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— Liczba zawieszen dziatalnosci gospodar-
czych w ostatnim tygodniu kwietnia byta
wyraznie nizsza niz w ostatnim tygodniu
marca, w ktérym odnotowano ich rekordo-
wa liczbe - ponad 23 tys. Zjawisko to nie
powtorzyto sie jednak w kwietniu. Liczba

Fala zawieszen dziatalnosci firm zatrzymana

zawieszen dziatalnosci firm w ostatnich
siedmiu dniach kwietnia wyniosta 4,5 tys.,
a wiec byta pieciokrotnie nizsza niz w tym
samym okresie w marcu. Liczba ta byta tak-
ze nizsza niz w styczniu (11 tys.) oraz lutym
(9 tys.).

~ Wykres 1. Liczba zawieszonych i wznowionych dziatalnosci gospodarczych

w ostatnich 7 dniach miesigca
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych CEIDG.
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~ Wykres 2. Liczba zatozonych i zakoriczonych dziatalnosci gospodarczych

w ostatnich 7 dniach miesigca
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych CEIDG.
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— Liczba wznowien dziatalnosci gospodar-

czych w marcu byta wieksza niz liczba za-
wieszen. To sytuacja wyjatkowa - w prze-
sztosci niemal zawsze liczba zawieszanych
dziatalnosci gospodarczych byta wieksza niz
wznawianych (po zawieszeniu dziatalnosci
najczesciej nastepowato jej zamkniecie, a nie
wznowienie). W ostatnim tygodniu kwietnia
odnotowano az 7 tys. wnioskow o wznowie-
nie dziatalnosci gospodarczej. To okoto 2 razy
wiecej niz w ostatnich 7 dniach stycznia i lu-
tego oraz ponad 3 razy wiecej niz w ostatnim
tygodniu marca. Prawdopodobnie wysoka
liczba wznowien dziatalnosci w kornicéwce
kwietnia wynika z faktu, ze czesc¢ firm, ktore
zawiesity dziatalnos¢ w marcu, postanowito
ja odwiesic¢ juz po kilku tygodniach. By¢ moze
pomogty w tym zachety ze strony panstwa -
miedzy innymi czasowe zwolnienie ze sktadek
ZUS, program pozyczkowy PFR oraz swiad-
czenia postojowe i doptaty do wynagrodzen
pracownikow.

— W ostatnich dniach kwietnia zanotowano
takze dodatni bilans zatozonych i zakoni-
czonych dziatalnosci gospodarczych. Liczba
nowo zarejestrowanych firm wyniosta 3,3 tys.,
podczas gdy zamknietych zostato 2,1 tys.
W tym aspekcie rowniez nastgpita pozytyw-
na zmiana wobec ostatniego tygodnia marca,
gdy bilans zatozonych i zawieszonych firm byt
ujemny (liczba rejestracji wyniosta 2,2 tys.,
a liczba zamkniec - 2,6 tys.).

- Poprawiajgce sie nastroje przedsiebior-
cow sg widoczne takze w badaniach an-
kietowych prowadzonych przez PIE.
Zmniejsza sie liczba firm, ktore deklaruja
zwolnienia pracownikéw oraz tych, ktore
twierdza, ze nie majg srodkow finansowych
na kontynuowanie dziatalnosci. Coraz mniegj
firm zamierza takze stosowac radykalne
strategie przetrwania [1].

[1] Zobacz szerzej: http://pie.net.pl/bilans-kryzysu-covidig

-po-dwoch-miesiacach-co-osma-firma-dokonala-zwolnien

-i-planuje-kolejne/

Branza technologiczna odporna na wirusa?

Pandemia i zwigzane z nig zamrozenie
gospodarek uderza w ekonomie catych
panstw. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
prognozuje spadek PKB gospodarek rozwinie-
tych o 6,1 proc., a globalnego PKB o 3 proc. [2].
Z kolei szefowa Europejskiego Banku Central-
nego - Christine Lagarde stwierdzita, ze PKB
strefy euro moze spasc¢ w 2020 r. od 5 proc. do
12 proc. [3]. Jak w tym trudnym czasie radza
najwieksze spotkiiindeksy techowe?

Czterej amerykaniscy giganci technologicz-
ni zanotowali wzrost przychodéw w I kwar-
tale 2020 r. w poréwnaniu z I kwartatem
2019 r. W ciggu roku przychody Facebooka
urosty o niecate 17,6 proc. do prawie 18 mld
USD, Alphabet (Google) 0 13,3 proc. do nieco
ponad 41 mld USD, Microsoft 0 14,6 proc. do
35 mld USD, a Apple 0 0,5 proc, do 58,33 mld
USD. Dane te wskazujg na znaczgce wzrosty
i rozwaoj firm, mimo kryzysowego okresu.
Warto zauwazy¢, ze ro$nie w tym czasie nie
tylko Microsoft, ktérego dziatalno$¢ w naj-
mniejszym stopniu sposréd wymienionych
spétek wydaje si¢ zaleze¢ od panujgcego
kryzysu, ale réwniez Facebook i Google,
ktore wigkszos¢ swych przychodéw czerpig

zreklam. Tendencja ta dotyczy nawet Apple,
Z jego dziatalnoscig w gtownej mierze oparta
na sprzedazy produktow, dla ktérych znacze-
nie majg taricuchy dostaw m.in. z Chin. Dla
petniejszego obrazu kluczowe beda dane za
IT kwartat 2020 r., kiedy to widoczny bedzie
efekt zamrozenia rynku amerykariskiego.

— Cho¢ Polska nie moze pochwali¢ sie podob-
nego rozmiaru przedsiebiorstwami, pewng
perspektywe moze dac indeks WIG Tech obej-
mujacy firmy technologiczne w poréwnaniu do
gtownego indeksu GPW czyli WIG20.

— WIkwartale 2020 r. indeks dwudziestu naj-
wiekszych spétek notowanych na warszaw-
skiej GPW osiggnat swéj szczyt podczas
pierwszego tegorocznego dnia notowan,
czyli 2 stycznia. Z kolei WIG Tech osiagnat
maksymalne wartosci 19 lutego. Obydwa in-
deksy najnizsze wartosci zanotowaty w po-
towie marca (WIG 20 na poziomie 60 proc.
maksymalnych tegorocznych wynikéw, WIG
Tech na poziomie 71 proc.). O ile jednak blue
chipy 5 maja osiggnety 73 proc. maksymalnej
wartosci ze stycznia, o tyle indeks WIGTech
tego samego dnia odnotowat wartosci rowne
102 proc. ze swego lutowego szczytu.


http://pie.net.pl/bilans-kryzysu-covid19-po-dwoch-miesiacach-co-osma-firma-dokonala-zwolnien-i-planuje-kolejne/
http://pie.net.pl/bilans-kryzysu-covid19-po-dwoch-miesiacach-co-osma-firma-dokonala-zwolnien-i-planuje-kolejne/
http://pie.net.pl/bilans-kryzysu-covid19-po-dwoch-miesiacach-co-osma-firma-dokonala-zwolnien-i-planuje-kolejne/
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w I kwartale 2020 . (w proc.)

~ Wykres 3. Zmiana wartosci indekséw WIG20 oraz WIG Tech wzgledem szczytu osiggnietego
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ze stooq.pl.

— Mimo réznych czynnikéw wptywajacych tak

na przychody amerykariskich gigantéw, jak
i na wycene notowanych na warszawskiej
gietdzie firm technologicznych, wydaje
sie, ze firmy te wyrézniaja sie in plus na tle
bardziej klasycznych gatezi gospodarki,
niezaleznie od tego, czy sg to globalne kon-
cerny, czy przedsiebiorstwa dziatajgce w ska-
li regionu lub kraju. Jednym z czynnikow za
tym stojgcych moze by¢ przeniesienie czesci
pracy do sieci i wzmozony popyt na niekto-
re technologie. Do analizy pozostajg rowniez
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dane z drugiego kwartatu 2020 r., ktére po-
winny dac¢ bardziej klarowny obraz wptywu
pandemii.

Szersza perspektywa spojrzenia na gospo-
darke cyfrowg bedzie dostepna na stronie
Polskiego Instytutu Ekonomicznego cy-
klicznie juz od przysztego tygodnia w ,,Mo-
nitoringu Cyfrowym”.

[2] https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/

2020/04/14/weo-april-2020 [dostep: 06.05.2020].

[3] https://www.rte.ie/news/business/2020/0430/

1135814-ecb-rates-meeting/ [dostep: 06.05.2020].

Czy koronawirus opozni realizacje celow recyklingowych?

W projekcie ustawy o zmianie niektorych ustaw
w zakresie dziatan ostonowych w zwigzku z roz-
przestrzenianiem sie wirusa SARS-CoV-2 [4] za-
proponowano przesuniecie w czasie terminéw
sktadania sprawozdan za 2019 r. z gospodaro-
wania odpadami komunalnymi. Na podstawie
tych sprawozdari samorzady wyliczajg wskaznik
recyklingu odpadéw komunalnych [5].

Zgodnie z lipcowg nowelizacjg ustawy o utrzy-
maniu czystosci i porzadku w gminach [6],
samorzady sg zobowigzane do osiggnieg-
cia corocznego 50 proc. wagowego udzia-
tu recyklingu wytworzonych odpadéw

komunalnych w latach 2020-2024. \Wskaznik
ten wzrasta o 5 proc. co piec latiw 2035 r. ma
wyniesc¢ 65 proc. Przepisy te sg wdrozeniem
tzw. pakietu odpadowego przyjetego przez
Parlament Europejski. Ponadto, w pakiecie
wprowadzono 10 proc. limit sktadowania od-
paddéw komunalnych do 2035r. [7].

Wedtug danych Eurostatu, w 2018 r. w Polsce
sktadowaniu poddano 42 proc. wytworzo-
nych odpadéw komunalnych, recyklingowi
- 34 proc. (w tym 8 proc. to kompostowanie
i fermentacja), a przeksztatceniom termicz-
nym - 24 proc. (wykres 4).


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/04/14/weo-april-2020
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/04/14/weo-april-2020
https://www.rte.ie/news/business/2020/0430/1135814-ecb-rates-meeting/
https://www.rte.ie/news/business/2020/0430/1135814-ecb-rates-meeting/
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— Siedem krajéw Unii: Niemcy, Stowenia,

~ Wykres 4. Gospodarka odpadami komunalnymi w Polsce (w mln ton)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.
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~ Wykres 5. Udziat recyklingu w gospodarce odpadéw komunalnych w krajach UE (w proc.)
Uwaga: czerwona linia oznacza limit 50 proc. w 2020 r. wyznaczony przez UE w pakiecie odpadowym.
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Austria, Holandia, Belgia, Litwa i Luksem-
burg juz w 2018 r. spetnity wymaég recyc-
lingu 50 proc. odpadéw komunalnych
(wykres 5). W tym samym roku Komisja Eu-
ropejska ostrzegata, ze Polska wraz z innymi
13 krajami znajduje sie w grupie, ktéra moze
nie spetni¢ tego wymogu w 2020 r. Dlatego
w tych krajach Komisja ma dokonac rewizji
stanu gospodarki odpadami jeszcze w tym
roku [8].

— Wedtug danych Eurostatu, w krajach UE naj-

wiecej odpadéw komunalnych w przelicze-
niu na osobe jest przetwarzanych w Danii
-766 kg/os., Niemczech - 615 kg/os. i Luk-
semburgu - 610 kg/os. W Polsce wskaznik
ten wynosi 329 kg/os. Pod wzgledem ilosci
generowanych i przetwarzanych odpadow
Polska zajmuje przedostatnie miejsce w Unii,
nie wliczajgc w to szarej strefy, ktéra wedlug
Krajowej Izby Gospodarczej w 2016 r. wyniosta
20 proc. ($rednia UE to 12 proc.)[9].
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Dania

~ Wykres 6. Gospodarka odpadami komunalnymi w krajach UE w przeliczeniu na mieszkarica (kg/os.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

[4] Rzadowy projekt ustawy z dn. 28 kwietnia 2020 r.

0 zmianie niektérych ustaw w zakresie dziatan osto-
nowych w zwiazku z rozprzestrzenianiem sie wirusa
SARS-CoV-2 (druk 344).

[5] Ustawa z dnia 13 wrzes$nia 1996 r. o utrzymaniu czysto-
$cii porzadku w gminach (Dz.U. 1996 poz. 622).

[6] Ustawa z dnia 19 lipca 2019 roku o zmianie ustawy

o utrzymaniu czystoscii porzadku w gminach oraz niekto-

rych innych ustaw (Dz.U. 2019 poz. 1579).
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[7] W sktad pakietu odpadowego wchodza dyrektywy

w sprawie sktadowania odpadow, dyrektywy w sprawie
opakowan i odpaddéw opakowaniowych oraz nowelizacje
ramowej dyrektywy odpadowej.

[8] https://ec.europa.eu/environment/waste/pdf/waste_

legislation_implementation_report.pdf [dostep: 06.05.2020].

[9] https://samorzad.pap.pl/kategoria/srodowisko

rosnie-szara-strefa-debata-w-kig-gospodarka-odpadami-

-skuteczny-nadzor-i [dostep: 06.05.2020].


https://ec.europa.eu/environment/waste/pdf/waste_legislation_implementation_report.pdf
https://ec.europa.eu/environment/waste/pdf/waste_legislation_implementation_report.pdf
https://samorzad.pap.pl/kategoria/srodowisko/rosnie-szara-strefa-debata-w-kig-gospodarka-odpadami-skuteczny-nadzor-i
https://samorzad.pap.pl/kategoria/srodowisko/rosnie-szara-strefa-debata-w-kig-gospodarka-odpadami-skuteczny-nadzor-i
https://samorzad.pap.pl/kategoria/srodowisko/rosnie-szara-strefa-debata-w-kig-gospodarka-odpadami-skuteczny-nadzor-i
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Psychologia inwestycyjna w dobie pandemii

— Rosnace ostatnio zainteresowanie finansa-

mi behawioralnymi odzwierciedla stosunko-
wo duze znaczenie mechanizméw i btedéw
poznawczych w decyzjach inwestycyjnych,
podejmowanych w czasach niepewnosci
i duzej zmiennosci na rynkach. Zdaniem
amerykanskiego ekonomisty Roberta Shillera,
obserwowane na rynkach finansowych trendy
ksztattujg sie pod wptywem obowigzujgcej
narracji kreowanej przez zachowania jedno-
stek [10] (ekonomia narracyjna). Przyktadem
inicjatorédw kreowania trenddw narracyjnych
moga byc¢ szeroko rozpoznawalne autorytety
pokroju Elona Muska czy Warrena Buffeta, kto-
rych wypowiedzi w mediach [11] czy operacje
finansowe [12] uznawane sa za punkt odniesie-
nia dla innych uczestnikdw rynku. Prowadzi to
czesto do generowania nieracjonalnych tren-
dow, znieksztatconych dodatkowo m.in. przez
heurystyke afektu (ryzyko oceniane jest przez
pryzmat emocjonalnej reakcji) czy heurystyke
dostepnosci (zaburzenie wtasciwej percepcji
ryzyka przez tatwo osiggalne informacje np.
w mediach) [13].

Postrzeganie ryzyka jest jednym z wazniej-
szych czynnikéw majacych wptyw na de-
cyzje w warunkach niepewnosci. Badania
pokazuja, ze uczestnicy rynku wykazuja ten-
dencje do btednej oceny ryzyka i w rezulta-
cie, znieksztatcania prawdopodobienstwa
wystepowania danego zjawiska [14]. Im mniej
posiadanych informacji (wyzszy poziom nie-
pewnosci), tym mniejsza zdolnos$¢ do rozroz-
niania stopni prawdopodobienstwa, co prze-
ktada sie na wiekszg szanse przeszacowania
lub niedoszacowania ryzyka [15] [16]. Warto
przypomniec¢ znany paradoks Ellsberga [17],
ktory pokazuje, ze w warunkach niepewnosci
inwestorzy sg mniej sktonni do podejmowa-
nia nieoczywistych decyzji, chociaz nieznane
prawdopodobieristwo moze oznaczac pewny,
proporcjonalnie wiekszy zysk. Chetniej podej-
mujg za to potencjalnie mniej zyskowne dzia-
tania, uwzgledniajace przewidywane ryzyko
(znane prawdopodobieristwo).

W Swietle zwiekszajgcej sie niepewno-
$ci spowodowanej koronawirusem, ra-
cjonalni inwestorzy bedg bardziej sktonni
do wyboru ryzykownych opcji o znanym
lub bardziej przewidywalnym rozktadzie

prawdopodobienstwa, kosztem spekulacji
i opcji o mniej pewnym rozktadzie prawdo-
podobienstwa. Wzrastajgca niepewnosc na
rynkach uwypukla rowniez zjawisko ograni-
czonej tolerancji na stres wynikajacy z nie-
pewnosci [18]. Moze to powodowacd wieksza
akceptacje straty wobec niepewnych rezul-
tatow w przysztosci. Obawa przed bardziej
dotkliwg, niespodziewang stratg moze po-
wstrzymywac inwestora przed podejmowa-
niem stosownych dziatan (niewykorzystany
potencjat inwestycyjny lub brak zmiany stra-
tegii inwestycyjnej w przypadku strat na da-
nym aktywie). Sytuacje komplikuje mnogos¢
opinii eksperckich i zwigzana z nig tendencja
do premiowania opinii uwzgledniajgcych wiek-
sze ryzyko w stosunku do tych, ktére promu-
ja bardziej zrownowazony osad [19] (btad na-
stawienia alarmistycznego). Skutkiem moga
by¢ nieprzemyslane decyzje inwestycyjne
motywowane m.in. sprzecznymi opiniami
ekspertow nawotujgcych do agresywnego
inwestowania lub do zaprzestania inwestycji
w okresach bessy. Istotne z punktu widzenia
podejmowania decyzji jest rowniez zjawisko
ignorowania niskiego prawdopodobienstwa
pod wptywem silnej, negatywnej reakcji emo-
cjonalnej zwiazanej z ryzykiem [20]. Ma to
szczegodlne znaczenie w kontekscie wzrostu
percepcji ryzyka wraz z poczuciem strachu
oraz spadku towarzyszgcemu poczuciu zto-
Sci[21]. Szczegdlnie narazeni sa inwestorzy
posiadajgcy stabo zdywersyfikowane aktywa,
dla ktorych przeszacowanie lub niedoszaco-
wanie ryzyka w kluczowych momentach moze
nies¢ powazne konsekwencje finansowe.

[10] Napach, B. (2020), Robert Shiller: Why Investors Are
Comparing COVID-19 to the Great Depression,

https://www.thinkadvisor.com/2020/04/24/robert-shiller

-why-investors-are-comparing-covid-19-to-the-great

-depression/ [dostep: 05.05.2020].
[11] Higgins, T. (2020), Elon Musk Tweeted That Tesla’s Stock
Was Too High. The Market Agreed, https://www.wsj.com/

articles/tesla-stock-falls-after-ceo-tweets-stock-is-too

-high-11588348672 [dostep: 05.05.2020].
[12] Josephs, L. (2020), Warren Buffett gave airlines another
go. Coronavirus was a problem he couldn’t stomach,

https://www.cnbc.com/2020/05/03/coronavirus-has

-upended-another-warren-buffett-bet-on-airlines.html

[dostep: 05.05.2020].


https://www.thinkadvisor.com/2020/04/24/robert-shiller-why-investors-are-comparing-covid-19-to-the-great-depression/
https://www.thinkadvisor.com/2020/04/24/robert-shiller-why-investors-are-comparing-covid-19-to-the-great-depression/
https://www.thinkadvisor.com/2020/04/24/robert-shiller-why-investors-are-comparing-covid-19-to-the-great-depression/
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