke zagrodzit kordon policji. Finatem czwartkowej
manifestacji byto starcie miedzy dwiema grupami-
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précz szarpanin, w ruch poszedt policyjny gaz
tzawiacy oraz kamienie z torowiska.

Manifestacje w kolejnych dniach miaty juz bardziej
zorganizowany charakter i odznaczaty sie coraz
wieksza frekwencja. Juz w nastepny dzieri po
orzeczeniu protestowato kilkanascie tysiecy oséb.
W niedziele 25 pazdziernika demonstracje odbyty
sie tez w kosciotach i przed nimi. Wtedy przed
Bazylika Sw. Krzyza na Krakowskim Przedmiesciu
doszto do konfrontacji protestujacych z kontrma-
nifestantami z organizacji narodowych, ktérzy
bronili wejscia do swigtyni. Z kolei sSrodowym
protestom towarzyszyto hasto Ogdlnopolskiego
Strajku Studentek. Kulminacyjnym momentem byt
,,Marsz na Warszawe”, czyli manifestacje, ktére
ztozyty sie na jedng wielkg demonstracje w cen-
trum Warszawy. Szacuje sie, ze w pigtkowy wie-
czOr protestowato 100 - 150 tys. 0séb, co stanowi
rekord frekwencyjny od poczatku strajkéw. W
sobote z kolei manifestacje przybraty artystyczng
forme poprzez przygotowanie spektaklu ,,Dziady”
na ulicy Mickiewicza.

»Jestesmy na progu nowego czasu!”

W trakcie protestéw zwrécono uwage na zjawi-
sko upolitycznienia Kosciota. Oredzie do narodu
prezesa partii rzadzacej, w ktérym potepit dziata-
nia demonstrantéw i wezwat cztonkéw PiS-u oraz
ich sympatykéw do obrony polskiego patrioty-
zmu i kosciotéw dolato jedynie oliwy do ognia.
Od tego momentu mozna byto zaobserwowac
szwadrony policji i mtodych mezczyzn w charakte-
rze straznikdw petnigcych warty przy swiatyniach
w trakcie manifestacji. W odpowiedzi grupa ksiezy
wystosowata apel ,,5XNIE/5XTAK”, w ktérym m.in.
sprzeciwili sie wykorzystaniu religii do celéw poli-
tycznych. Pogtebita sie polaryzacja spoteczna. Do
walki z protestujgcymi, niczym gwardia strzeggca
spokoju w kraju, staneli narodowcy, tzw. ,,gtos
buntu mtodego pokolenia Polakéw”. Ich udziat w
catej historii ograniczyt sie do pokazu sity w ataku
na kobiety i rzucaniu petardami.

Protesty zgromadzity ogromne rzesze obywateli,
przede wszystkim mtodych oséb. Wszyscy poczuli-
Smy, ze taczy nas wspdlna sprawa (niewazne czy
jestes bardziej lewicowy lub mniej), a to dodat-
kowo napedzato do dziatania i jednoczenia w
pochodach. Okazato sie, ze nawet ktos deklaruja-
cy sie jako niezainteresowany polityka byt niejako
zmuszony do zmiany nastawienia zwazywszy na

okolicznosci. Orzeczenie Trybunatu wywotato
szeroka dyskusje nad kontrowersyjnym tematem
przerywania cigzy.

Szybko stato sie tez jasne, ze tresc i cel manife-
stacji sg zdecydowanie wieksze niz (tylko) walka
o prawo do aborgcji ze wzlgedu na przestanke
embriopatologiczng. Moglismy wyla¢ swoje mysli
i frustracje zwigzane z polityka rzadu, tworzac
transparenty i skandujgc antyrzagdowe hasta.
Demonstracje byty okazjg do wyrazenia ztosci i
sprzeciwu wobec narzucaniu woli innym i niespra-
wiedliwego traktowania.

Czy jednak w tym gaszczu transparentdéw i
chaosie powtarzanych jak mantra okrzykdw nie
zgubilismy tego przewodniego, ktdre miato przy-
Swiecad protestom? Czy w tej sprawie nie chodzi
0 cos wiecej niz tylko siegniecie do granic wtasnej
kreatywnosci w celu wymyslenia najbardziej
oryginalnego hasta i uwiecznienia go na Instragra-
mie, jako dowdd, ze uczestniczyliSmy? Niestety,
niektére manifestacje przybraty formy zorganizo-
wanych imprez, po ktérych pozostawaty jedynie
Smieci. Przez wiekszos¢ protestéw przemawiata
wrecz nienawis¢ w postaci mato wymysinych
wulgaryzmoéw i wyzwisk, doszto tez do aktéw
wandalizmu. Polskie stownictwo nie ogranicza sie
chyba tylko do tych dwdéch stéw, zamaskowanych
zwykle osmioma gwiazdkami. Takie zachowania
mogty wptywac na rézny odbiér pochoddw. A
przeciez chcemy by¢ traktowani powaznie.
Wspomniany wczesniej apel ksiezy rozpoczyna sie
stowami ,,Jestesmy na progu nowego czasu!” No
wiasnie. Wszyscy dostrzegamy potrzebe zmiany.
Wydzwiek i charakter protestéw daja nadzieje, ze
rzeczywiscie przyjda nowe czasy. Dopiero rzeczy-
wistos¢ zweryfikuje czy bedg one lepsze.

Julia Kotowska
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TRYUMF BIDENA - CZERWO-
NA KARTKA DLA TRUMPA

Na podstawie policzonych do tej pory gtoséw
jasne jest, ze 20 stycznia prezydentem Standw
Zjednoczonych zostanie Joe Biden. Zdobyt on
ponad 5 milionéw wiecej gtoséw niz urzedujacy
prezydent Donald Trump (a przewaga ta bedzie
rosngc¢ wraz ze zliczaniem gtoséw m.in. w Kalifor-
nii i Nowym Jorku), co pozwolito mu wygrac¢ w
stanach zapewniajgcych wigkszos¢ w Kolegium
Elektoréw. Na ten stosunkowo silny mandat
cieniem ktadzie sie jednak zmniejszenie przez
Partie Demokratyczng jej wiekszosci w Izbie Re-
prezentantéw oraz niepewne losy Senatu, ktére
rozstrzygng sig w styczniu.

Kolejny btad w sondazach?

W 2016 roku firmy badawcze nie doszacowaty
poparcia Trumpa wsréd biatych wyborcéw z
kilku kluczowych stanéw. Cho¢ sondaze na
poziomie kraju byty stosunkowo doktadne, brak
uwzglednienia réznicy miedzy biatymi wybor-
cami z wyzszym wyksztatceniem a bez studidw
sprawit, ze kampania Hillary Clinton oraz media
byty przekonane, Ze to ona wygra wybory. W tym
roku to miato sie nie powtdrzy¢ - sondazownie
poprawity swojg metodologie, przewaga Bidena
byta znacznie wyzsza (i stabilniejsza) a jego kam-
pania inwestowata w stanach, ktdre przegrata
Clinton. Przed wyborami Demokraci byli fawory-
tami zaréwno w wyscigu do Biatego Domu, jak i
w Izbie Reprezentantdéw (gdzie spodziewano sie
zwiekszenia ich przewagi) i Senatu.

Okazato sie jednak, ze zndw sondaze nie dawaty
dobrego obrazu rzeczywistej sytuacji. Biden
wygra prezydenture — ale nie z przewaga 8-9
punktéw procentowych, a 4-5, co oznaczac be-
dzie mniej niz jeden punkt procentowy w stanie
decydujgcym o 270 glosie elektorskim (czyli
wiekszosci). Demokraci utrzymajg wiekszos¢ w
Izbie, ale stracg cze$¢ mandatéw (w wiekszosci
zdobytych w 2018 roku). Ponadto na ten moment
Republikanie majg 50 mandatéw w Senacie, a
Demokraci zwiekszyli swdj stan posiadania o
zaledwie jeden, do 48. O pozostate dwa mandaty
(i w efekcie o kontrole w Senacie, gdzie wice-

prezydent ma prawo gtosu w przypadku remisu)
walka toczy¢ sig¢ bedzie w drugiej turze w Georgii,
5 stycznia. Sondaze Zle ocenity poparcie Trumpa
wsréd Latynoséw, kluczowe chociazby w Teksa-
sie i na Florydzie, oraz wsrdd biatych wyborcéw
bez wyzszego wyksztatcenia, decydujgcych m.in.
w lowa czy Ohio. Te stany obecny prezydent
wygrat ze stosunkowo komfortowa przewags,
cho¢ sondaze wskazywaty na remis.

Co zreformami?

Cho¢ Joe Biden, ktéry o nominacje w wyborach
prezydenckich ubiegat sie juz w 1988 i 2008 roku,
reprezentuje umiarkowane skrzydto Partii De-
mokratycznej, to do wyboréw przystepowat ze
stosunkowo odwaznym programem. Obiecywat
m.in. podwyzke federalnej ptacy minimalnej z
7,25 do 15$ za godzine, podwyzke podatkdw

dla firm i obywateli zarabiajgcych powyzej 400
tysiecy dolaréw rocznie, rozszerzenie dostepno-
sci paristwowego ubezpieczenia zdrowotnego
czy wart 2 biliony dolaréw program zielonych
inwestycji, chociazby w energetyce czy infra-
strukturze. Demokraci liczyli tez na dotaczenie do
USA stolicy kraju i Portoryko jako petnoprawnych
stanéw oraz (mniej realistycznie) na powieksze-
nie Sadu Najwyzszego, gdzie obecnie konserwa-
tysci maja wigkszos¢ 6-3.

Te plany beda musiaty by¢ znaczaco ograniczone,
by przejs¢ przez Senat, w ktérym najlepszym sce-
nariuszem dla Demokratéw jest obecnie remis (z
Demokratycznymi wtadzami, jako ze wiceprezy-
dentka Kamala Harris bytaby decydujaca). Nieza-
leznie od wynikdw z Georgii, bardzo silng pozycje
w Senacie beda mieli stosunkowo konserwatywni
Demokraci, jak Kyrsten Sinema z Arizony czy Joe
Manchin z Zachodniej Wirginii, oraz umiarkowani
Republikanie, jak Susan Collins z Maine (ktdra
wedtug prawie wszystkich sondazy miata w tym
roku przegrac wybory) czy Lisa Murkowski z Ala-
ski. Nie s3 to politycy, ktdrzy popra daleko idace
lewicowe programy. Biden, by méc choc¢by w
czesci zrealizowac swoj program, bedzie musiat
korzystac ze swojej pozycji zbudowanej w Sena-
cie w latach 1973-2009 jako senator z Delaware,

a nastepnie jako wiceprezydent odpowiedzialny
za negocjacje z Kongresem przy wprowadzaniu
obietnic Baracka Obamy.
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stymulacyjnych gospodarki czy programu walki z

Kto bedzie je wprowadzat? koronawirusem. Raczej nie tak sobie wyobrazat
swojg prezydenture 46-letni senator startujacy
Stabszy od oczekiwanego wynik Demokratéw w prawyborach w 1988 roku. Ale czy moze by¢
w Senacie ogranicza tez pole manewru Bidena ktos bardziej przygotowany do trudéw tego
w ustalaniu sktadu swojej administracji. Przed stanowiska niz osoba przygotowujaca sie do
wyborami, wedtug medidw, zainteresowanie niego od 32 lat?
stanowiskami wyrazali znani z lewicowych Maciej Skrzynecki

pogladéw senatorowie Bernie Sanders (na
pozydcji sekretarza pracy) i Elizabeth Warren
(sekretarz skarbu). Obecnie mato realne wydaje
sie, by mogli oni uzyskac¢ wigkszos¢ w Senacie
potrzebna do zaakceptowania na te pozycje. Ale
nawet gdyby to byto mozliwe, jest jeszcze jeden
problem — oboje pochodza ze standw, gdzie
gubernatorami sg Republikanie, a to wtasnie oni
decydowaliby o tymczasowym zastepstwie w
Senacie na powstate wakaty.

Gtéwna kandydatkg do Departamentu Skarbu
jest Lael Brainard, obecnie zasiadajgca w Radzie
Gubernatoréw Rezerwy Federalnej. W latach
2009-13 byta ona zastepczynig sekretarza skarbu,
odpowiedzialng za sprawy miedzynarodowe.
Wsréd oséb réwniez rozwazanych na to stano-
wisko znajduje sie Janet Yellen, byta prezeska
Fedu. Pozycje Sekretarza Stanu prawdopo-
dobnie obejmie Susan Rice, ktéra byta réwniez
rozwazana jako kandydatka na wiceprezydentke,
a w przesztosci byta doradczynig Obamy ds.
bezpieczeristwa narodowego. Mozliwe jednak,
ze stanowisko to trafi do senatora Chrisa Coonsa,
bliskiego wspdtpracownika Bidena, ktdrego
zastapit w Senacie jako przedstawiciel Delaware.
Faworytem do objecia stanowiska prokuratora
generalnego jest senator Doug Jones, ktdry prze-
grat wybory w bardzo konserwatywnej Alabamie,
gdzie mandat zdobyt w specjalnych wyborach w
2017 roku, przeciwko kandydatowi oskarzanemu
o przestepstwa seksualne wobec nieletnich.

Ostatnim kandydatem, ktéry pokonat urzeduja-
cego prezydenta, byt Bill Clinton w 1992 roku. On
jednak przez pierwsze dwa lata miat po swojej
stronie Kongres. Joe Biden prawdopodobnie
bedzie musiat radzi¢ sobie z wrogg wigkszoscig
w Senacie. W potgczeniu z sytuacja gospodarcza
i trwajaca pandemia oznacza to spore wyzwania
na poczatku prezydentury. Bedzie potrzebo-
wat wielu negocjacji zaréwno przy obsadzie
swojego gabinetu, jak i przy wdrazaniu pakietéw
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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 wskaZznikéw r/r i m/m nalezy zwracac 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 jednocze$nie miernikiem koniunktury gospodarczej. Warto-
sci powyzej 50 Swiadczg o dobrej koniunkturze, zas PMI ponizej 50 oznacza z{g 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 dochoddéw 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 aktywdéw finansowych i pasywdw zagranicznych w danej
gospodarce.

Koszyk inflacyjny — Zestaw dobr wykorzystywanych przez przedsigbiorstwa i/lub gospodarstwa domowe, zmiany cen kto-
rych ksztattuje dany wskaznik inflacyjny. Kazde dobro wchodzace w sktad koszyka ma swoja wagg - wplyw dobra na inflacjg
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