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Banku Szwecji

im. Alfreda Nobla
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w 2020 roku

dr Lena Grzesiak

Wydziat Zarzadzania
Uniwersytet tédzki

W roku 2020 Nagrode Nobla z ekonomii
otrzymali dwaj amerykanscy naukowcy
reprezentujacy Uniwersytet Stanforda —
Paul R. Milgrom (1948) oraz Robert B.
Wilson (1937). Nagroda zostata przy-
znana za ,,za udoskonalenie teorii aukcji
i wynalezienie nowych form aukcji”
[The Prize...].

Osiagnigcia  teoretyczne tegorocznych
Laureatow maja bezposrednie zastosowa-
nie w praktyce. Naukowcy Ci zajmowali
si¢ bowiem m.in. badaniem dziatania
aukcji. Swoje spostrzezenia wykorzystali
do ,,zaprojektowania nowych formatoéw
aukcji dla towarow i ustug, ktore trudno
sprzeda¢ w tradycyjny sposob, takich jak
czestotliwosci radiowe” [ The Prize...].

Jak podano w uzasadnieniu, Robert Wil-
son opracowat teori¢ aukcji przedmiotow
0 wspolnej wartosci — wartosci, ktdra jest
z gory niepewna, ale ostatecznie taka sama
dla wszystkich (...). Pokazal, dlaczego ra-
cjonalni oferenci maja tendencje do skta-
dania ofert ponizej ich wlasnego najlep-
szego oszacowania wspolnej wartosci:
martwig si¢ klatwa zwycigzcy (winner’s
curse) — to znaczy, ze zaplacg za duzo
i przegraja [The Prize...]. Paul Milgrom
sformutowat za$§ bardziej ogodlng teori¢

http://dx.doi.org/10.18778/2391-6478.4.28.11

https://www.nobelprize.org/prizes/economic-scien-
ces/2020/summary/ [dostep 18.12.2020].

aukcji, ktora nie tylko dopuszcza wspolne
wartodci, ale takze warto$ci prywatne,
ktore roznig si¢ w zalezno$ci od oferenta
[The Prize...].

The Prize in Economic Sciences 2020, Press release,
https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sci-
ences/2020/press-release/ [dostep 18.12.2020].
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SYTUACIA GOSPODARCZA W POLSCE

PO Ill KWARTALE 2020 R.

Patryk Krykwinski, Zuzanna Pakuta

Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania
Gospodarczego 4FUTURE

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny

Uniwersytet todzki

Wrost gospodarczy

Dajaca si¢ we znaki pandemia koronawi-
rusa od konca I kwartatu 2020 roku odciska
swoje pietno na wielu sektorach gospo-
darki. W III kwartale 2020, bazujac na da-
nych zaczerpnietych z Glownego Urzedu
Statystycznego, produkt krajowy brutto
niewyrdwnany sezonowo zmniejszyt si¢
01,5% w odniesieniu do analogicznego
okresu w roku ubieglym, natomiast wyrow-
nany sezonowo zmniejszyt si¢ o 1,8%.

Przyczyn takiego wyniku PKB, chociaz
znacznie lepszego niz w II kwartale, gdy
osiagnicto rekordowy spadek —8,4%, na-
lezy doszukiwa¢ si¢ migdzy innymi
w spadku popytu krajowego o 3,2% (w Il
kwartale 0 9,9%). Mimo wzrostu poziomu
spozycia o 1,0% w stosunku do rownorzed-
nego okresu z poprzedniego roku, nie udato
si¢ otrzymac¢ dodatniego wyniku popytu
krajowego. Spozycie obejmujace swym za-
kresem sektor gospodarstw domowych
wzrosto nieznacznie, bo o 0,4%, wnoszac
do produktu krajowego brutto 0,2 p.p.
Przyczyn takiego wyniku nalezy dopatry-
wac si¢ w stopniowym wycofywaniu zaka-
zO6wW obowigzujacych m.in. w restauracjach
czy galeriach handlowych, odwrotnie niz
byto w I kwartale, gdy wprowadzony zostat
catkowity lockdown.

Sytuacja ksztaltuje si¢ nieco lepiej w przy-

padku spozycia publicznego, gdzie wzrost
wyniost 3,4%. Mimo satysfakcjonujacego
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wyniku, jego wkiad w polski PKB wyniost
jedynie +0,6 p.p., podczas gdy w kwartale
ubieglym wyniost on +0,5 p.p. Roznica
miedzy wktadem spozycia publicznego
a spozycia w sektorze gospodarstw domo-
wych wynika z tego, ze maja one roézny
udziat w catkowitym popycie krajowym.

Negatywny wpltyw na PKB, w przeci-
wienstwie do minimalnego pozytywnego
wplywu spozycia ogoélnego, miata akumu-
lacja brutto. Wniosta ona —4,0 p.p. do
wzrostu gospodarczego. Wynika to z jej
zmniejszenia si¢ az o 20,2% w stosunku
do analogicznego okresu w roku 2019. Na
taki spadek poziomu inwestycji ztozyt si¢
spadek popytu inwestycyjnego, wnosza-
cego do PKB -1,7 p.p., co jest lepszym
wynikiem w poréwnaniu z sytuacja w po-
przednim kwartale, gdy bylo to —1,8 p.p.
oraz spadek przyrostu rzeczowych $rod-
kéw obrotowych, wnoszacego —2,3 p.p.
wobec —2,0 p.p. w poprzednim kwartale.

Przy rozwazaniach na temat dynamiki
PKB nalezaloby zwrocié¢ rowniez uwage
na rozwdj wymiany handlowej mig¢dzy
Polska a jej zagranicznymi partnerami.
W III kwartale 2020 roku, Polska osia-
gneta nadwyzke handlowa wynoszaca
38,6 mld ztotych. Jest to nie tylko skutek
wzrostu polskiego eksportu o 2,0%, ale
rowniez spadku importu o 1,0% w sto-
sunku do adekwatnego okresu rok temu.
W sierpniu, mimo pi¢cioprocentowego
wzrostu t/r, eksport byt o 4,9% mniejszy
niz w lipcu, natomiast import o 8,9%.
Ogblny wplyw eksportu netto na PKB wy-
niost +1,7 p.p. i okazat si¢ by¢ wyzszy
0 0,6 p.p. niz w poprzednim kwartale.

Tempo wzrostu gospodarczego w 1l
kwartale 2020 roku, podobnie jak w po-
przednich kwartatach, warunkowane byto
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) Wykres 1. PKB od poczatku roku do konca okresu w % t/r
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

wciaz sytuacja epidemiologiczng, jednak
jej wplyw okazat si¢ by¢ znacznie mniej-
szy niz miato to miejsce w przypadku
cho¢by kwartalu II. To zlagodzenie
spadku PKB byto rezultatem polityki zno-
szacej restrykcje oraz ograniczenia mobil-
nosci polskich obywateli. Zadziatal row-
niez efekt popytu odroczonego, ktoéry
ostatecznie wniost do PKB +0,8 p.p.,
a takze wzmocnienie pozycji rodzimych
eksporterow na skutek wzrostu kursu
euro.

Inflacja

W przedostatnim kwartale 2020 roku po-
ziom inflacji w stosunku do analogicznego
okresu ubieglego roku zgodnie z danymi
GUS zwigkszyt sie o 3,0%, natomiast
w stosunku do kwartatu II zwigkszyt si¢
0 0,1%, a wigc nieznacznie. Niepokojacy
okazuje si¢ wzrost poziomu cen liczo-
ny od poczatku roku do konca wrze$nia,
poniewaz wynosi on 3,6% i jest niezgodny
z zalozeniami strategii bezposredniego
celu inflacyjnego wyznaczonego przez
Rade Polityki Pienig¢znej, zakladajacej
utrzymanie inflacji na poziomie 2,5%
z mozliwoscia odchylen o 1 p.p. w gore
lub w dot.

Najwiekszy wptyw na ogdlny wskaznik
inflacji mial wskaznik cen uzytkowania
mieszkan 1 energii. Okazalo si¢, ze we
wrze$niu Polacy za codzienne pobory

pradu na potrzeby gospodarstw domo-
wych zaptacg 4,6% wigcej niz mialo to
miejsce w analogicznym okresie w roku
ubieglym. Mimo to nie jest to efekt wzro-
stu cen w Ill kwartale, a w poprzednich,
gdyz, dla przyktadu, koszty zwigzane z no-
$nikami energii we wrze$niu w porowna-
niu do tegorocznego sierpnia wzrosly je-
dynie o 0,1%. W sierpniu za$, ogolne
koszty zwigzane nie tylko z nosnikami
energii, ale rowniez z uzytkowaniem
mieszkania lub domu wzrosty o 0,1%
W poréwnaniu z miesigcem wczesniej-
szym. taczne koszty za uzytkowanie
mieszkania i nos$niki energii wzrosty za-
tem w Il kwartale r/r o 7,2%. Jednak
w zdecydowanej wigkszosci za ten wynik
odpowiada I-kwartalny wzrost powyz-
szych kosztow o 4,3% w pordwnaniu
Z ostatnim kwartatem minionego roku, bo-
wiem przyrownujac III kwartat z 11 2020
roku obserwujemy wzrost tylko o 0,6%.

Podobna sytuacja do tej, ktora miata miej-
sce w II kwartale jest zauwazalna na przy-
ktadzie cen zwigzanych z transportem.
Ceny w tym sektorze, tak w 11, jak i w I11
kwartale, odnotowaty najwigkszy spadek
sposrod wszystkich innych sktadowych
wskaznika dobr i ustug konsumpcyjnych.
Rekordowy spadek o 11% 1/r z Il kwartalu
nie zostat jednak ponownie osiggnigty, po-
niewaz w III kwartale ceny transportu spa-
dty spadty o 6,8% r/r, a co za tym idzie,
w stosunku do poprzedniego okresu wzro-
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sty 0 2,9%. Jest to skutek utrzymujacego
si¢ zmniejszonego popytu na $rodki trans-
portu ze wzgledu na ograniczenia w prze-
mieszczaniu sig.

W sytuacji epidemiologicznej nie powinien
nikogo dziwi¢ wzrost cen kategorii obej-
mujacej swym zakresem specyfiki farma-
ceutyczne i medyczne, czyli szeroko pojete
zdrowie. W poréwnaniu do III kwartalu
2019 roku kategoria ta wzrosta o 5,2%,
aod poczatku roku do konca wrzeénia
0 4,7%. Przez caty rok 2019 wzrost ten wy-
niost 3,2%. Jezeli przewidywania anality-
kow makroekonomicznych si¢ sprawdza,
to w zwiazku z kolejna falg koronawirusa
w IV kwartale omawiana kategoria wzro-
$nie jeszcze bardziej, a to z kolei przelozy
si¢ na spora réznice miedzy catorocznym
jej wzrostem w 2019 i 2020 roku.

Mimo przewidywanego wzrostu cen w ka-
tegorii zdrowie, ogoélne tempo wzrostu
poziomu cen w polskiej gospodarce
w IV kwartale ma wyhamowa¢. Glowna
przyczyna ma by¢ zmniejszony ruch tury-
styczny, a takze zmniejszenie sily i znacze-
nia popytu odroczonego, ktory napedzat
ceny w omawianym przez nas kwartale.

Rynek pracy

Poréwnujac wskazniki zarowno bezrobo-
cia rejestrowanego, jak i wyniki bada-
nia aktywnos$ci ekonomicznej (BAEL),
mozemy odnies¢ wrazenie, ze sytuacja
w III kwartale 2020 roku pokazuje powrot
do stanu sprzed pandemii. Godnym zwro-
cenia uwagi jest fakt, ze poprawa sytuacji
na rynku pracy przebiega réznie u réznych
grup spotecznych, dla przyktadu mez-
czyzni, w odréznieniu od kobiet, wypa-
daja pod tym wzgledem lepiej. Stopa bez-
robocia rejestrowanego w 11l kwartale
2020 roku wyniosta 6,1%, czyli populacja
0s0b bezrobotnych liczyta 580 tys. Ozna-
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cza to brak zmian w stosunku do poprzed-
niego okresu oraz wzrost w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego
0 1,0 p.p. Stopa bezrobocia mierzona we-
dtug BAEL wyniosta w badanym kwartale
3,4%, co oznacza stopg bezrobocia w po-
réwnaniu z I1 kwartatem, jak i w stosunku
do IIT kwartatu 2019 r., wigksza o 0,3 p.p.
w obu przypadkach (wzrost odpowiednio
0: 53 tys. i 48 tys.).

Cechg charakterystyczng dla III kwartalu
jest dziesi¢ciokrotny spadek liczebnos$ci
0sOb nie wykonujacych pracy z powodu
przerwy w dziatalnos$ci ich zaktadu, z 684
tys. w kwartale Il do zaledwie 65 tys. Jed-
nak dalej jest to trzykrotnie wigcej w sto-
sunku do analogicznego okresu w roku
poprzednim. Podobnie sytuacja wyglada
Z liczbg o0so6b pracujacych kroécej niz
zwykle. W kwartale 111 znowu zaobserwo-
wano zwigkszong liczbe takich o0sob
w stosunku do okresu sprzed pandemii.
W omawianym okresie populacja ta wy-
nosita 103 tys. i zmiejszyla si¢ w stosunku
do poprzedniego kwartatu 0 410 tys., z ko-
lei w porownaniu do 111 kwartatu zesztego
roku byta wigksza o 82 tys.

Przecigtne wynagrodzenie w III kwartale
2020 roku wyniosto 5168,93 zt. Oznacza to
wzrost do poprzedniego okresu 0 2,8 p.p.
oraz wzrost w stosunku do III kwartatu
2019 roku 0 4,8 p.p.

Osoby pracujace stanowity w III kwartale
2020 r. 55% ludnosci w wieku 15 lat i wig-
cej. Tym samym zaobserwowaliSmy
wzrost w poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu br. o 1,2 p.p.

Warto zauwazy¢, ze w pordwnaniu z po-
przednim kwartatem wzrost liczby bezro-
botnych odnotowano wylacznie wsrod ko-
biet, 0 27%. Natomiast u m¢zczyzn nastapit
spadek w tym samym okresie o 2,7%.
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) Wykres 2. Stopa bezrobocia rejestowanego na koniec okresu w %
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Poréwnujac z analogicznym okresem
w roku poprzednim widzimy wzrost liczby
bezrobotnych o 33 tys. dla kobiet (12,7%)
oraz 15 tys. dla mg¢zczyzn (5,5%).

Ostatnie dni III kwartalu przypadty na po-
jawienie si¢ drugiej fali zachorowan na
COVID-19, dlatego prezentowane wskaz-
niki nie oddajag w pelni obrazu ustabilizo-
wania si¢ sytuacji na rynku pracy po poja-
wieniu si¢ obostrzen zwigzanych z pande-
mig. Mozemy jedynie ostroznie stwierdzic,
ze dane dla omawianego okresu pokazuja
dynamike powrotu gospodarki do stanu
sprzed pierwszej fali zachorowan. Dopiero
dane z kolejnego okresu moga przyniesé
odpowiedz na pytanie, jak pogarszajaca si¢
sytuacja epidemiologiczna, a za nig utrud-
nienia zwigzane z wprowadzaniem obo-
strzen, wplywaja na gospodarke.

Inwestycje

Wedhig danych pochodzacych z GUS,
w Il kw. biezacego roku naktady brutto
na S$rodki trwale wobec analogicznego
okresu w zeszlym roku spadty o 8,1% oraz
w stosunku do poprzedniego kwartatu bie-
zacego roku wzrosty o 11,6%.

Dla III kwartatu obserwujemy negatywny
wplyw pandemii na inwestycje, jednak
warto zauwazy¢, ze sytuacja przedstawia

si¢ znacznie lepiej w porownaniu do wcze-
$niejszego kwartatu. Wzrost inwestycji to-
warzyszyl zmniejszeniom restrykcji po
apogeum zachorowan w pierwszej fali.
Dodatkowo na ztagodzenie skutkoéw kry-
zysu i szybsza aklimatyzacj¢ do naglych
nowych warunkow, w niektorych sekto-
rach gospodarki wptynety programy po-
mocowe rzadu. Zapowiedzi walki z rece-
sja w postaci licznych inwestycji rzado-
wych nieco ocieplity klimat inwestycyjny.

Niektorzy eksperci, m.in. z Banku Pekao,
uwazaja, ze po przejsciu kolejnych fal za-
chorowan w przysztosci nie bedziemy
swiadkami tak gwaltownego ozywienia
aktywnosci ekonomicznej. Gtéwna prze-
szkode, obok restrykcji, stanowi niestab-
naca niepewnos$¢ regulacyjna. W $lad za
niestabilng polityka rzadu zapewne zaob-
serwujemy mniejszg che¢ do inwestycji
prywatnych. W III kwartale sytuacje
wiekszosci sektorow gospodarki cechuje
niewielki spadek w poréwnaniu do analo-
gicznego okresu z zeszlego roku, ale
ogo6lny obraz jest zréznicowany. W llI
kwartale rekordowy wzrost naktadéw na in-
westycje mial miejsce w np. obstudze rynku
nieruchomosci, osiagajac na koniec III
kwartatu warto$¢ skumulowang naktadow
az 0 81,3% wicksza w stosunku do wartosci
skumulowanej naktadéw z analogicznego
okresu roku poprzedniego. Z drugiej strony
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mozemy zaobserwowaé drastyczny spadek
zainteresowania rozpoczynaniem nowych
inwestycji w budownictwie (wynik to zale-
dwie 50,9% w poréwnaniu do takiego sa-
mego okresu w zesztym roku).

Podobnie w sektorze zakwaterowania i ga-
stronomii, w ktorym do konca kwartalu
Il na inwestycje w sumie zdecydowano
przeznaczy¢ jedynie potowe srodkow prze-
znaczonych na ten sam cel w analogicznym
okresie w 2019 r. Powyzsze spadki zostaty
spowodowane wigksza wrazliwoscig tych
branz na obostrzenia (hotelarstwo i gastro-
nomia) lub spadkiem produktywnosci
W urzedach (np. utrudnienie zdobywania
zezwolen potrzebnych w budownictwie).

Na podstawie danych z III kwartatu 2020
roku mozemy stwierdzi¢, ze dla wickszo-
$ci inwestoroOw okres nie byl pomysiny.
Niepewno$¢ zwigzana z prognozami ko-
lejnych fal zachorowan i nie zawsze prze-
widywalne dziatania rzadu oraz powolne
znoszenie obostrzen w III kwartale roku
spowodowaty spadek zainteresowania in-
westycjami.

Podsumowanie i prognozy

Biorac pod uwage wyniki z III kwartalu
jeste§my zdania, ze epidemia COVID-19
nie jest juz az tak znaczaca determinantg
dla sytuacji krajowej gospodarki. Jednak
w dalszym ciggu znaczacy wzost zachoro-
wan w przyszlosci moze w bardzo duzym
stopniu wptynac na sytuacj¢ ekonomiczng
naszego kraju.

W chwili obecnej, tj. na poczatku grudnia,
wyglada na to, ze jesteSmy juz po naj-
wigkszych wzrostach zachorowan w tym
roku, siggajacych ponad 20 tys. nowych
przypadkoéw dziennie. W ostatnich tygo-
dniach sytuacja nieco si¢ poprawila,
chociaz eksperci nie wykluczaja trzeciej
fali. Mimo wysoce nieprzewidywalnej
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sytuacji epidemiologicznej w przysztosci,
liczymy na stopniowa poprawe w kolej-
nych kwartatach i powroét poziomu wyna-
grodzen oraz stopy bezrobocia do po-
ziomu sprzed pandemii.

Zaktadamy, ze stopa bezrobocia rejestro-
wanego bedzie utrzymywata si¢ na podob-
nym poziomie w IV kwartale oraz odnotuje
wzrost do 6,2 % w | kwartale 2021, aby juz
w II kwartale 2021 roku osiagnac kolejny
nieduzy wzrost 0sob bezrobotnych i zamy-
kajac kwartal z wynikiem 6,5 %.

Wraz ze spodziewanym w nastgpnym kwar-
tale nieduzym wzrostem konsumpcji
w okolicach 0.2 p.p. przewidujemy rowniez
niewielkie spowolnienie spadku inwestycji.
Dla kwartatu IV szacujemy naklady inwe-
stycyjne na $rodki trwate wyzsze o 2 p.p.
w stosunku do III kwartalu oraz w I kw.
2021 spodziewamy si¢ juz wzrostu nawet
08% w stosunku do poprzedniego kwar-
tatu, a takze spadek 1/r na poziomie 2,5%.

Wedhug oficjalnych danych z Eurostatu,
polska gospodarka okazata si¢ by¢, porow-
nujac z sytuacja ekonomiczng w innych
krajach Unii Europejskiej, wyjatkowo od-
porna na wpltyw pandemii koronawirusa
w Il kwartale 2020 roku. Zgodnie z po-
wyzszymi danymi, PKB w Polsce w sto-
sunku do III kwartatu 2019 roku obnizyt si¢
0 1,8%, co jest znacznie lepszym wynikiem
od tego w Niemczech (-3,9%), czy Cze-
chach (-5,2%). Najgorszy wynik PKB
w UE osiagnela Islandia, odnotowujac spa-
dek na poziomie —10,4%. Ekonomisci sza-
cujg, ze islandzkie PKB dla catego roku
2020 ma spas¢ o 7,6% na skutek zmniejsze-
nia ruchu turystycznego i powigzanego
Z nim znaczacego wzrostu bezrobocia. Dla
poréwnania, przeprowadzona przez NBP
prognoza dotyczaca wzrostu PKB w Polsce
zaktada spadek o 3,1% w 2020, natomiast
w roku 2021 ma zosta¢ odnotowany niemal
czteroprocentowy wzrost.
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Zgodnie z przewidywaniami, w 3. kw.
2020 r. koniunktura w sektorze przedsig-
biorstw niefinansowych ulegta wyraznej
poprawie. Znacznie zredukowane obo-
strzenia przywrocity popyt, co pozwolilo
przedsigbiorstwom  poprawi¢  wyniki,
przynajmniej w stosunku do okresu pierw-
szej fali pandemii coronavirusa. PKB
w 3. kw. 2020 r. byt nizszy (realnie
i Z uwzglednieniem sezonowosci) o 1,8%
od wartosci z 3. kw. 2019 r., ale wskaznik
ten, cho¢ ujemny, jest o wiele lepszy niz
odnotowany w 2. kw. 2020 r. (kiedy wy-
niost —8%). Dynamika przychodow row-
niez jest ujemna, bowiem w poréwnaniu
z analogicznym kwartatlem rok wcze$niej
byty one nizsze o 2,1%, a po uwzglednie-
niu wcigz wysokiej inflacji (3%) — 0 4,9%.
Ale w stosunku do okresu bezposrednio
poprzedzajacego (tj. do 2. kw. 2020 r., sil-
nie dotknigtego skutkami pandemii) przy-
chody wzrosty o 13,2%, co nawet po
uwzglednieniu inflacji oznacza¢ bedzie
istotna poprawe. Podobnie korzystnie wy-
padaja statystyki dla wyniku finansowego
przedsiebiorstw niefinansowych —w 3. kw.
2020 r. byt on o 10% wyzszy niz w po-
przednim kwartale oraz o 12,5% wyzszy
niz w analogicznym kwartale rok wcze-
$niej (a realnie 0 9,2% wyzszy). Rentow-
nos$¢ obrotu uksztattowata si¢ na poziomie
4,4%, co roéwniez jest wynikiem lepszym
niz w 3. kw. 2019 r. (wowczas byto to
3,8%). Oznacza to, ze mimo pandemii,
skutkujacej wielko$cia przychodow nizsza
niz przed rokiem, przedsigbiorstwa sa
W stanie osigga¢ rentownos$¢ wyzsza niz
wtedy.

Probujac  odgadnaé przyczyny takiego
(nieco paradoksalnego) zjawiska, mozna
spekulowaé, ze jest to efekt podjetych
przez firmy dziatan w zakresie redukcji
kosztow (np. czasowe zmniejszenie za-
trudnienia i wynagrodzen), przy jednocze-
snym korzystaniu ze wsparcia oferowa-
nego w ramach tarczy antykryzysowej, co
oznacza zmniejszenie kosztow (zwlaszcza
obcigzen daninami publicznymi) lub do-
datkowe przychody, niekoniecznie wyka-
zywane w okresie ich przyznania. Drugim
powodem, jakiego mozna si¢ domyslac,
jest roznica w reakcji poszczegolnych
branz na skutki pandemii — jedne traca (np.
gastronomia, turystyka), ale inne zyskuja
(np. sprzedaz internetowa, farmaceutyka).
By¢ moze zyski branz, dla ktorych pande-
mia jest zrodtem korzySci, przewazajg nad
stratami pozostatych.

Nienajgorszego obrazu kondycji przedsie-
biorstw niefinansowych w 3. kw. 2020 r.
dopetniaja  wskazniki  niefinansowe.
Liczba zatrudnionych w przedsigbior-
stwach, ktora w czasie pandemii spadta do
97% analogicznej warto$ci przed rokiem,
od czerwca w zmiennym tempie, ale jed-
nak wzrasta. We wrzesniu 2020 r. byta ona
na poziomie 99% wartosci sprzed roku.
Stopa bezrobocia rejestrowanego przez
5 miesiecy (od czerwca do pazdziernika)
utrzymuje si¢ na statym poziomie (6,1%),
nieznacznie tylko wyzszym od minimow
z drugiej potowy roku 2019 (5,0-5,2%).

Wzrost przychodow w 3. kw. 2020 r. prze-
ktada si¢ na poprawe wskaznikéw zarza-
dzania aktywami obrotowymi — cykle ob-
rotu zapasami i inkasa naleznos$ci ulegly
(W ujeciu kwartalnym) znacznemu skroce-
niu w stosunku do poprzedniego kwartatu.
Plynno$¢ réwniez ulega poprawie, ale
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trend ten — w przeciwienstwie do krotkoo-
kresowych turbulencji w zakresie gospo-
darki aktywami obrotowymi — jest dos¢
stabilny juz od ponad roku, co w obecnej
sytuacji jest dos¢ zaskakujace. Wskaznik
ptynnosci Il stopnia (podwyzszonej)
wzrost do poziomu 104%, a wskaznik
| stopnia (=gotdéwkowa) do 42,9%; sa to
wielkos$ci zadowalajace. Mozna si¢ domy-
sla¢, ze wsérdd przyczyn tego wzrostu
plynnosci istotne znaczenie maja wspo-
mniane juz dziatania w zakresie redukcji
kosztow, wsparcie ze $rodkéw publicz-
nych, a ponadto wstrzymanie przez przed-
sigbiorstwa inwestycji, co skutkuje aku-
mulacjg rezerw gotowkowych. Wstepne
dane o spadku naktadoéw inwestycyjnych
0 13,5% w 2. kw. 2020 r. (w stosunku do
2. kw. 2019 r.) potwierdzily si¢, natomiast
brak danych o skali inwestycji w 3. kw.
2020 r. nie pozwala jeszcze zweryfikowaé
tez ekspertow, ktorzy pisali o wznowieniu
inwestycji, tyle ze w kierunkach skorygo-
wanych adekwatnie do sytuacji (tzn. np.
inwestycje w dostosowanie oferty i kana-
tow dystrybucji do nowych, pandemicz-
nych warunkow dziatania).

O ile reakcja poszczegolnych branz na po-
jawienie si¢ pandemii byta do$¢ zrdznico-
wana, o0 tyle poprawa kondycji w 3. kw.
byta widoczna w prawie wszystkich bran-
zach. W najwiekszej z nich — przemysle
przetworczym — przychody wzrosty w sto-
sunku do 2. kw. 2020 o 22% i uksztalto-
waly si¢ na poziomie rownym analogicz-
nemu sprzed roku (czyli realnie byty nieco
nizsze, uwzgledniajac inflacj¢). Wynik fi-
nansowy byl jednak o 59% wigkszy od
wyniku z poprzedniego kwartatu i o 32%
wyzszy 1/, a rentowno$¢ obrotu w 3. kw.
2020 r. (5,7%) byta rekordowa na prze-
strzeni kilku ostatnich lat. Plynnos¢
Il stopnia (podwyzszona) w tym kwartale
wzrosta do satysfakcjonujacego poziomu
99%, a plynnos¢ I stopnia (=gotéwkowa)
spadta do 34%, ale dzigki wzrostom przez
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poprzednie 4 kwartaly pozostaje ona na
do$¢ wysokim, jak na te branze, poziomie.
W branzy handlowej przychody nie zmie-
nily si¢ tak spektakularnie (wzrosty 0 9,5%
w stosunku do poprzedniego kwartatu, ale
byly o 5% nizsze 1/r), ale wskazniki dyna-
miki dla wyniku finansowego okazaly si¢
wysokie (przyrost 0 95% w stosunku do po-
przedniego kwartatu i o 56% r/r). Efektem
jest dos¢ wysoki, jak na t¢ branzg, wskaznik
rentownosci obrotu (3,6% — rekord nieno-
towany od co najmniej 18 lat). Wysokie sa
takze, w poréwnaniu z historycznymi, po-
ziomy ptynnosci dla tej branzy (II stopnia:
83%, | stopnia: 31%).

Przychody w branzy transportowej wzrosty
0 14% wobec 2. kw. 2020 ., ale w stosunku
do 3. kw. 2019 1. spadty 0 4%. Wynik finan-
sowy byt 0 290% wyzszy od odnotowanego
w poprzednim kw. Tak wysoki wskaznik to
efekt bardzo matej bazy, ale w poréwnaniu
z analogicznym kwartatem rok wczesniej
réwniez odnotowano zadowalajacy wzrost
(0 21%). Rentowno$¢ obrotu takze zna-
czaco wzrosta (do wysokosci 5,0%), ale na
przestrzeni kilku ostatnich lat zdarzaty sie
wyniki wyzsze, a rentowno$¢ usredniona
w skali roku pozostaje jednak dos$¢ niska.
Wzrosty natomiast (do dos¢ wysokich, jak
na te branze, poziomo6w) wskazniki ptynno-
$ci (odpowiednio do 152,5 oraz do 81%).
Budownictwo odnotowato skromny wzrost
przychodéw w stosunku do 2. kw. 2020 r.
(0 9,5%), ale jest to dynamika do$¢ typowa
dla tej branzy dla 3. kwartalu. Przychody te
byly jednak o 5% nizsze od analogicznej
wartos$ci sprzed roku. Wysoka okazala si¢
natomiast rentowno$¢ obrotu — w 3. kw.
2020 r. wyniosta 5,7%, czyli najwiecej od
ponad 4 lat. Wystapit tez wzrost ptynnosci
(odpowiednio do 114 i 46%), co przewyz-
sza warto$ci np. z 2018 r., ale jest wyraznie
ponizej poziomoéw z 2016 r.

Wyjatkowa na tle innych jest w tym kwar-
tale sytuacja branzy energetycznej. Jej



przychody spadty w pordéwnaniu z po-
przednim kwartatem o 5%, cho¢ byty
0 6% wyzsze r/r. Wyjatkowy jest nato-
miast spadek wyniku finansowego — o ile
jest to dla tej branzy zjawisko typowe
w trzecich kwartalach roku, to raczej
rzadko jest to spadek do poziomu ujem-
nego, a tak bylo tym razem. Poniesiona
przez energetyke strata oznacza spadek
wyniku finansowego o0 117% w stosunku
do wartos$ci z poprzedniego kwartatu i az
0 224% w poréwnaniu z analogicznym
kwartatem rok wczeséniej, a rentownosc ob-
rotu wyniosta —2,8%. Tak niskiego wskaz-
nika rentownosci nie notowano od 2015 r.,
w ktorym wystapita specyficzna sytuacja
(znaczne, jednorazowe odpisy aktualizu-
jace warto$§¢ majatku najwickszych firm
energetycznych). Pocieszajace dla branzy
sa wskazniki ptynnosci, z ktdrych ta II stop-
nia w 3. kw. 2020 r. nieco spadila (do
126%), ale ta I stopnia mocno wzrosta, do
poziomu 68%. Obie wartosci sa znacznie
wyzsze niz te, ktore branza notowata w la-
tach 2018-2019 i odpowiadajg przeciet-
nym poziomom z lat wczesniejszych.

W ocenie kondycji przedsigbiorstw niefi-
nansowych w 3. kw. 2020 r. nalezy zacho-
wacé ostrozno$¢; w duzej mierze bijacy
z liczb optymizm ma kruche podstawy. Po
pierwsze, wysoka dynamika zyskow to
efekt niskiej bazy (jesli porownywaé
z 2. kw. 2020 r.) oraz cz¢Sciowo kumula-
cji popytu w 3. kw. z tym wstrzymanym,
niezrealizowanym w kwartale poprzednim
(jesli poréwnywac z 3. kw. 2019 r.). Po
drugie, wysokim rentownosciom przyshu-
zyto si¢ zapewne redukowanie kosztow
(ktore w praktyce sprowadza si¢ czgsto do
cigcia wynagrodzen) oraz wsparcie ze
srodkéw publicznych — a to oznacza, ze
cigzar wsparcia przedsigbiorstw w trud-
nym okresie zostal, przynajmniej cze-
$ciowo, przerzucony na pracownikow
i budzet panstwa. Spadek dochodéw pra-
cownikow moze doprowadzi¢ w dtuzszym
terminie do trwatego zmniejszenia popytu,

a cigzar obstugi deficytu budzetowego
(i dlugu, ktérym zapewne zostanie on sfi-
nansowany) rodzi wysokie ryzyko podno-
szenia podatkow. Oba te zjawiska sa dla
przedsigbiorstw niekorzystnymi progno-
stykami. Te kasandryczne wizje uprawdo-
podabnia dodatkowo nawrot pandemii
Z nowg sila, obserwowany od rozpoczecia
roku szkolnego, a przekladajacy si¢ na
nowe obostrzenia, zabojcze dla niektorych
firm. Obawy te potwierdzajg Wyprzedza-
jacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej
oraz Wskaznik Ogoélnego Klimatu Ko-
niunktury Gospodarczej, ktore po gwattow-
nym spadku w kwietniu przez nastgpne
3 miesigce rosty dynamiczne, potem usta-
bilizowaty si¢, a w pazdzierniku i listopa-
dzie znowu wykazaty spadki (i to mocno
przyspieszajace). Ich ujemne warto$ci mo-
Wig 0 rosngcym pesymizmie w ocenie cze-
kajacej nas przysztosci. Psychologiczny
efekt wzmoga na pewno dane o grudniowej
produkcji sprzedanej przemystu, ktora co
roku jest zdecydowanie nizsza od wartosci
z listopada, a w roku 2020 bedzie dodat-
kowo dotknigta pigtnem obostrzen.

Whbrew tym obawom, na polskiej gietdzie
panuje optymizm. Zaréwno w krotkim,
jak 1 w dluzszym okresie da si¢ zidenty-
fikowa¢ trendy wzrostowe, cho¢ ze
wzgledu na mala ilo§¢ jednoznacznych
ekstremow sg one stabo potwierdzone.
Niemniej jednak od wybuchu pandemii
i wywotanego nig zatamania kursu WIG
(a warto podkresli¢, ze w ciagu 3 tygodni
stracit on wtedy 35% warto$ci) pnie sig
on w gore, 1 z jedng korekta po drodze
odrobit juz prawie calo$¢ strat. Intrygu-
jaca jest wigc zagadka: czy inwestorzy
wiedzg (lub przynajmniej wierza), ze za-
rowno firmy, jak i ludzie przyzwyczaili
si¢ juz do wirusa i1 nauczyli z nim zy¢
(i pracowat, i tworzy¢ warto$¢), czy tez
jest to koncowka ,,pompowania” wycen
przed masowg realizacja zyskow, czyli
przystowiowa ,,cisza przed burza”? Czas
pokaze.
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Wykres 1. Dynamika wynikoéw kwartalnych [analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100],

urealniona o wskaznik CPI
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Wykres 2. Wskazniki ptynnos$ci przedsigbiorstw niefinansowych [w %] (dane: GUS)
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Wykres 3. Rentowno$¢ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %] (dane: GUS)
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Wykres 4. WIG w okresie 12.2019-12.2020 [dane za: Stooq.pl]
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