" MONITORING
_ MAKROEKONOMICZNY

CORONAVIRUS

~ Jcovip-19

Vaccine

INJECTION ONLY 0]

‘*: "_?'

. —
E__

NOWA NADZIEJA - POCZATEK SZCZEPIEN

STUDENCKIE KOLO NAUKOWE
(’c/ FINANSOW I MAKROEKONOMII



Warszawa, styczen 2020 Monitoring Makroekonomiczny

Spis tresci

SEKCJA REALNA

P B e 3
BIlANS PRATNMICZY.c..eetieieeie ettt st b e ea e a et e s ntenbe e en 4
R T oL [ o1V USRS 5
ProduUKCja PrzemyStOWa. .c.oueieeiieieiiei ettt ettt 7
SPIZEAAZ AETAIICZNG . cuviiuiiiieie ettt st ettt st b e st be et et esaeebens 8

SEKCJA FINANSOWO-MONETARNA

INflacja i POlityKa PIENMIEZNG . c.iieiiieiii ettt ettt st 9

Najwazniejsze informacje o spotkach

SUFOWCE. ...ttt ettt ettt sttt ettt e bt e b e et e s et e e ba e e b e e s bt e s et e e s be e e b e e sabeessn e e neeeneesaneennneennee 11

Rynek walutowy.

SEKCJA PUBLICYSTYCZNA

OtOCZENIE ZEWNEEIZNE. .. iiieiiiiieee et ee e st e et e e st e e sttt e e s e be e e e ssnbaeeesebbeessasbaeeessnbaaessansraeesans 13
Okiem Monitoringu: POCZATEK SZCZEPIEN........c.cvivovreeeeeeeeeeeeceeeeseseesseeseseseseeessssssesesssessssesnns 14
Okiem Monitoringu:Podatek cukrowy - czy odcigzy stuzbe zdrowia?.........cccecevvevienieniieniennennns 16

Wiecej informacji na stronie internetowej: www.mme.sknfm.pl

Ten numer jest takze dostepny w ramach newslettera: mmenewsletter@googlegroups.com

OPIEKUN NAUKOWY
MONITORINGU

OPIEKUN NAUKOWY
SKN FM

Prof. dr hab. Cezary Woéjcik Maciej Wysocki

Profesor SGH, byly cztonek G~
Rady  Makroekonomicznej, ‘ :
byly doradca Ministra Fi- =
hansow i Prezesa NBP oraz gtowny doradca  tUt  Studiéw  Ekonomiczno-Spotecznych.
banku WestLB. W przesziosci petnit funkcje = Absolwent — Szkoty — Gtéwnej  Handlowej
Dyrektora Instytutu Nauk Ekonomicznych W Warszawie  (licencjat i magisterium)
PAN, Dyrektora Biura ds. Integracji ze strefg ~N@ Kkierunku metody ilosciowe w ekono-
euro. Pracowat takze w Europejskim Banku Mil i systemy informacyjne, a obecnie
Centralnym, Narodowym Banku Austrii, Na- doktorant ~SGH ~w  Kolegium  Gospo-
rodowym Banku Polskim oraz Ministerstwie ~ darki ~ Swiatowej.  Finalista | edycji
Finanséw. Laureat obu najwazniejszych nagrod ~ 0g0Inopolskiego konkursu »Wie-
przyznawanych ekonomistom w Polsce: Na- dza Pisane” w  obszarze finansow
grody City Banku Handlowego za szczegdlny zorganizovyanego przez _PZU SA Zawo-
wkiad w rozw6j nauki w sferze ekonomii i fi-  dowo zwiazany z rynkiem finansowym.
nanséw oraz Nagrody Prezesa Rady Ministréw.

Prezes Zarzadu Sto-
warzyszenia Insty-




PKB

Dynamika PKB wraz z wphywem sektorow

dane w cenach srednicrocznych z roku poprzedniego rfr

Wedtug danych opublikowanych przez GUS
polskie PKB byto w trzecim kwartale 2020 roku
nizsze o 1,8% w ujeciu rocznym. Oznacza to
wejscie polskiej gospodarki w stan technicznej
recesji. Zauwazalne jest jednak odbicie sie od
dna, poniewaz w poréwnaniu z drugim kwartatem
polskie PKB wzrosto o 7,9%.

W catym trzecim kwartale nie byto restrykcyj-
nych obostrzeri epidemiologicznych. Uwidocznito
sie to w statykach sektoréw. W pordwnaniu

z kwartatem poprzednim wzrost w sektorze
handlu wyniést 15%, w transporcie 17%, natomiast
w gastronomii i zakwaterowaniu 229%. Wynika

to z faktu, ze branze te najbardziej ucierpiaty na
skutek wprowadzanych od marca obostrzen.
Warto jednak zaznaczy¢, ze kazdy z tych sektoréw
skurczyt sie w ujeciu rocznym. Dla gastronomii jest
to az 30%.

Wazrost w tych branzach taczy sie takze ze
wzrostem konsumpcji gospodarstw domowych.
Zamrozenie gospodarki spowodowato pojawienie
sie popytu odroczonego, ktdry zostat czescio-

wo zrealizowany w trzecim kwartale. Impuls
fiskalny w postaci tzw. ,,tarcz antykryzysowych”
zapobiegt gwaltownemu wzrostowi bezrobocia.
Nastgpita takze poprawa nastrojéw konsumenc-
kich. Spowodowato to wzrost konsumpgji 0 13,7%
w ujeciu kwartalnym oraz 0,5% w ujeciu rocznym.
Czynnikami, ktére poprawity Polskie wskazniki go-
spodarcze, byly takze przemyst i handel zagranicz-
ny. Obok ,,rozmrozenia” gospodarki to wtasnie

te dwa obszary przyczynity sie do zmniejszenia
spadku PKB. Przemyst powiekszyt sie o0 17% w
ujeciu kwartalnym i 2% w ujeciu rocznym. W Eu-

byt takze wzrost w bilansie handlowym. Polski
eksport zwigkszyt sie w ujeciu kwartalnym o
21,1%, natomiast w ujeciu rocznym o 1,7%. Stato sie
tak za sprawg ogdlnej poprawy sytuacji epide-
micznej na Swiecie. Luzowane takze zostaty re-
strykcje na granicach, co pozwolito na uwolnienie
przeptywu towaréw oraz odbudowe faricuchéw
dostaw.

Pomimo wzrostéw, w statystykach wcigz widocz-
na jest niepewnos<. Przejawia sie to w ujemnej
dynamice inwestycji, przede wszystkim w nakta-
dach brutto na srodki trwate. Inwestycje zmniej-
szyly sie 0 2,4% w ujeciu kwartalnym oraz o0 20,8%
W ujeciu rocznym. Pomimo poprawy nastrojéw
wsréd konsumentdw, przedsiebiorcy obawiaja sie
dalszego rozwoju sytuacji pandemicznej. Wptyw
na brak inwestycji ma takze spadek przychoddw
zanotowany w drugim kwartale, ktéry znaczaco
nadwyrezyt kondycje finansowa firm.

Pesymistycznie zapowiadajg sig prognozy na
czwarty kwartat 2020 roku. Gwattowne pogor-
szenie sytuacji epidemiologicznej w pazdzierniku
poskutkowat powrotem obostrzen. Dziatalnos¢
branz, ktdére odrabiaty straty latem, znowu
zostata ograniczona. Nie pomaga takze brak pie-
niedzy w budzecie na kolejne programy wspar¢

i, tarcz antykryzysowych”. Jednakze firmy oraz
konsumenci tam, gdzie to mozliwe, czesciowo
dostosowali si¢ do nowych warunkéw. Przektada
sie to prognozy - w IV kwartale przewidywane s3
mniejsze spadki, anizeli w Il kwartale roku 2020.

Jakub taszkowski



Bilans ptatniczy

W pazdzierniku 2020 r. saldo rachunku biezacego
przyjeto wynik dodatni i wyniosto 10,2 mld zt. Na
jego wartos¢ ztozyty sie dodatnie salda obrotéw
towarowych (7,9 mld zt) i ustug (9,2 mld zt) oraz
ujemne saldo dochoddw pierwotnych (6,4 mid zt) i
dochoddéw wtdrnych (0,5 mid zt). W analogicznym
miesigcu 2019 r. saldo rachunku biezgcego byto
réwniez dodatnie i wyniosto 1,0 mld zt. t3aczne
saldo rachunku biezacego i kapitatowego w anali-
zowanym miesigcu byto dodatnie i wyniosto 19,0
mid zt.

W ostatnich miesigcach eksport charakteryzuje
wyrazna tendencja wzrostowa. W pazdzierniku br.
oszacowana wartos¢ eksportu towaréw wyniosta
104,3 mld zt, po raz pierwszy przekraczajgc 100 mld
zt miesiecznie. Wartos¢ ta zwiekszyta sie o 9,5%
r./r., co byto najwyzszym wzrostem w 2020 r. Skale
wzrostu eksportu ograniczyta mniejsza liczba dni
roboczych w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
Wiekszy w poréwnaniu z rokiem poprzednim byt
eksport baterii samochodowych, silnikéw samo-
chodowych, urzadzen tgcznosci bezprzewodowe;j,
odbiornikéw telewizyjnych, a takze odziezy i wy-
robow tytoniowych. W pazdzierniku import osia-
gnatl wartosc¢ 96,4 mld zt, co oznacza wzrost o 1,9%
r.[r. Wzrost importu zwigzany byt przede wszyst-
kim ze zwiekszeniem przywozu odziezy i medycz-
nych testéw diagnostycznych. Po raz pierwszy
od poczatku pandemii zwiekszyta sie wartosc
importu nowych samochodéw osobowych. Na-
tomiast w kierunku obnizenia wartosci przywozu
silnie oddziatywat dalszy spadek importu ropy (o
blisko 50% r./r.). W wyniku utrzymujacej sie du-
zej réznicy miedzy dynamika eksportu i importu
kontynuowana byta tendencja do powiekszania
sie dodatniego salda w obrotach towarowych. W
pazdzierniku 2020 r. wyniosto ono 7,9 mld zt, byto
wiec 0 7,2 mld wyzsze w pordwnaniu z rokiem
poprzednim. Od poczatku 2020 r. saldo w handlu
towarami wyniosto 43,7 mld wobec 1,1 mid zt w
okresie styczen-pazdziernik 2019 r. Przychody z ty-
tutu eksportu ustug wyniosty 23,5 mld zti w poréw-
naniu z pazdziernikiem 2019 r. zmniejszyty sie 0 1,3
mld zt, tj. o0 5,1%. Wartos¢ rozchoddw wyniosta 14,3
mld zt i byta nizsza o 1,1 mld zt, tj. o 7,4%. Dochody
zagranicznych inwestoréw bezposrednich z tytutu
ich zaangazowania kapitatowego w polskich pod-
miotach wyniosty 5,7 mid zt.

W pazdzierniku 2020 r. przychody z tytutu docho-
déw wtdrnych wyniosty 2,2 mld zt i w poréwnaniu

z analogicznym okresem 2019 r. zmniejszyty sie o
0,1 mld zt. Rozchody wyniosty 2,7 mld zt i w po-
réwnaniu z pazdziernikiem 2019 r. pozostaty na
zblizonym poziomie. Na ujemne saldo dochodéw
wtérnych (0,5 mld zt) ztozyto sie ujemne saldo
sektora rzadowego (1,1 mld zt) oraz dodatnie sal-
do pozostatych sektoréw (0,6 mld zt). Przychody z
tytutu dochodéw wtdrnych pozostatych sektoréw
uksztattowaty sie na poziomie 1,5 mld zt, a rozcho-
dy wyniosty 1,0 mld zt. Naptyw srodkéw z budzetu
Unii Europejskiej wyniést 9,0 mld zt i prawie w
catosci zostat zarejestrowany w rachunku kapita-
towym.

W paZdzierniku 2020 r. inwestycje nierezydentéw
w Polsce zwigkszyty sie o 5,7 mld zt. Na wartos¢
tej pozycji ztozyty sie dodatnie salda pozostatych
inwestycji oraz inwestycji bezposrednich, oraz
ujemne saldo inwestycji portfelowych. Inwestycje
bezposrednie nierezydentéw zwiekszyty sie o 3,3
mld zt. Zobowiazania sektora rzagdowego i samo-
rzadowego wzrosty o 5,8 mld zt za sprawa otrzy-
manych przez rzad i samorzady kredytéw.
Dodatnie saldo inwestycji rezydentéw za grani-
cg (wzrost aktywdéw) wyniosto 30,9 mld zt. Na
wartos¢ tego salda ztozyty sie dodatnie salda ofi-
cjalnych aktywdéw rezerwowych, pozostatych in-
westycji, inwestycji bezposrednich i pochodnych
instrumentéw finansowych oraz ujemne saldo
inwestycji portfelowych. Saldo inwestycji bezpo-
srednich byto dodatnie i wyniosto 3,6 mid zt.

Sektor bankowy zwiekszyt swoje aktywa o 1,1
mld zt. Naleznosci rezydentéw z tytutu inwesty-
cji portfelowych spadty o 27,4 mid zt. Ponadto w
pazdzierniku 2020 r. polskie podmioty nabywaty
akcje nierezydentéw, przede wszystkim jednego
z podmiotdw, ktdry wszedt na warszawska Gietde
Papieréw Wartosciowych. Jednoczesnie rezydenci
zwiekszyli swoje aktywa z tytutu dtuznych papie-
réow wartosciowych o 3,5 mld zt. Saldo transakcji
zwigzanych z pochodnymi instrumentami finanso-
wymi byto dodatnie i wyniosto 0,3 mld zt. Dodat-
nie saldo oznacza odptyw srodkéw z powodu strat
sektora przedsiebiorstw na operacjach pochod-
nych (1,0 mld z4). Strat tych nie zrekompensowaty
ujemne salda, oznaczajgce naptyw srodkdw, wyni-
kajacy przede wszystkim z realizacji zyskéw osig-
gnietych przez sektor bankowy (0,2 mld zt) oraz
sektor rzagdowy (0,6 mid zt).

Patryk Badyna
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RYNEK PRACY

Stopa bezrobociai wynagrodzenie
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Stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu
2020 wyniosta 6,2%. To jest o 0,1% wiecej, niz od-
notowano w listopadzie ubiegtego roku.

Polska weszta w 2020 rok ze 5,5 procentowym
bezrobociem. W marcu wskaznik ten obnizyt
sie nieznacznie, do 5,4%. Po wkroczeniu pande-
mii wskaznik wzrést do 5,8% w maju, do 6% w
kwietniu. Od czerwca udaje sie go utrzymac na
poziomie 6,1%.

W liczbach bezwzglednych w grudniu liczba oséb
bezrobotnych wzrosta o 21,1 tys, czyli o okoto 2,1%
w poréwnaniu z listopadem zesztego roku. Catko-
wita ilos¢ 0séb bezrobotnych wynosi zatem 1,046
min. oséb. W grudniu 2019 roku liczba zarejestro-
wanych bezrobotnych wyniosta 866,4 tys. oséb.

Jezeli chodzi o wzrost tego wskaznika w poszcze-
golnych wojewddztwach, to wzrést on w14 z 16
wojewddztw. W 6 wojewddztwach o 0,1 pkt proc,
w 8 0 0,2 pkt proc, zas w wojewddztwach wielko-
polskim i matopolskim pozostat bez zmian.

Analizujgc sytuacje w poszczegdlnych sektorach,
to najmniej ucierpiaty, a nawet zwiekszyty podaz
te sektory, ktdre dobrze sie rozwijaty przed
pandemig, np. sektor e-commerce. Najwieksze
straty notuja hotelarstwo, turystyka, czesciowo
takze gastronomia. Trzeba jednak doda¢, Zze rynek
pracy byt wsparty dziataniami ostonowymi, przez
co prawdziwe skutki pandemii dla rynku pracy
moga by¢ odroczone w czasie.

Analizujac sytuacje na rynku pracy w kontekscie
bezrobocia w Polsce nalezy pamieta¢, ze nasz
kraj i tak wypada dosy¢ korzystnie na tle innych
Paristw Unii Europejskiej. Wedtug danych Euro-
statu, bezrobocie w UE wyniosto 6,3%, natomiast
w strefie euro wyniosto 7,5%. Nalezy pamietac, ze
dane Eurostatu s3 troche nizsze niz w paristwach,
poniewaz stosuje troche inne metody klasyfikacji
bezrobotnych. Wedtug Eurostatu bezrobotnym
jest ten, kto gotdéw jest podjac prace w ciggu 2
tygodni. W Polsce dla przyktadu stopa bezrobocia
wedtug Eurostatu wynosi 3,2%.

Nalezy dodag, ze rynek pracy po pandemii nie be-
dzie taki sam jak przed nia. Czeka nas wiele zmian
strukturalnych. Wzrosnie popyt na pracownikéw
o wysokich kwalifikacjach w zakresie technologii i
IT. Spadnie natomiast popyt na prace monotonne,
np. kasjer. Nalezy od dzi$ przygotowywac sie na
wielkie zmiany.

L |
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RYNEK PRACY

Unia Europejska przyjeta wieloletni budzet z
funduszem Odbudowy

Rada Europejska przyjeta nowy budzet UE wraz
z Funduszem Odbudowy 10-11 grudnia 2020 roku.
Fundusz Odbudowy ma sie sktadac z pozyczek
(360 mld) i dotacji (390 mld) dla krajéw UE. Ma o
by¢ odpowiedzig na kryzys spowodowany pan-
demig koronawirusa. Po raz pierwszy w historii
Unia Europejska jako podmiot emituje obligacje

i zacigga wspdlny dtug. Sptacac go zamierza z
dodatkowych podatkdéw, na przyktad od niepod-
danych recyklingowych opakowar plastikowych,
transakgji finansowych oraz podatek od sladu
weglowego. Przyjrzyjmy sie niuansom tego Fun-
duszu.

Priorytety

Priorytetami nowego budzetu ma by¢ nie tylko
odbudowa po pandemii czy realizowanie pod-
stawowych polityk (Polityka Rolna, Spdjnosci),
ale przebudowa struktury gospodarczej Paristw
Europy w odpowiedzi na wyzwania zwigzane

z ochrong srodowiska i cyfryzacji. Czy budzet
rozwigze problem podziatu na Pétnoc i Potudnie
Europy, czy wrecz pogtebi? Mimo, ze znaczng
czes¢ srodkédw maja dostac takie paristwa jak
Wrtochy czy Hiszpania, to jednak nalezy przypo-
mnie¢, ze ponad potowe pieniedzy dostaja w
pozyczkach. Do tego dochodzi fakt, ze znaczna
czesc srodkéw przeznaczona bedzie na ochrong
srodowiska. Kraje Pétnocy, majac lepszy stan
srodowiska naturalnego maja wiecej manewrdw
z wydawaniem unijnych pieniedzy. Odpowiedz
na to zasadnicze pytanie pokaze czas.

Co z Polska?

Polska z Wieloletnich Ram Finansowych i Fundu-
szu Odbudowy dostanie w przeliczeniu okoto 140
mld euro. Na Fundusz Odbudowy ma sie sktadac
64 mld euro, w wiekszosci z dotacji. Korzystna
proporcja dotacji i pozyczek wyptywa prawdopo-
dobnie z tego, ze Polska potrzebuje stosunkowo
najwiecej srodkéw na transformacje ekologiczna.
Na pewno dalsze sukcesy Polski bedg mocno
zwigzane z tymi pieniedzmi i ich spozytkowa-
niem.

Co z ta praworzadnoscia?

Wiele sporéw i dyskusji wywotuje kwestia rozpo-
rzadzenia dotyczgcego praworzgdnosci i konklu-
zji szczytu Rady Europejskiej. Z tego wszystkiego
wytania sie wniosek, ze praworzadnos¢ bedzie
dotyczyta raczej kwestii prawidtowego wydawa-
nia srodkéw, niz parfistwa prawa, przynajmniej na
razie. Na pewno stosowanie zgodnie z rozpo-
rzadzeniem przysporzytoby wiele problemdw i
skandali dla Unii.

Artur Veryho
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PRODUKCJA PRZEMYStOWA
|

Produkcja przemysfowa i budowlano-montazowa

— Produkcja przemystowa - wyrownana sezonowo

== « =Produkcja przemystowa- niewyrownana sszonowo

Produkcja budow lano-monta2 owa - wyr ownana sezonowo

== == Produkcjabudowlano-montazowa - niewyrownana sezonowo

Jesienne dane o produkcji przemystowej w Polsce
pozytywnie zaskoczyty ekonomistéw. W paz-
dzierniku 2020 r. produkcja sprzedana przemystu
wzrosta o 1% w poréwnaniu z pazdziernikiem
roku poprzedzajacego. Wynik ten nieznacznie
przewyzszyt oczekiwania analitykéw, ktdrzy
szacowali, ze wartos¢ wzrostu wyniesie 0,7%.

Po uwzglednieniu wahan sezonowych wzrost
wynidst 3,8% rr.

Dane za listopad okazaty sie jeszcze bardziej
oddalone od prognoz. Wielkos¢ produkcji sprze-
danej przemystu uksztattowata sie na poziomie
az 0 5,4% wyzszym, niz w analogicznym okresie
roku ubiegtego, przy przewidywanym wzroscie
rzedu 3,3%. Z kolei po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych produkcja sprzedana wzrosta o

3,5% rr. Polski przemyst w listopadzie zdawat sie
zatem dos¢ odporny na pandemig i wprowadzone
przeciwko jej rozprzestrzenianiu restrykcje. Tak
dobry rezultat mozna prébowac wyttumaczy¢ kil-
koma czynnikami, sposrdd ktdrych jako pierwszy
wymienic¢ nalezy wieksza liczbe dni roboczych w
listopadzie niz przed rokiem — w listopadzie br.
pracowato sig o 1 dzieri wigcej. Innym istotnym
czynnikiem byt zagraniczny popyt na polskie
towary, gdyz w tamtym okresie nie obowigzywa-
ty jeszcze zaostrzone zasady przeptywu oséb i
towaréw np. na granicy z Niemcami.

Wedtug wstepnych danych GUS, w listopadzie
produkcja budowlano-montazowa zrealizowana

dowlane o liczbie pracujgcych powyzej 9 oséb
zmniejszyta sig 0 4,9% w poréwnaniu z tym samym
miesigcem w 2019 1., lecz zwiekszyta sie wzgledem
pazdziernika 2020 r. Po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych produkcja budowlano montazowa w
listopadzie spadta o 7,1% r/r.

Przemystowy PMI, czyli wskaznik obrazujacy
ogdlne nastroje w branzy, w listopadzie juz trzeci
miesigc z rzedu znalazt sie na poziomie 50,8 pkt.
Oznacza to, ze koniunktura powoli ulega popra-
wie. Autorzy badania zwrécili jednak uwage na
spadek liczby nowych zaméwierni, opdznienia w
dostawach i kwarantanny pracownikéw jako
gtéwne problemy przedsiebiorstw przemysto-
wych.

Podane przez GUS wartosci wskaZznika ogdlnego
klimatu koniunktury w listopadzie okazaty sie z
kolei gorsze niz w pazdzierniku. Dla przetwdrstwa
przemystowego wskaznik ten przyjat wartos¢
-20,5, podczas gdy w pazdzierniku byto to -9,7.
Réwniez w budownictwie nastgpit spadek
wskaznika ogdlnego klimatu koniunktury z -16,5 w
pazdzierniku do -26,2 w listopadzie.

Biorac pod uwage wszystkie opisane dane i
sytuacje epidemiologiczng, kondycja polskie-

go przemystu jesienig byta dobra. Analitycy
ostrzegaja jednak, ze sytuacja w grudniu i styczniu
prawdopodobnie ulegnie pogorszeniu, szczegdl-
nie ze wzgledu na wprowadzone w Niemczech

i Czechach lockdowny, ktére moga wptynad

na zmniejszenie sie zapotrzebowania na czgs¢
produktdw.

na terenie kraiu Brzez eredsisbiorstwa bu- Patrzk Czechowski



SPRZEDAZ DETALICZNA

Sprzedaz detaliczna 1/t

-25

Zgodnie z najnowszymi danymi Gtéwnego
Urzedu Statystycznego, w listopadzie 2020 .
sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta o
5,3% w poréwnaniu do analogicznego miesigca
roku poprzedzajacego. Doktadnie w takim samym
stopniu sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie wzgle-
dem pazdziernika biezgcego roku. Jest to spadek
mniejszy, niz przewidywano - konsensus rynkowy
zaktadat zmniejszenie sie sprzedazy detalicznej
07,4%x|r.

Grupa produktéw, w obrebie ktdrej w listopa-
dzie odnotowano najwiekszy spadek sprzedazy
w poréwnaniu z listopadem 2019 r. byta grupa
,,tekstylia, odziez, obuwie” (-21,9%). Mniejsze, ale
nadal istotne spadki odnotowano wsréd grup:
,»,paliwa state, ciekte i gazowe” (-14,7%), ,,pozosta-
te” (12,4%), ,,pojazdy samochodowe, motocy-
kle, czesci” (-9,6%) i ,,prasa, ksiazki, pozostata
sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach” (-7,5%).
Mozna podejrzewag, ze gtéwna przyczyna tych
spadkéw byto ponowne wprowadzenie ogra-
niczen w funkcjonowaniu galerii handlowych,

w ramach ktérych znaczna czesc sklepow byta
zamknieta. Prawdopodobnie wptyw miaty takze
ograniczenia dozwolonej liczby 0séb w sklepach,
gdyz koniecznos¢ czekania w kolejkach przed wej-
sciem do sklepu mogta dziata¢ na konsumentéw
zniechecajgco.

Jednoczesnie zamkniecie sklepéw w galeriach
handlowych wptyneto na sprzedaz prowadzong
kanatem internetowym. Jak podaje GUS, w listo-
padzie w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wartos¢ internetowej sprzedazy detalicznej w ce-

nach biezacych wzrosta az o0 47,9%. Spowodowato
to zwiekszenie sie udziatu tej sprzedazy z 7,3% w
pazdzierniku do 11,4% w listopadzie. Najwiekszy
wzrost udziatu e-commerce odnotowaty przedsie-
biorstwa sprzedajace tekstylia, odziez i obuwie (z
19,4 do 35,4%), a takze przedsiebiorstwa z grupy
,»prasa, ksigzki, pozostata sprzedaz w wyspecjali-
zowanych sklepach) (z 25,2 do 38,1%).
W grudniu 2020 r. w poréwnaniu z listopadem br.
odnotowano wzrost biezgcego wskaznika ufnosci
konsumenckiej (BWUK) o 4,3 p. proc. BWUK
osiaggnat tym samym poziom -24,9 p. Z kolei
wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
(WWUK) wzrdst o 5,9 p. proc. m/m, co zaowo-
cowato uksztattowaniem sie go na poziomie
-24,2 p. WWUK jest wskaznikiem syntetycznie
opisujacym oczekiwania gospodarstw domowych
co do tendencji w konsumpgji indywidualnej w
najblizszych miesigcach. Wedtug danych GUS w
grudniu przewazali zatem konsumenci nastawie-
ni pesymistycznie, ale ich przewaga byta mniejsza
niz miesigc wczesniej. Warto przy tym zaznaczyg,
ze az dla 88,3% respondentdw obecna sytuacja
epidemiologiczna miata wptyw na odpowiedzi
udzielanie podczas badania.
Doniesienia o nizszych swigtecznych wydatkach i
powrot obostrzen w pierwszej potowie stycznia
nie napawaja optymizmem w kontekscie wartosci
sprzedazy detalicznej w tym okresie - mozna
podejrzewa¢, ze ponownie odnotujemy spadek w
ujeciu rocznym.

Patryk Czechowski



INFLACJA | POLITYKA PIENIEZNA

Stopa inflacji (%)
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Listopad nie przynidst zadnych znaczacych zmian w
dynamice inflacji. CPI wyniosto doktadnie 3%. Jest to
wcigz znaczaco nizsza inflacja, niz na poczatku roku,
aczkolwiek 0 0,5 p. proc. przewyzszajgca cel inflacyjny.
Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP),
ktéry pozwala na poréwnanie sytuacji w réznych
krajach Unii Europejskiej wynidst natomiast 3,7% r/r.

To nadal najwyzszy odczyt w catej UE i zdecydowanie
wieksza wartos¢ niz europejska srednia, ktéra wyniosta
w przedostatnim miesigcu roku 0,2% r/r. Strefa euro z
kolei wcigz mierzy sie z deflacjg, ktéra tym razem, mimo
mocnych stararl ECB, wyniosta -0,3% r/r.

Inflacja bazowa pozostaje t3 sita, ktéra w sporej mierze
odpowiedzialna jest za kolejne odczyty inflacji. Po
wyfgczeniu cen zywnosci i energii wskaznik wynidst
4,3% r/r. Na ten wynik wptywa m.in. bardzo dynamicz-
ny wzrost cen ustug. Nie sprawdzajg si¢ tym samym
przewidywania analitykdw, ktérzy spodziewali sie
spowolnienia dynamiki inflacji bazowe;j.

Dynamika cen ustug, jak wskazuje PKO BP, znalazta

sie na najwyzszym od 2016 roku poziomie. Jakie ustugi
najmocniej napedzaty inflacje? Mamy tu peten wachlarz,
od ustug zwigzanych z telekomunikacja (ceny catej
tacznosci wzrosty o 5,5%), przez ustugi zwigzane ze spor-
tem, kulturg, az po ustugi bliskiego kontaktu (fryzjer,
dentysta). Ponad 5-procentowy wzrost odnotowano
réwniez w kategorii , restauracje i hotele”. Niezmien-
nie odczuwalne sg skutki,,ustawy smieciowej” — ceny
wywozu $mieci wzrosty 0 53,3% r/r.

Banki wciaz bardzo mocno rekompensuja sobie rekor-
dowo niskie stopy procentowe, co wida¢ w dynamice
cen ustug finansowych swiadczonych przez banki i inne
instytucje (43,9% r/r). Nowe optaty, czy podwyzszanie
istniejgcych prowizji to sposéb bankéw na, co najmniej,
czesciowe powetowanie sobie nizszej zyskownosci z
tytutu oprocentowania.

Nowy rok przyniesie najpewniej wzrost cen energii za
sprawg optaty mocowej, ktéra jest optata za,,gotowos¢

do zapewnienia statych dostaw pradu. Mocny wzrost cen
juz od poczatku roku wida¢ wsréd napojéw stodzonych.
Jest to poktosie wprowadzonego ,,podatku cukrowego”.

Jedliidzie o polityke pieniezng, to nalezy zwréci¢ uwage
na dos¢ osobliwy forward guidance, ktéry zastosowat
Prezes NBP Adam Glapiriski. Mocno po godzinie 22

na oficjalnym Twitterze pojawita sie grafika z krétka
wypowiedzig, gdzie Glapiriski podkreslat, ze o ile na teraz
poziom stép procentowych jest wtasciwy, to w pierwszej
potowie 2021 roku mozliwe sg dalsze obnizki stép. To
spotkato sie z r6znymi reakcjami ze strony analitykéw.
Czes¢ zwracata uwage na to, ze dalsze luzowanie polityki
pienieznej moze by¢ konieczne ze wzgledu na dalsza
trudng sytuacje gospodarki, ktérg z pewnoscia nie popra-
wity nowe obostrzenia dotyczgce np. zamkniecia galerii
handlowych. Inni zwracali uwage, ze Prezesowi ,,nalezy
zabrac zabawki” i wskazywali, ze juz obecnie rekordowo
niski poziom stép jest ciezki do utrzymania, a dalsza
obnizka moze by¢ nieskuteczna, a wrecz szkodliwa,

gdyz moze doprowadzi¢ do ,,odkotwiczenia” oczekiwar
inflacyjnych i dalszego wzrostu inflacji. Nie bez znaczenia
jest takze, ze na ewentualnej obnizce ucierpieli by
oszczedzajacy na lokatach. Watpliwosci budzi réwniez
spos6b zakomunikowania takiej informacji. Zazwyczaj
taki forward guidance pada z ust prezeséw bankéw
centralnych na konferencjach prasowych.

Rada Polityki Pienieznej postanowita w listopadzie nie
zmieniac stop procentowych. Stopy wcigz wynosza ko-
lejno: referencyjna 0,1%, lombardowa 0,50%, depozytowa
0%, redyskonta weksli 0,11%.

W komunikacie podkreslono, ze NBP dalej zamierza
prowadzi¢ operacje zakupu skarbowych papieréw
wartosciowych oraz dtuznych papieréw wartosciowych
gwarantowanych przez SP. W komunikacie zwrécono
uwage na poprawe koniunktury w Il kwartale i jej osta-
bienie w IV kwartale po wzroscie zachorowari i powrocie
obostrzen. RPP przewiduje ozywienie w 2021 m.in. za
sprawa rozpoczynajacych sie szczepien.

Michat tesyk
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NAJWAZNIEJSZE INFORMACJE O SPOLKACH

Jednym z wydarzen, ktére odbity sie najwiek-
szym echem wsréd inwestoréw byta restruktu-
ryzacja Idei Banku. Zarzad GPW dnia 31/12/2020
roku wydat specjalng uchwate, ktéra méwi o
wykluczeniu z obrotu na Rynku Gtéwnym Gietdy
akcji tegoz banku identyfikowanych kodem ISIN
PLIDEAB00013. Bank zostat przejety przez bank
Peako. Poktosiem tej decyzji byto tez obnizenie
ratingu danego przez EuroRating z ,,CC”” do ,,d”.
Kurs na ktérym zawieszone zostaty notowania
wynidst 1,59 PLN (30/12/2020). Umorzenie akgji
jest réwnoznaczne ze spadkiem ich wartosci w
portfelu do zera, co oznacza straty zaréwno dla
inwestordéw instytucjonalnych, jak i indywidual-
nych.

Ogromnym zainteresowaniem zainteresowa-
niem cieszy sie spétka XTB. Firma przygotowuje
sie do ekspans;ji kolejnych rynkéw, w szczegdlno-
sci azjatyckich. Kurs spétki nie zostat dotkniety
pandemia koronawirusa, w dtugim okresie wrecz
przeciwnie — 30.12.2020 r. na ostatniej sesji w
burzliwym 2020 roku wynosit on 17,80, podczas
gdy jeszcze 31.03.2020 1., tj. trzy kwartaty wcze-
sniej wynosit on zaledwie 4,60. Spétka otrzymata
te pozytywna ocene nadzorcza procesowang
przez Komisje Nadzoru Finansowego w procesie
BION, co réwnoznaczne jest z wiekszymi szansa-
mi na wyptate dywidendy dla inwestoréw.

Rok kalendarzowy 2021 zostat rozpoczety przez
lekkie wzrosty indeksu WIG20, notujgcego na
otwarciu pierwszej noworocznej sesji wartos¢
1994,28 pkt. Koniec roku sprzyjat wzrostom in-
deksu WIG -na poczatku stycznia, w poréwnaniu
do pierwszego dnia grudnia odnotowano wzrost
010,10%. Sytuacja prezentowata sie podobnie
patrzac na inne indeksy - zauwazalny byt wzrost
WIG20 (9,77%), WIG30 (8,16%), MWIG40 (10,3%)
oraz SWIG80 (12,16%).

Wyniki za grudzien spétek wchodzacych w sktad
WIG20 przedstawialy sie nastepujaco: Alior
(1,05%), Allegro (9,51%), Asseco Poland (2,56%),
CCC (36,35%), CD Project (-29,04%), Cyfrowy
Polsat (11,61%), Dino (16,42%), JSW (10,63%),
KGHM (30,70%), Lotos (23,28%), LPP (12,35%),
Orange (3,79%), Orlen (6,58%), Pekao (8,39%),
PGE (17,94%), PGN (16,29%), PKO BP (10,23%), PZU
(27,51%), Santander Bank Polska (7,18%), Tauron
(38,8%). Mozna uznac wiec, ze grudzien, poza
jedna sp6tka, byt bardzo pozytywnym okre-
sem dla przedsiebiorstw wchodzacych w sktad

najwazniejszego indeksu na Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych.

Patrycja Serwicka

L |
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SUROWCE

Sytuacja na rynku ropy

Grudzien uptynat pod znakiem utrzymujace-

go sie od poczatku listopada sukcesywnego
wzrostu trendu cen ropy naftowej zblizajac sie
do technicznej i psychologicznej bariery 50 USD
za barytke (WTI), cena ropy Brent przebita juz ten
poziom.

Wozrost tego surowca byt determinowany przez
kilka kluczowych czynnikéw. Gtéwnym z nich
jest wprowadzenie szczepionki przeciw pande-
mii koronawirusa, co daje nadzieje na wzrost
ruchu lotniczego i transportowego na catym
swiecie. MieliSmy réwniez do czynienia z kilkoma
atakami tzw. Paristwa Islamskiego na rafinerie
na Bliskim Wschodzie oraz awarie w jednej z
gtéwnych saudyjskich rafinerii.

Dodatkowo obserwowalismy spadek zapaséw
ropy naftowej w USA, co napedza notowania
surowca. Ostatnim czynnikiem sprzyjajgcym
wzrostowi cen ropy naftowej jest deprecjacja
dolara amerykariskiego w ktérym ropa jest wyce-
niana, co sprawia, ze ceny wiekszosci surowcéw
rosng ostatnio dos¢ znaczaco. Wraz ze wzrostem
cen ,,czarnego zfota” swietnie radza sobie spétki
naftowe, ktdre byty jedng z branz, ktéra najbar-
dziej ucierpiata z powodu wybuchu pandemii.

Ztoto

0Od poczatku grudnia obserwujemy réwniez silny
wzrost cen ztota. Zaliczyto ono trwajgca od kilku
miesiecy korekte i teraz znéw kontynuuje swdj
trend wzrostowy zapoczatkowany po wybuchu
pandemii koronawirusa.

Gtéwna role odgrywa popyt spekulacyjny na zto-
to. Sprzedaz produktéw ze ztota w australijskim
Perth Mint wzrosta prawie 0 100 % w stosunku
do poprzedniego miesigca. W jednej z kopalni
ztota w Mali doszto do powaznych protestéw w
skutek ktérych wydobycie zostato zmniejszone

0 95% w stosunku do listopada. Ostabiajacy sie
dolar amerykariski mocno wptywa na notowania
ztota. Ztoto cieszy sie réwniez duzym zainte-
resowaniem ze wzgledu na ogdlnie panujaca
niepewnos¢ oraz nowe obostrzenia, zwtaszcza w
krajach Europy Zachodniej.

Pozostate surowce

Od kwietnia obserwujemy réwniez stabilny i
znaczny wzrost cen miedzi, jednego z gtéwnych
metali przemystowych. Notowania miedzi dys-
kontuja koniec pandemii oraz ponowny wzrost w
realnej gospodarce w przysztosci.

Jakub Stebel

L |
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RYNEK WALUTOWY

EUR/PLN

Druga potowa grudnia przyniosta pogorszenie
sie nastrojow globalnych w zwiazku z poste-
powaniem pandemii koronawirusa i ponowna
przecene pary EUR/PLN. Po wczesniejszych
obnizkach do dos¢ stabilnego poziomu 4,42-4,46
jej notowania podskoczyty do nawet 4,57 na
koniec roku, a nastepnie az do potowy stycznia
utrzymaty sie w korytarzu 4,50-4,55. Szczegol-
nie istotna role odegrat NBP, ktéry w grudniu
rozpoczat interwencje walutowe polegajace na
ostabianiu pozycji ztotego na rynku. Potwierdzi-
to to zatem wczesniejsze sygnaty, ze RPP moze
uwazac poziom w okolicach 4,50 za optymalny dla
obecnej sytuacji i chce zapewni¢ jak najwiekszy
wptyw obecnej ekspansywnej polityki monetarnej
na gospodarke. Niemniej jednak brak sygnatéw o
checi trwatej deprecjacji waluty, dobre perspek-
tywy polskiej gospodarki w rozpoczynajgcym sie
roku oraz pojawienie sie nadwyzki na rachunku
obrotéw biezgcych pozwalajg oczekiwac stop-
niowego powrotu pary do poprzednich nizszych
poziomdw. W obliczu niepewnosci sity i doktad-
nego ksztattu dalszych dziatan polityki pienieznej
w szczegodlnosci w aspekcie ztotego, otwarta
kwestig pozostaje dynamika i Sciezka tych zmian.

EUR/USD

Notowania EUR/USD obnizyty sie od potowy
grudnia z 1,23 do 1,21 w pofowie stycznia. Nastgpi-
to to niedlugo po kolejnych znaczacych wzro-
stach dla tej pary. 2020 rok przyniést wyrazna
zmiane jej trendu. Bezpieczna przystan na poczat-
ku kryzysu w postaci dolara szybko ustapita miej-
sca euro korzystajgcemu z dysparytetu stop FED i
EBC oraz wszystkich pozytywnych informacji jakie
docieraty do rynkdw przez caty rok. Pozytywny
scenariusz dla gospodarki powinien wiec wzmac-
nia¢ szanse na kontynuacje trendu, a przynajmniej
obnizac ryzyko ewentualnej aprecjacji dolara. Za
takowa z kolei mogtyby przemawiac realizacje ne-
gatywnych scenariuszy polityczno-gospodarczych
oraz ewentualna sita gospodarki amerykariskiej.
Obecne zatrzymanie trendu wzrostowego dla
euro i spodziewana chwilowa korekta na parze s3
wywotane miedzy innymi dalszym pogarszaniem
sie obecnej sytuacji epidemicznej w wielu krajach
oraz zwiekszong szansg po wynikach wyboréw
USA na szybkie wprowadzenie pakietéw pomoco-

wych dla tamtejszej gospodarki. Retoryka bankdéw
centralnych pozwala utrzymywac przekonanie,

ze w catym 2021 roku nie pojawig sie zadne prze-
stanki dla ewentualnej zmiany polityki pienieznej
w kierunku bardziej restrykcyjnej, co odbiera
dodatkowe ryzyko wiekszego ruchu na tej parze,
a w szczegdlnosci umacniania sie dolara.

USD/PLN

Korekta na parze EUR/USD oraz znaczace ostabie-
nie si¢ ztotego od potowy grudnia doprowadzito
réwniez do wyraznej przeceny pary USD/PLN w
tym okresie. Para od poczatku listopada zaliczyta
ogromny spadek z 3,95 ponizej 3,65, by nastepnie
do potowy stycznia odrobi¢ swojg wycene do
3,76. Spodziewane umacnianie sig walut krajow
rozwijajacych sie sprawia, ze niepewnos¢ dla
notowari USD/PLN bedzie w wiekszosci zaleze¢ od
sytuacji dolara oraz w mniejszym stopniu od fak-
tycznego tempa umacniania sie ztotego. Pytaniem
podobnie jak w przypadku notowan dla pary EUR/
PLN pozostaje funkcja reakcji polskiego organu
odpowiedzialnego za ksztattowanie polityki
monetarne;j.

Juliusz Juzaszek
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TOCZENIE ZEWNETRZNE

AZJA

Najambitniejsza umowa, jaka Chiny
kiedykolwiek zawarty z krajem
trzecim

Takim wtasnie tytutem, 30 grudnia ubiegtego
roku, Komisja Europejska okrzykneta osiggniete z
Chinami porozumienie w sprawie umowy inwe-
stycyjnej. Negocjacje trwaly przez siedem ostat-
nich lat, i co ciekawe, jeszcze rok temu minister
spraw zagranicznych Chin zaznaczyt, ze umowa
ta ma mate szanse na dojscie do skutku. Na nagta
zmiang kursu w rozmowach dotyczacych umowy
wptynat z pewnoscig fakt objecia przez Niemcy w
drugiej potowie roku 2020 rotacyjnej prezydencji
w Radzie Europejskiej. Wtedy tez kanclerz Nie-
miec Angela Merkel ogtosita, ze planuje zakoriczy¢
negocjacje z Chinami do korica kadencji niemiec-
kiej. Niemcy, jako najwigkszy eksporter w regionie
UE, z pewnoscig liczy na duze zyski zwigzane z
otwarciem Chin na inwestycje.

Umowa ta ma gtéwnie na celu ufatwienie i
uregulowanie prawne, inwestowania kapitatu w
Chinach poprzez zniesienie restrykcji i ograniczen
dla firm europejskich w wielu sektorach gospo-
darki chiriskiej. W gtéwnej mierze byty to limity
naktadane na dozwolong ilos¢ kapitatu, pochodza-
cego z krajéw trzecich. Natomiast w przypadku
sektoréw wysokiej technologii Chiny do tej pory
naktadaty obowigzek utworzenia przedsiebior-
stwa wraz z inng firmg chiriska. Tym sposobem
transfer technologiczny do Chin przebiegat
znacznie szybciej, co z kolei nie byto pozadanym
procederem dla firm zagranicznych.

Dla Chin z kolei porozumienie to, byto wazne
gtéwnie z przyczyn geopolitycznych. W praktyce
rynek UE jest od wielu lat otwarty dla inwestycji

chiniskich co zreszta wida¢ w gwattownym przy-
roscie bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Z kolei wynegocjowana umowa inwestycyjna

nie utatwia w znacznym stopniu inwestowania
kapitatu w Unii Europejskiej. W tym wypadku,
gtéwnym celem Chiriskiej Republiki Ludowej byto
zaciesnienie relacji z Unig Europejska z powodu
narastajacej wrogosci gospodarczej pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi a Chinami.

Dla wielu osé6b dojscie do porozumienia UE z
Chinami w sprawie inwestycji jest kwestiag bardzo
kontrowersyjna. Powszechnie wiadomo, ze Chiny
w wielu aspektach praw cztowieka naruszajg
powszechnie przyjete normy. Dobrym przykta-
dem jest przesladowanie etniczne Ujguréw w
tym tworzenie specjalnych obozéw pracy dla tej
spotecznosci. Warunki pracownikéw w Chinach
réwniez pozostawiajg wiele do zyczenia. Mozna
powiedzie¢, ze to wtasnie kwestie etyczne
spowodowaty, ze negocjacje trwaty tak dtugo. W
przysztosci z pewnoscig zobaczymy, jak wynego-
cjowane porozumienie wptynie na nasze relacje z
Chinami

Mikotaj Garstecki



OKIEM MONITORINGU

POCZATEK SZCZEPIEN

Szczepienia na koronawirusa w UE, a tym samym
w Polsce, rozpoczete! Juz w ostatnich dniach
2020 roku pierwsze osoby z tzw. ,,grupy zero” zo-
staty zaszczepione szczepionka Pfizer/BionTech.
W styczniu Europejska Agencja Lekéw data zielo-
ne swiatto drugiej szczepionce — tym razem firmy
Moderna. Te wiadomosci wptynety na wzrost
entuzjastycznych nastrojéw, choc jednoczesnie
po swiecie rozprzestrzenia sie nowy wariant wi-
rusa — bardziej zarazliwy, aczkolwiek najprawdo-
podobniej niebedacy odpornym na szczepionke.
Perspektywa masowych szczepieri w 2021 dziata
na wyobraznie i kaze zadac pytanie, jak wygladac
bedzie odbudowa swiatowych gospodarek.

Na poczatku pandemii wydawato sie, ze samo
wynalezienie szczepionki, to perspektywa bardzo
odlegta. Sir Patrick Vallance — gtéwny doradca
naukowy w Wielkiej Brytanii w kwietniu przewi-
dywat, ze szczepionka prawdopodobnie bedzie
dostepna p6zng wiosng lub latem 2021. Niektdrzy
przewidywali, ze by¢ moze bedzie to dopiero
koricdwka 2021 roku. Dr Fauci - najbardziej zaufa-
ny gtos w sprawie pandemii w USA, byt pod tym
wzgledem znacznie bardziej precyzyjny - wg jego
wypowiedzi z kwietnia zesztego roku wtasnie sty-
czeri miaty by¢ tym miesigcem, kiedy szczepienia
powinny sie rozpoczgd. Pomylit sie wiec ledwie o
kilkanascie dni. Ogélnonarodowe zaangazowa-
nie w badania nad szczepionka byty zjawiskiem
niespotykanym. Miliardy dolaréw ze strony USA

i UE miaty zapewne duzy wptyw na szybkos¢
powstania i przebadania szczepionki.

KWESTIA BEZPIECZENSTWA

Tak bezprecedensowe tempo prac spotkato

sie ze sceptycyzmem niektdrych oséb w wielu
panistwach. Mimo ze szczepionka Pfizera (oraz
Moderny) przeszta przez wszystkie niezbedne
etapy badan (niektdre prowadzone symultanicz-
nie), to wsrdd czesci oséb powstato prze-
sSwiadczenie, Ze nadmiernie spieszono si¢ z jej
produkgcja. Fatszywe oskarzenia o niedostateczne
przebadanie szczepionki pod katem bezpieczen-
stwa takze w Polsce ma wptyw na to, ze wiele
0s6b bardziej od koronawirusa, ktéry zabit tylko

w naszym kraju prawie 30 tysiecy oséb, obawia sie
blizej nieokreslonych powiktar poszczepiennych
(wg badar pracowni Kantar z grudnia). Nalezy
podkresli¢, ze do tej pory zaszczepiono kilka mi-
lionéw o0séb i odnotowano jedynie kilka przypad-
kéw reakgji alergicznych. Takie podejscie moze
mie¢ negatywny wptyw na tempo szczepien,

a co za tym idzie, moze opdznic zaszczepienie
takiej czesci populacji, ktéra zapewni odpornos¢
zbiorowa. Nie jest trudnym zauwazenie wptywu
skutecznosci programdw szczepieri na odbudowe
gospodarcza.

TEMPO SZCZEPIEN

W tej chwili tempo to pozostawia wiele do
zyczenia. Na swiecie w tej kwestii przoduje Izrael,
ktéry wyszczepit ponad 20% swojej populacji.
Sposrdéd paristw UE najwiecej szczepiert wykonaty
Niemcy i Wtochy. Dramatycznie sytuacja wyglada
we Francji, gdzie program szczepieri praktycznie
nie ruszyt. W tydzien zaszczepiono kilkaset oséb.
Wine za to ponosi w duzej mierze nadmierna
biurokracja, aczkolwiek warto zaznaczy¢, ze
liczba sceptykéw wobec szczepien (lub tez
proepidemikéw) we Francji jest najwyzsza w
Europie. 61% Francuzéw wg sondazu CNEWS ma
duze watpliwosci, czy zaszczepi sie przeciwko
koronawirusowi. W wielu miejscach w Europie
szczepionek jest zbyt mato. Wynika to z dywersy-
fikacyjnej strategii obranej przez UE przy zakupie
szczepionek. Komisja Europejska zamdwita w
réznej liczbie szczepionki od kilku producentéw,
nie wiedzac, ktdra ze szczepionek bedzie dostep-
na najwczesniej. Okazato sig, ze Pfizer/BionTech
pod tym wzgledem okazali sie najlepsi. To ich
szczepionka jako pierwsza zostata zatwierdzona
przez Europejska Agencje Lekéw. W Holandii np.
caty program szczepien zaczat sie z opdZznieniem,
gdyz tam wierzono, iz AstraZeneca bedzie ta
firma farmaceutyczna, ktdérej uda sie wypusci¢ na
rynek szczepionke najszybciej. Holandia nie byta
przygotowana infrastrukturalnie do dystrybucji
szczepionek, ktdre trzeba przechowywac w ok.
-70 stopniach Celsjusza. UE w ostatnich dniach
zdecydowata sie podwoi¢ swoje zamdwienie na
szczepionki Pfizera (o kolejne 300 min), co moze
wptyngé pozytywnie na tempo szczepieri w Euro-
pie. W Polsce tempo réwniez nie jest imponujace.
Do tej pory zaszczepiono niecate 200 tys. oséb.
Chaos wokdt szczepiers wywotata afera w
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WUM, gdzie okazato sie, ze oprécz tzw. ,,grupy 0”
zaszczepiono takze niektdérych celebrytdw. Takie
wpadki wizerunkowe bynajmniej nie pomagaja

w wypracowaniu powaznego podejscia wobec
szczepienl. Cho¢ niektdrzy wskazuja, ze czes¢ Po-
lakéw moze domagac sie teraz szczepionki przez
swoja przekore. ,,Skoro Janda mogta sie wczesniej
zaszczepi¢, to bedzie skandalem, jesli ja nie bede
mogt”.

PERSPEKTYWA GOSPODARCZA

Wyzwaniem catej klasy polityczneji, w gruncie
rzeczy, kazdego z nas jest to, aby zacheci¢ jak
najwigcej oséb do szczepien. Takze w kontek-
Scie gospodarczym. Kolejne fale epidemii moga
prowadzi¢ do nawrotu obostrzen, a to bezposred-
nio wigze sie z tym, iz odbudowa gospodarcza
bedzie bardziej mozolna. Kazdy kolejny miesigc
pandemii to gigantyczne wyzwanie dla lekarzy,
ale tez dla pracownikéw i przedsiebiorcéw. Wiele
przedsiebiorstw skorzystato z pomocy rzagdowej,
ale utrzymanie sie na powierzchni, a co za tym
idzie zatrudnienia, jest z kazdym miesigcem coraz
trudniejsze.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy podkreslat,
jak przetomowe jest samo rozpoczecie szczepien.
Zwrécono uwage w komunikacie, iz progres w
tym zakresie oznacza, ze szybszy bedzie mozliwy
powrdt aktywnosci do poziomdw sprzed pande-
mii. Agencja Fitch przewiduje mocne odbicie w
sSwiatowej gospodarce w drugiej potowie tego
roku. Najnowsze prognozy na ten rok moga
napawac pewnym optymizmem - globalnie Fitch
prognozuje, ze wzrost gospodarczy wyniesie w
2021 roku 5,3% r/r (wzrost 0 0,1 p. proc. w stosunku
do poprzedniej prognozy). Gospodarka USA ma
wzrosng¢ o 4,5% (zamiast wczesniejszych 4%), a

w Eurozonie ten wzrost ma wyniesc¢ 4,7% zamiast
5,5%, co ma by¢ efektem powrotu lockdowndéw
w walce z kolejng falg pandemii. OECD w swoich
prognozach jest bardziej konserwatywne i pro-
gnozuje 4% tempo globalnego wzrostu gospodar-
czego. Dla Polski Fitch prognozowat 3,3% wzrostu
w tym roku, a OECD 2,9%. Wszystkie te prognozy
obarczone s3 wcigz duzg niepewnoscia. Aby zisci-
ty sie te najbardziej pozytywne kazdy z nas musi
sie zaszczepic. Gdy jako spoteczeristwo nabierze-
my odpornosci stadnej, bedziemy mogli zaczac
modwic o pandemii w czasie przesztym.
Michattesyk
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kosztéw ponoszonych przez publiczng opieke
zdrowotna na leczenie choréb wynikajacych z
niezdrowych wybordéw zywieniowych. Wynika

z tego, ze im mniej dochoddw podatek wniesie,
tym jego skutecznos¢ wyzsza.

Podatek od cukru - czy
odciazy stuzbe zdrowia?

Polska zajmuje pierwsze miejsce w Europie pod
wzgledem przyrostu liczby dzieci z nadwaga i
otytoscig. Na problemy z utrzymaniem prawidto-
wej masy ciata w Polsce cierpi 63 proc. mezczyzn
i 52 proc. kobiet. Konsekwencja tego jest coraz
wigkszy odsetek oséb zmagajacych sie z cukrzyca
oraz chorobami sercowo-naczyniowymi, ktére sg
gtéwng przyczyna zgondw w Polsce. Niewat-
pliwie jest to ogromny problem, ktéry wymaga
zaadresowania systemowego.

Optata od cukru i nie tylko

Wzorem wielu innych krajéw polski rzad zdecy-
dowat sie wprowadzi¢ od 1 stycznia 2021 r. tak
zwang optate cukrowg od dostadzanych napo-
jow. Podatki od napojéw stodzonych wprowadzi-
ty juz wczesniej m.in. Dania, Wegry, Portugalia,
Francja i Wielka Brytania. Podatek ten sktada

sie z dwdch optat: czesci statej wynoszacej 50

gr za kazdy litr napoju zawierajacego 5 g lub
mniej cukru lub stodzika na 100 ml napoju oraz
czesci zmiennej wynoszacej 5 gr za kazdy gram
cukréw powyzej 5 g w 100 ml napoju. Z optaty
statej wyfaczone s3 napoje zawierajgce minimum
20% soku, z kolei catkowicie z optat wytaczona
jest m.in. Zzywnos¢ specjalnego przeznaczenia
medycznego.

Od poczatku drogi legislacyjnej projekt ten budzit
wiele kontrowersji. Oponenci tego rozwigzania
nie widza zasadnosci ,,karania” obywateli za ich
wybory zywieniowe, zwracajg uwage na nikta
skutecznos¢ tego rodzaju podatku oraz zarzucajg
rzadowi prébe ratowania budzetu paristwa pod
przykrywka wyzszych wartosci. Z drugiej strony,
zwolennicy tego rozwigzania zwracajg uwage na
interes publiczny, ktdry uzasadnia ograniczenie
»pokus” sktaniajgcych jednostke do szkodzenia
swojemu zdrowiu.

Stuszny cel, watpliwy srodek

Sin taxes maja na celu zmniejszenie popytu na
niezdrowe wybory konsumpcyjne, co ma skutko-

Zamystem nowego podatku jest ograniczenie
ilosci cukréw prostych zawartych w stodzonych
napojach i sprawienie, by konsumenci ukierunko-
wali swoje decyzje zakupowe na mniej kalorycz-
ne napoje, co powinno rzutowac na poprawe

ich zdrowia i zmniejszenia sie problemu otytosci.
Doswiadczenia krajow pokazuja, ze w wiekszosci
przypadkéw podatek ten zmniejsza spozycie sto-
dzonych napojéw, jednak bezposredni zwigzek
miedzy ich sprzedaza a otytoscig jest trudny do
udowodnienia. Fakt, ze zbyt duzo cukru jest szko-
dliwe dla naszego zdrowia, jest dos¢ oczywisty,
ale opodatkowanie pojedynczych produktéw
jest zbyt waskie, aby mie¢ znaczacy wptyw na
poprawe zdrowia.

Cel jest stuszny, jednak to, co powinno budzi¢
najwiekszg watpliwos¢, to sama konstrukcja po-
datku. Z punktu widzenia profilaktyki zdrowotnej
wigczenie do optaty cukrowej napojéw, w kté-
rych cukier zastgpiono substancjami stodzgcymi,
ktdre sa nisko- lub zero kaloryczne, jest zupetnie
nieuzasadnione. Réznica cenowa miedzy nimi a
napojami z dodanym cukrem bedzie zbyt niska,
zeby sktoni¢ konsumentéw do wyboru zdrowszej
opcji. Watpliwe jest réwniez, ze przy réznicy w
opfacie wynoszacej 25 gr na litrze napoju, ktdry
ma o potowe mniej cukru, producent rzeczywi-
scie zréznicuje cene miedzy obydwoma warianta-
mi tego samego napoju.

Ponadto niejasne jest, czym kierowat sie usta-
wodawca wytaczajac z dominujacej czesci optaty

s . .. . . . i i i ini Y -
wacd Eograwi zdrowia obxwatell i zmnle‘szenlem napoje zawierajgce minimum 20% soku owoco
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wego. Sok, mimo ze owocowy, w tego rodzaju
napojach jest pozbawiony wszelkich wartosci
odzywczych. Z punktu widzenia makrosktadni-
kéw jest to wytacznie cukier prosty, ktéry ustawa
miata ograniczad. Wytgczenie z opfaty statej tego
rodzaju napojéw otwiera furtke producentom do
prostego obchodzenia optaty statej podatku po-
przez postodzenie napoju zageszczonym sokiem
owocowym.

Zatem regulacja ta w obecnym ksztatcie nie
skfania producentéw do oczekiwanej reformula-
cji sktadéw produktéw na zdrowsze ze wzgledu
na mato znaczaca progresje w optacie, a z drugiej
strony daje mozliwos¢ obchodzenia obowigzku
uiszczania tej optaty.

Uboczny efekt opodatkowania

Ze wzgledu na regresywny charakter podatkéw
od konsumpgji, inflacja cenowa wybranych
napojéw w najwiekszym stopniu dotknie gospo-
darstwa domowe o nizszych dochodach. Nawyki
zywieniowe s3 na tyle silnym przyzwyczajeniem,
ze mozna przewidywa¢, ze mniej zamozne go-
spodarstwa domowe wybiorg tarisze zamienniki
napojéw znanych marek. Aby przeciwdziata¢
temu negatywnemu efektowi, w wielu krajach
przychody z tego podatku s3 przeznaczane na
przyktad na subsydia dla zdrowej zywnosci. W
Polsce nie zdecydowano sie na tego rodzaju dzia-
tania. Z tego wzgledu prawdopodobieristwo, ze
mniej zamozni konsumenci nie wybiorg zdrowych
alternatyw, tylko tarisze zamienniki stodkich
napojéw, wydaje sie wysokie z dwdch powoddéw:
kosztéw produktéw alternatywnych oraz pozio-
mu swiadomosci zdrowotnej.

Swiadomo$¢ spoteczna

Konsument, zeby zdecydowat sie na zdrowszy
wybdr przy sklepowej pétce, nie tylko musi miec
wystarczajgce ograniczenie budzetowe, ale powi-
nien réwniez posiada¢ wiedze o tym, jak wazne z
perspektywy zdrowia s3 to decyzje.

Obecnie w Polsce edukacja na temat zdrowia w
szkole praktycznie nie istnieje, a nieprawidtowe
nawyki zywieniowe s3 przekazywane najczesciej
przez rodzicéw. Dietetyk w publicznej stuzbie
zdrowia jest rzadkoscig, jak réwniez sami lekarze
nie zwracaja wystarczajgcej uwagi na wage

prawidtowych wyboréw zywieniowych. Eksperci
wskazujg na potrzebe podniesienia Swiadomosci
spotecznej w tym aspekcie, na przyktad poprzez
wprowadzenie do szkdét przedmiotu o wiedzy o
zdrowiu.

Rachunek zyskéw bez korzysci

Ministerstwo Zdrowia zaktada, ze przychody z
nowego ,,podatku od grzechu” wyniosa w 2021
r. ponad 2 mld zt rocznie. Kwota ta w 96,5% ma
trafi¢ do Narodowego Funduszu Zdrowia na
dziatania o charakterze edukacyjnym i profilak-
tycznym oraz na swiadczenia opieki zdrowot-
nej zwigzane z utrzymaniem i poprawa stanu
zdrowia swiadczeniobiorcéw zmagajacych sie

w szczegdlnosci z nadwagg i otytoscia. Brzmi to
obiecujgco, jednak biorgc pod uwagg wieloletnie
braki w finansowaniu sektora ochrony zdrowia

i rokroczne dotowanie NFZ z budzetu paristwa,
nowy podatek wydaje sie by¢ tylko nowym
kanatem, przez ktdre zostang przetransferowane
srodki do niedofinansowanej ochrony zdrowia.
Bez osiggniecia wymiernego efektu prozdrowot-
nego, regulacja ta minie sig ze swoim gtéwnym
celem, ktdry rzad postuluje, a ustawa zadziata
jedynie ,,probudzetowo”.

Nie jest réwniez jasne, jak rzad chce mierzy¢ efek-
tywnos¢ tego instrumentu. W przeciwieristwie
do podania zaktadanych wptywdw, nie przed-
stawiono miernikéw, na podstawie ktérych rzad
mogtby ogtosi¢ sukces zdrowotny i ewentualnie
korygowac rozktad obcigzenia podatkowego.
Korzysci sg opisane ogdlnikami, bez podania
oczekiwanych celéw liczbowych, np. zmniejsze-
nia sprzedazy napojéw cukrowych, poszerzenia
asortymentu napojéw w wersji , light” czy efektu
prozdrowotnego odzwierciedlonego w mniej-
szym wskazniku BMI spoteczeristwa.

Promocja zdrowego trybu zycia, edukacja od
najmtodszych lat, reforma lekcji wychowania
fizycznego czy narzedzia fiskalne to sktadowe
tego samego rownania, ktérego wynikiem jest
poprawa stanu zdrowia obywateli. Bez szerszej
strategii obejmujacej kompleksowe dziatania, po-
datek od cukréw moze okazac sie tylko kolejnym
obcigzeniem finansowym ponoszonym gtéwnie
przez mniej zamozne gospodarstwa domowe.

Paula Masternak
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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 wykazuja 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 z4g 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 towaréw 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 sig z salda wymiany débr i ustug z zagranicg, salda transferéw biezgcych, salda dochodéw
i pozostatych dochodéw biezacych.

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

Rachunek finansowy - saldo transakcji zwigzanych z wymiang aktywdw finansowych i pasywdéw 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 - wptyw dobra na inflacje
moze by¢ duzy, $redni lub maty.
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