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Czy aplikacje uchroniag nas przed kolejnym lockdownem??

- Zastosowanie aplikacji stuzgcych do moni-

torowania naszych kontaktéw spotecznych
w celu ograniczenia rozprzestrzeniania
sie pandemii COVID-19 to obecnie jed-
no z najbardziej dyskutowanych narzedzi.
Czy jednak takie rozwigzania moga byc¢ sku-
teczne? I co doktadnie miataby oznaczac ich
skutecznosc?

Aby aplikacje monitorujace nasze kontak-
ty spoteczne skutecznie przyczynity sie do
ograniczenia rozprzestrzeniania sie korona-
wirusa, musi je zainstalowac¢ znaczna czes¢
spoteczernistwa. Szacuje sie, ze jest to od
ok. 60 proc. [1] do nawet 86 proc. catej po-
pulacji [2]. W bardzo uproszczonym modelu,
jesli 60 proc. 0séb korzysta z aplikacji, to za jej
pomoca identyfikowane jest 36 proc. spotkan
mogacych skutkowac zarazeniem [3]. Sku-
tecznosc¢ w przypadku powyzszych szacun-
kow oznacza ograniczenie rozprzestrzeniania
sie pandemii bez koniecznosci stosowania
dodatkowych srodkéw w postaci zamykania
gospodarki (choc¢ nie bez dziatan towarzysza-
cych, jak chociazby duza skala testowania na
obecnosé wirusa).

— Dotychczas w zadnym kraju wykorzystuja-

cym aplikacje nie udato sie jednak osiggnac
wymaganego progu. \W Singapurze aplika-
cje sciggneto ok. 25 proc. 0sob, w Norwegii
20 proc., a najwiekszym sukcesem moze po-
chwalic sie Islandia, gdzie odsetek ten wynosi
40 proc. [4]. Korzystanie z aplikacji w tych kra-
jach jest dobrowolne, podobnie jak w Polsce.
Ile os6b musiatoby zatem Sciggnac taka
aplikacje w Polsce? Do obliczen przyjmijmy
trzy progi - 40 proc., 60 proc. i 80 proc. obywa-
teli. Pierwsza z tych wartosci to deklarowany
cel Ministerstwa Cyfryzacji [5], druga pocho-
dzi z cytowanych powyzej badan brytyjskich,
trzecia z szacunkéw zespotu ekspertow [6]
przy zatozeniu wysokiego wspotczynnika re-
produkcji wirusa.

Ludnos$é Polski to ok. 38 mln mieszkanncow.
Trudno jednak uwzglednia¢ w obliczeniach nie-
mowlaki i dzieci, szczegolnie biorac pod uwage
doniesienia o0 ograniczonym przenoszeniu sie
koronawirusa w tej grupie. Wezmy wiec osoby
powyzej 15. roku zycia - tych jest w Polsce ok.
32 mln. Szacowang liczbe 0séb, ktore musiatby
Sciggnac aplikacje przedstawiono w tabeli 1.

~ Tabela 1. Liczba wymaganych uzytkownikéw aplikacji monitorujgcej kontakty

w zaleznosci od docelowego progu

Catkowita liczba mieszkancow >15 lat

Liczba uzytkownikdéw aplikacji w zaleznosci od docelowego progu

40%

32 000 000

12 800 000

60% 80%

19 200 000 25 600 000

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

- W kolejnym kroku nalezy wzig¢ pod uwage,

ze nie wszystkie osoby posiadaja smartfo-
na, bez ktérego nie zainstalujg aplikacji.
Zgodnie z danymi UKE, ok. 92,9 proc. osob
w Polsce (powyzej 15. roku zycia) ma telefon
komaorkowy, z czego 75,6 proc. posiada smart-
fona. Daje to ok 22,5 mln uzytkownikéw smart-
fondw w interesujacej nas grupie wiekowej [7].
Jaki zatem odsetek uzytkownikow smartfondw
musi posiadac aplikacje monitorujaca kontak-
ty, zeby osiggniete zostaty wskazane powyzej
progi? Wyniki przedstawiono w tabeli 2.

- Innymi stowy, zeby aplikacja monitorujg-

ca nasze kontakty osiggneta penetracje
w spoteczenstwie na poziomie deklarowa-
nym jako cel przez Ministerstwo Cyfryzacji,
musi jg zainstalowa¢ przynajmniej 57 proc.
uzytkownikéw smartfonéw. Przy celu na
poziomie 60 proc. spoteczenstwa, jest to
85 proc. W obu przypadkach poprzeczka jest
zawieszona bardzo wysoko, biorgc pod uwa-
ge deklarowang dobrowolnosc¢ instalowania
aplikacji. Z kolei, osiggniecie progu niezbed-
nego dla powstrzymania rozprzestrzeniania
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sie pandemii dzieki aplikacji, bez innych
ostrych srodkow, w pesymistycznym sce-
nariuszu (przy wysokim wspodtczynniku

w zaleznosci od przyjetego progu

reprodukcji wirusa) w Polsce nie wydaje sie
mozliwe przy obecnej liczbie uzytkownikow
smartfondw.

y Tabela 2. Odsetek wymaganych uzytkownikéw smartfonéw, ktérzy powinni zainstalowac aplikacje

40% 60% 80%

Odsetek uzytkownikow smartfonow, ktdrzy musieliby miec
zainstalowanag aplikacje

57% 85% 114%

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

— Czy zatem cata dyskusja i spory wokoét za-

stosowania aplikacji sg zasadne? Powyzsze
wstepne szacunki pokazujg wyraznie, ze sama
aplikacja nie wystarczy. Trzeba pamietac, ze
jest i bedzie tylko narzedziem wspomagaja-
cym inne dziatania. W Polsce udaje sie obec-
nie zdejmowac ograniczenia gospodarcze bez
rozbudowanej instytucji sledzenia kontaktdw,
choc¢ na ponad miesigc wprowadzone zostaty
daleko idgce restrykcje. Jesli na jesieni przyj-
dzie zapowiadana przez wielu ekspertdw dru-
ga fala zakazen, to sama aplikacja nie uchroni
nas raczej przed kolejnym zatrzymaniem go-
spodarki, moze jedynie ztagodzi¢ zakres ogra-
niczen lub skrocic jego trwanie.

[1] Hinch, R,, iin. (2020), Effective Configurations of a Digital Con-
tact Tracing App: A report to NHSX, 16 kwietnia,

https://cdn.theconversation.com/static_files/files/1009

Report_-_Effective_App_Configurations.pdf?1587531217

[dostep: 19.05.2020].

[2] https://medium.com/@tomaspueyo/coronavirus

-how-to-do-testing-and-contact-tracing-bde85b64072¢e

[dostep: 19.05.2020].

[3] Jest to prawdopodobieristwo, ze osoba zarazona posia-
da aplikacje (0,6) pomnozone przez odsetek 0séb, z ktory-
mi sie spotkata, ktére réwniez posiadaja taka aplikacje (0,6):
0,6%0,6=0,36.

[4] https://www.ft.com/content/21e438a6-32f2-43b9

-b843-61b819a427aa [dostep: 19.05.2020].
[5] https://panoptykon.org/protego-safe-ryzyka [dostep:

19.05.2020].
[6] Hellewell, J., iin. (2020), Feasibility of controlling
COVID-19 outbreaks by isolation of cases and contacts,

“Lancet Glob Health”, No. 8, https://doi.org/10.1016

S$2214-109X(20)30074-7 [dostep: 19.05.2020].

[7] UKE (2019), Badanie opinii publicznej w zakresie funkcjo-
nowania rynku ustug telekomunikacyjnych oraz preferencji
konsumentow. Raport z badania klientow indywidualnych,

Warszawa, Gdansk.

Czy agencje ratingowe sg godne zaufania
w dobie kryzysu koronawirusowego?

W obliczu pandemii koronawirusa i spa-
dajacych cen ropy naftowej agencje ratin-
gowe z poczatkiem marca zaczety obnizaé
oceny emitentéw obligacji korporacyjnych
i panfistwowych. Najwieksze obnizki nastapity
w branzach najbardziej dotknietych kryzysem,
takich jak motoryzacja i rozrywka. Przed roz-
poczeciem Kryzysu rynek dtuznych papierow
wartosciowych o wysokim ryzyku i wysokodo-
chodowych wzrdst dwukrotnie (w poréwnaniu
Z 2010 r.) - w styczniu 2020 r. stanowit ok. 1/3
(tj. ok. 2200 mld USD) catego rynku obligacji

korporacyjnych [8]. Obecnie papiery inwe-
stycyjne wielu korporacji miedzynarodowych
z klasy inwestycyjnej BBB staty sie Smieciowy-
mi. To, ponownie jak w czasach kryzysu 2007-
2008, rzucito podejrzenie, ze, jak pisze ,The
Economist”, ,agencje ratingowe stosujg ob-
nizone standardy w latach, w ktorych staraja
sie zarabiac i reagujg w ostatniej chwili, aby
zaradzi¢, gdy rynki sie odwracajg” [9].

Banki centralne dziataja w roli pozyczkodaw-
cy ostatniej instancji. W Europie i USA udato
sie zatrzymac panike na rynkach finansowych.


https://cdn.theconversation.com/static_files/files/1009/Report_-_Effective_App_Configurations.pdf?1587531217
https://cdn.theconversation.com/static_files/files/1009/Report_-_Effective_App_Configurations.pdf?1587531217
https://medium.com/@tomaspueyo/coronavirus-how-to-do-testing-and-contact-tracing-bde85b64072e
https://medium.com/@tomaspueyo/coronavirus-how-to-do-testing-and-contact-tracing-bde85b64072e
https://www.ft.com/content/21e438a6-32f2-43b9-b843-61b819a427aa
https://www.ft.com/content/21e438a6-32f2-43b9-b843-61b819a427aa
https://panoptykon.org/protego-safe-ryzyka
https://doi.org/10.1016/S2214-109X(20)30074-7
https://doi.org/10.1016/S2214-109X(20)30074-7
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Poczawszy od potowy marca gtowne banki
centralne podjety masowg interwencje - na
skale wieksza niz w 2008 r. [10]. Do 13 kwiet-
nia programy pomocy w utrzymaniu ptynnosci
systemu finansowego i biznesu w USA opiewaty
na ponad 6 trylionéw USD [11]. Banki central-
ne USA, EBC iinne wieksze banki europejskie
rozpoczety akcje skupowania prywatnych i pu-
blicznych papierdw wartosciowych. Zniesio-
no réwniez niektére srodki kontroli [12], ktore
wprowadzone zostaty po kryzysie finansowym
w latach 2007-2008 i zapowiedziano niemal
,nieograniczong swobode bankom jako gtow-
nym posrednikom ozywienia gospodarcze-
g0” [13]. Umozliwito to zaabsorbowanie wyz-
szego popytu na kredyt konsumpcyjny przez
banki przy jednoczesnym pogorszeniu wiary-
godnosci kredytowej ich klientdw (pogorszeniu
jakosci portfeli kredytowych).

Czy w tej sytuacji agencjom ratingowym
uda sie utrzymac reputacje? Przed nimi kil-
ka wyzwan, jak m.in. obstuga tzw. CLO [14]
- pakietow pozyczek dla firm o ratingu smie-
ciowym. Z ryzykiem zwigzane sg takze ratingi
najwyzsze, tj. potrojne A. Kolejnym wyzwaniem
bedzie uzyskanie odpowiednich ratingow
panstwowych, poniewaz finanse publiczne
znajduja sie w trudnej sytuacji. Obnizenie ra-
tingu Wtoch do smieciowego spowodowatoby
wycofanie wielu inwestordow. 10 lat temu obni-
zenie ratingow niektérych duzych gospodarek
wywotato oskarzenia wobec agencji o przy-
spieszenie kryzysu zadtuzeniowego w strefie
euro. Eksperci wskazujg, ze to, jak agencje
poradzg sobie z tymi testami, okresli, czy kry-
zys przyniesie kolejne wezwania do reformy
rynku ratingowego. Reform prawdopodobnie

wymaga obszar nadmiernego polegania na ra-
tingach. Nadal trzy najwieksze agencje ratin-
gowe majg 95 proc. udziat w rynku globalnym,
a innym mniejszym agencjom bardzo trudno
odebrac cho¢ czesc¢ rynku. W I kwartale za-
rowno Moody’s, jak i S&P zanotowaty rekor-
dowy przychdd, odpowiednio 1,3 mld USD
i 1,8 mld USD, czesciowo dzieki nowej serii
emisji obligacji [15].

[8] Toussaint, E. (2020), Covid-19: Likely financial conflagra-

tions to come, https: //www.cadtm.org/Covid-19-Likely

-financial-conflagrations-to-come [dostep: 19.05.2020].

[9] Credit-rating agencies are back under the spotlight (2020),

https://www.economist.com/finance-and

-economics/2020/05/07/credit-rating-agencies-are

-back-under-the-spotlight [dostep: 19.05.2020].

[10] Tooze, A. (2020), How coronavirus almost brought down
the global financial system, “The Guardian”, 14 April,

https://www.theguardian.com/business/2020/apr/14/

how-coronavirus-almost-brought-down-the-global

-financial-system [dostep: 19.05.2020].
[11] Cox, J. (2020,) Here is everything the Fed has done to save

the economy, 13 April, https://www.cnbc.com/2020/

04/13/coronavirus-update-here-is-everything-the-fed

-has-done-to-save-the-economy.html [dostep: 19.05.2020].

[12] EBC postanowit, ze do wrze$nia 2021 r. wtadze mo-
netarne strefy euro nie bedg, braty pod uwage ratingéw
obnizanych do poziomu spekulacyjnego.

[13] Toussaint, E. (2020), Covid-19: Likely financial conflagra-

tions to come, https://www.cadtm.org/Covid-19

-Likely-financial-conflagrations-to-come [dostep: 19.05.2020].

[14] CLO - collateralised loan obligations - zabezpieczone
zobowigzania pozyczkowe.
[15] Credit-rating agencies are back under the spotlight (2020),

May 7th, https://www.economist.com/finance

-and-economics/2020/05/07/credit-rating-agencies-are

-back-under-the-spotlight [dostep: 19.05.2020].

UE chce zwiekszyC bezpieczenstwo na rynku lekow

12 maja 2020 r. odbyta sie nieformalna
Rada Ministréw Zdrowia krajéw cztonkow-
skich Unii Europejskiej (UE) dotyczaca
bezpieczenstwa lekowego w Europie. UE
rozpoczeta prace nad unijng Strategig Farma-
ceutyczng, ktora zaktada odtworzenie w Eu-
ropie produkcji aktywnych substancji farma-
ceutycznych (active pharmaceutical ingredient
- API) wykorzystywanych do produkcji lekéw.
Podczas spotkania ministrowie podkreslili
koniecznosc¢ powigzania tej Strategii z unijng

Strategig Przemystowg oraz Europejskim Planem
Naprawy Gospodarczej w obszarze zapewnienia
dostepnosci produktow leczniczych. Uznano
bowiem za wazne stworzenie w Europie wa-
runkow dla podmiotéw gospodarczych po-
dejmujacych dziatalnos¢ produkcyjng w ob-
szarze lekdw i substancji aktywnych, ale
rowniez zapewnienie wysokiej jakosci tych
lekdw. Opracowaniem zapisdow Strategii ma
zajac sie w najblizszych miesigcach Komisja
Europejska [16].


https://www.cadtm.org/Covid-19-Likely-financial-conflagrations-to-come
https://www.cadtm.org/Covid-19-Likely-financial-conflagrations-to-come
https://www.economist.com/finance-and-economics/2020/05/07/credit-rating-agencies-are-back-under-the-spotlight
https://www.economist.com/finance-and-economics/2020/05/07/credit-rating-agencies-are-back-under-the-spotlight
https://www.economist.com/finance-and-economics/2020/05/07/credit-rating-agencies-are-back-under-the-spotlight
https://www.theguardian.com/business/2020/apr/14/how-coronavirus-almost-brought-down-the-global-financial-system
https://www.theguardian.com/business/2020/apr/14/how-coronavirus-almost-brought-down-the-global-financial-system
https://www.theguardian.com/business/2020/apr/14/how-coronavirus-almost-brought-down-the-global-financial-system
https://www.cnbc.com/2020/04/13/coronavirus-update-here-is-everything-the-fed-has-done-to-save-the-economy.html
https://www.cnbc.com/2020/04/13/coronavirus-update-here-is-everything-the-fed-has-done-to-save-the-economy.html
https://www.cnbc.com/2020/04/13/coronavirus-update-here-is-everything-the-fed-has-done-to-save-the-economy.html
https://www.cadtm.org/Covid-19-Likely-financial-conflagrations-to-come
https://www.cadtm.org/Covid-19-Likely-financial-conflagrations-to-come
https://www.economist.com/finance-and-economics/2020/05/07/credit-rating-agencies-are-back-under-the-spotlight
https://www.economist.com/finance-and-economics/2020/05/07/credit-rating-agencies-are-back-under-the-spotlight
https://www.economist.com/finance-and-economics/2020/05/07/credit-rating-agencies-are-back-under-the-spotlight
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- Inicjatywa panstw UE byta odpowiedziag na

zawodnos$¢é mechanizméw funkcjonowa-
nia taricuchéw dostaw w przemysle farma-
ceutycznym, ktéra ujawnita sie w trakcie
pandemii COVID-19. Pokazata ona bowiem
wyraznie, jak wazne jest bezpieczenstwo za-
opatrzenia w leki i wyroby medyczne, a takze
jak bardzo Europa jest uzalezniona od impor-
tu aktywnych substancji farmaceutycznych
z panstw trzecich.

Kraje europejskie i USA zdominowaty glo-
balny eksport wyrobéw przemystu farma-
ceutycznego [17], specjalizujac sie gtéwnie
w eksporcie lekéw. W 2018 r. wartosc swia-
towego eksportu wyrobow przemystu farma-
ceutycznego wyniosta 652 mld USD, z czego
az 85 proc. stanowity leki, a 15 proc. przypadto
na aktywne substancje farmaceutyczne [18].
Az 90 proc. swiatowego eksportu lekéw po-
chodzito z krajow europejskich i pdtnocno-
amerykariskich. Najwiekszymi eksporterami
byty: Niemcy (17 proc. $wiatowego ekspor-
tu w 2018 r.), Szwajcaria (13,5 proc.), Irlandia
(9 proc.), Belgia (8,5 proc.), USA (8,3 proc.),

(w proc. wartosci importu)

Francja (5,9 proc.), Wielka Brytania (5,3 proc.)
oraz Wtochy (5 proc.). Europa i Ameryka Pot-
nocna odpowiadaty takze za 3/4 $Swiatowe-
go importu lekow. Najwiekszymi importerami
byty: USA (19 proc.), Niemcy (9,4 proc.), Belgia
(6,9 proc.), Szwajcaria i Wielka Brytania (po
5,1 proc.) oraz Chiny (4,6 proc.).

- WyraZnie mniejsze znaczenie niz w eks-

porcie lekéw kraje europejskie i pétnoc-
noamerykarnskie miaty w eksporcie sub-
stancji aktywnych (odpowiadaty za 2/3
Swiatowego eksportu w 2018 r.). Najwiek-
szych ich eksporterem, z udziatem na po-
ziomie 18,6 proc., byty Chiny. Waznymi do-
stawcami API na rynek swiatowy byty takze:
Irlandia (18,5 proc.), Szwajcaria (10 proc.),
USA (8,7 proc.), Belgia (7,1 proc.) oraz Niemcy
(5,1 proc.). Z kolei, najwiekszymiimporterami
API byty USA i Niemcy, ktére odpowiadaty za
ponad 30 proc. swiatowego importu substan-
cji aktywnych. Duzo takich substancji spro-
wadzaty takze: Francja (6,3 proc.), Szwajca-
ria (5,8 proc.), Belgia (5,6 proc.) oraz Wtochy
(4,7 proc.).

~ Wykres 1. Gtéwni dostawcy aktywnych substancji farmaceutycznych do Polski
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS, http://swaid.stat.gov.pl/SitePagesDBW/HandelZagraniczny.aspx

[dostep: 19.05.2020].

— Udziat Polski w Swiatowym eksporcie wy-

robow przemystu farmaceutycznego byt
wyrazZnie nizszy niz przecietny udziat Polski
w Swiatowym handlu towarami (w 2018 r.

wyniést on odpowiednio 0,61 proc.
i 1,26 proc.). Mniejsze réznice dotyczyty im-
portu. W 2019 r. wartosc¢ polskiego ekspor-
tu przemystu farmaceutycznego wyniosta


http://swaid.stat.gov.pl/SitePagesDBW/HandelZagraniczny.aspx
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4,1 mld USD (z czego 93 proc. stanowity leki,
a7 proc. aktywne substancje farmaceutycz-
ne), aimportu - 7,9 mld USD (91,5 proc. stano-
wity leki, a 8,5 proc. substancje aktywne) [19].
W pordéwnaniu z 2016 r. nastgpit wzrost pol-
skiego eksportu lekow (wyrazony w USD)
0 35 proc. Jednak nie towarzyszyt temu wzrost
importu aktywnych substancji farmaceutycz-
nych, a wrecz przeciwnie - ich dostawy z za-
granicy zmalaty w latach 2016-2019 0 35 proc.
W ostatnich czterech latach nastgpity duze
zmiany w polskim imporcie substancji aktyw-
nych. Indie i Irlandia stracity pozycje lideréw
w dostawach API do Polski, a na znaczeniu
zyskaty Chiny i Niemcy (import z tych krajow
zwiekszyt sie w latach 2016-2019 0 odpowied-
nio 0 63 proc. i 54 proc.) - wykres 1.

Spadek uzaleznienia Polski od dostaw
substancji aktywnych z zagranicy przy ob-
serwowanym wzroscie wartosci eksportu
tych substancji (wzrost o 70 proc. w latach
2016-2019) moze wskazywac na rosngcaich
produkcje. W Polsce substancje aktywne wy-
twarza bowiem kilka firm farmaceutycznych.

Wedtug Polskiego Zwigzku Pracodawcow
Przemystu Farmaceutycznego, Polska, dzieki
wyksztatconej i doswiadczonej kadrze oraz
istniejgcej infrastrukturze, ma potencjat, aby
rozwijac¢ produkcje API i lekow w kraju [20].
Unijna Strategia Farmaceutyczna moze przyczy-
ni¢ sie do lepszego wykorzystania tego poten-
cjatu, a w efekcie uniezaleznienia sie od do-
staw API z zagranicy.

[16] https://www.gov.pl/web/zdrowie/spotkanie-ministrow

-zdrowia-panstw-unii-europejskiej [dostep: 19.05.2020].

[17] Przemyst farmaceutyczny rozumiany jest jako dziat 21
PKD obejmujacy produkcje podstawowych substancji far-
maceutycznych, lekéw oraz pozostatych wyrobdw farma-
ceutycznych. Na potrzeby tekstu wyroby tego przemystu
dzielimy na aktywne substancje farmaceutyczne oraz leki
i pozostate wyroby farmaceutyczne.

[18] Baza danych WITS-Comtrade, https://wits.worldbank.org/

[dostep: 18.05.2020].
[19] GUS, http://swaid.stat.gov.pl/ASitePagesDBW/

HandelZagraniczny.aspx [dostep: 19.05.2020].

[20] http://www.producencilekow.pl/wideokonferencja

-ministrow-zdrowia-ue-na-temat-strategii

-farmaceutycznej-ue/ [dostep: 19.05.2020].

Zmiany wyceny biotechnologicznych spotek
publicznych w obliczu epidemii Covid-19

Kryzys epidemii Covid-19 odcisnat sie nega-
tywnie na sytuacji praktycznie wszystkich
parnstw na Swiecie - wedtug prognoz MFW
Swiatowe PKB moze spas¢ nawet o 3 proc.
Obecna sytuacja wptywa réwniez na wyceny
spotek gietdowych, powodujgc duze zawiro-
wania na rynkach. Z wielu sektoréw odnoszg-
cych zyski zwigzane z lockdownem (narzedzia
komunikacji zdalnej, dostawy typu last-mile
delivery), sektor biotechnologii ma szanse na
ponadprzecietny wzrost przychodow. Nie-
mniej jednak odbywa sie to kosztem duzej
fluktuacji gietdowej.

—> Sp6tki zajmujace sig biotechnologia me-

dyczna i ochrong zdrowia odnosza na tym
etapie kryzysu najwieksze wzrosty wyceny
narynkach zagranicznych. Najwiecej nadziei
inwestorom dostarczajg dziatania zwiazane
z badaniami dotyczgcymi testow i lekéw na
koronawirusa. GPW - indeks WIG-leki w biezg-
cym roku spadt o prawie 28 proc., przy czym
najwiekszy spadek odnotowano w przedziale
styczen - marzec 2020 r. (spadek o 58 proc.).

Od potowy marca indeks wzrdst ponow-
nie o 53 proc. Wyniki spotek gietdowych za
IT kwartat biezgcego roku nie zostaty jeszcze
opublikowane, a wiec sytuacja gietdowa moze
nie odzwierciedlac sytuacji finansowej noto-
wanych spotek.

Najwazniejsze indeksy biotechnologiczne
notowane na gietdach amerykarnskich to
S&P Biotechnology Select Industry Index
(gietda NYSE) i iShares Nasdaq Biotech-
nology Index (NASDAQ). Oba te indeksy za-
chowaty sie podobnie do polskiego WIG-lek
w obliczu pandemii - wraz z informacjami
0 rozwoju pandemii zanotowaty minima wy-
ceny w potowie marca, by potem przebic
styczniowe poziomy wraz z koricem kwietnia.
Ich stopa zwrotu YTD (od poczatku roku do
20 maja) to odpowiednio 8,4 proc.i 8,9 proc.
Jednoczesnie caty indeks S&P500 ochrony
zdrowia zyskat w kwietniu 12 proc., co jest naj-
wiekszym miesiecznym wzrostem tego indek-
su w ostatnich dwdch dekadach. Spotki Ho-
logic, Quest Diagnostics i Incyte Corporation


https://www.gov.pl/web/zdrowie/spotkanie-ministrow-zdrowia-panstw-unii-europejskiej
https://www.gov.pl/web/zdrowie/spotkanie-ministrow-zdrowia-panstw-unii-europejskiej
https://wits.worldbank.org/
http://swaid.stat.gov.pl/ASitePagesDBW/HandelZagraniczny.aspx
http://swaid.stat.gov.pl/ASitePagesDBW/HandelZagraniczny.aspx
http://www.producencilekow.pl/wideokonferencja-ministrow-zdrowia-ue-na-temat-strategii-farmaceutycznej-ue/
http://www.producencilekow.pl/wideokonferencja-ministrow-zdrowia-ue-na-temat-strategii-farmaceutycznej-ue/
http://www.producencilekow.pl/wideokonferencja-ministrow-zdrowia-ue-na-temat-strategii-farmaceutycznej-ue/
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zyskaty w ciggu miesigca odpowiednio
42 proc., 36 proc. i 33 proc. we wzroscie wy-
ceny gietdowe;.

Wydaje sie, ze najwiecej w czasie pandemii
w sektorze biotechnologii zyskata spétka
Moderna,Inc., zajmujaca sie biotechnologia
medyczng. Do jej gtdwnych obszardow dzia-
talnosci nalezy odkrywanie i opracowywanie

(wprowadzanie na rynek) lekéw opartych na
molekutach mRNA. Spdtka Moderna zyskata na
gietdzie ponad 39 proc. w ciggu jednego dnia
w poniedziatek, 19 maja, po ogtoszeniu pozy-
tywnych wynikow testdw klinicznych fazy I po-
tencjalnej szczepionki na koronawirusa. Jest to
kontynuacja trendu wzrostowego widocznego
od konca lutego w notowaniach spotki.

~ Wykres 2. Zmiana wartosci spotki Moderna,Inc. na tle indekséw NASDAQ Composite Index
i NASDAQ Biotechnology, YTD (w proc.)

350
A
300 /\
250 /\/J
200 /\J/
MA
150

100

SO A Vi
° TSN

-50
Q0000000000000 O0OO0O0OO0O0OO0O0O0
NN NN AN ANANANANANANANNANNANNNNNNN
[eNeNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNONONO]
agaaaaaaaNa AN NNNN NN

droddddddddadadadaadaaooame
©0000000000000Q0000000Q0
MON~OMWONAN 0 O N~

RAFTIIAR P ﬁ539§3§¥3§‘°”

— Moderna, Inc.

Zrdédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych gietdowych.
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Na ile bankructwa firm sg realnym
zagrozeniem w czasie pandemii?

— Nastepstwem pandemii COVID-19 jest wstrzas

zardwno po stronie podazowej, jak i popyto-
wej, ktory dotyka duzej liczby branz na catym
Swiecie. Czy zatem bankructwa firm sg real-
nym zagrozeniem, z ktérym nasz kraj bedzie
musiat sie zmierzyc¢? Czy oferowane pakie-
ty pomocowe paristwa sg w stanie zapobiec
temu zjawisku?

Wedtug badan PIE i PFR przeprowadzonych
W maju 2020 r. na probie 405 firm réznej wiel-
kosci, 42 proc. z nich ocenito swojg ptynnosc
finansowa jako dostateczng, aby przetrwac
powyzej 3 miesiecy. Jedynie kilkanascie pro-
cent firm ma srodki na przetrwanie tylko jed-
nego miesiagca, a 9 proc. firm nie ma zadnych

rezerw finansowych. 1/4 firm ma trudnosci
zregulowaniem wtasnych zobowigzar wo-
bec kontrahentéw, a dla 15 proc. firm prze-
terminowane zobowigzania stanowity w maju
powyzej 50 proc. wszystkich naleznosci. Az
43 proc. firm przyznato, ze w maju miato
trudnosci z egzekwowaniem naleznosci od
kontrahentow.

Wedtug badan grupy Coface, spadek wzrostu
gospodarczego wystapi w 68 krajach (w po-
rownaniu z 11 w 2019 r.), a liczba upadtosci
przedsiebiorstw wzrosnie o 1/4 na catym
Swiecie w poréwnaniu z 2019 r. Najwieksze
wzrosty liczby upadtosci prognozowane sg
w USA (+39 proc.) oraz Europie Zachodniej
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(+18 proc.): Wielkiej Brytanii (+33 proc.), Hisz-
panii (+22 proc.), Wtoszech (+19 proc.), Francji
(+15 proc.). Niemczech (+11 proc.). Upadtosci
nie dotkng wszystkich dziatow gospodarki
w tym samym stopniu. Ograniczenia w prze-
mieszczaniu sie i koniecznosc¢ zawieszenia
dziatalnosci przez cate branze powoduje, ze
gtownymi poszkodowanymi beda turystyka,
hotelarstwo, gastronomia i branza transpor-
towa. W duzym stopniu ucierpi tez wiekszosc¢
specjalistycznych segmentow dystrybucji
i sektorow produkcyjnych (z wyjatkiem prze-
mystu rolno-spozywczego). Wptyw na pozo-
state branze ustugowe, w tym na telekomuni-
kacje, wodociagi i kanalizacje, bedzie o wiele
mniejszy [21].

Z badan PIE i PFR przeprowadzonych w maju
2020 r. wynika, ze 64 proc. badanych firm zto-
2yto wniosek o skorzystanie z przynajmniej
jednego instrumentu Tarczy Antykryzysowej
lub Tarczy Finansowej. Najczesciej chec sko-
rzystania z rozwigzan zgtaszaty mikro- i mate
przedsiebiorstwa - odpowiednio 80 proc. oraz
76 proc z nich ztozyto wniosek o przynajmniej

jedna forme wsparcia. Wsrod badanych firm
Srednich wnioski ztozyto 29 proc., a wsrod du-
zych firm - 38 proc. Mniejsza aktywnosc¢ firm
wiekszych, przy sktadaniu wnioskow o pomoc,
wynika z mniejszej liczby instrumentéw ofero-
wanych takim firmom w Tarczy Antykryzysowej
i Tarczy Finansowej.

Obecnie nie stawiamy juz pytania, ktére kra-
je i branze ucierpiag na wstrzasie zwigza-
nym z pandemig, lecz jak tego unikng. Wiele
panstw uchwalito pakiety pomocowe majgce
na celu pomoc rodzimym firmom. Pomoc fi-
nansowa z zewngatrz ma ogromne znaczenie
dla ptynnosci finansowej firm, chroniac je
tym samym przed bankructwem. Ale row-
nie wazna jest aktywnos¢ samej firmy w od-
najdywaniu sie w trudnych, nowych realiach
i elastycznym reagowaniu na nie. Czesc przed-
siebiorstw tak wtasnie dziata, koryguje strate-
gie i zmienia modele biznesu chcac w miare
sprawnie funkcjonowac¢ w czasach pandemii.

[21] http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro

-prasowe/BAROMETR -COFACE -PO-I-KWARTALE -2020

[dostep: 19.05.2020].

Covidowa stopa bezrobocia w USA

Mierniki bezrobocia nie od dzis sg krytyko-
wane za niescistosci metodologiczne, a co
za tym idzie za niekompletne odzwierciedla-
nie rzeczywistej sytuacji na rynku pracy [22].
Czas pandemii, ktéry zamrozit aktywnosc¢ go-
spodarczg i wymusit rozne formy catkowitej lub
czesciowej biernosci zawodowej, przysparza
dodatkowych problemdw w tym zakresie. Wy-
starczy wspomniec, ze za bezrobotnego uznaje
sie osobe pozostajgcg bez pracy i aktywnie jej
poszukujaca. Definicja ta nie uwzglednia 0osob,
ktdére obecna sytuacja zmusita do zmniejsze-
nia wymiaru petnoetatowego zatrudnienia lub
do utraty dotychczasowego miejsca pracy bez
mozliwosci poszukiwania nowego. Opracowy-
wane dotychczas dodatkowe analizy obrazujg-
ce niewykorzystane potencjalne zasoby pracy
(w Polsce dokonywane na podstawie Badania
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci, w USA jest
to tzw. wskaznik U-6) nie uwzgledniajg jednak
wszystkich form ograniczen aktywnosci zawo-
dowej spowodowanych przez pandemie.

Ekonomisci z chicagowskiego oddziatu Sys-
temu Rezerwy Federalnej zaproponowali

ostatnio bardziej pojemny miernik niewy-
korzystania zasobow pracy, ktéry nazwali
U-Cov [23]. Obok bezrobotnych uwzgled-
nianych w oficjalnej stopie bezrobocia U-3
oraz zatrudnionych w niepetnym wymia-
rze, chcacych zwiekszy¢ wymiar zatrud-
nienia i poszukujgcych pracy w ostatnim
roku (U-6), obejmuje on dodatkowo osoby
zatrudnione, ale przebywajgce na bezptat-
nym urlopie oraz te, ktére formalnie pozo-
stajg bez zatrudnienia, ale nie poszukiwaty
ostatnio pracy.

Twoércy nowatorskiego miernika ttumacza,
Ze chociaz urlop bezptatny nie ma zwykle
bezposredniego zwigzku z cyklem koniunk-
turalnym, to w marcu br. liczba Amerykanéw
korzystajgca z tej formy urlopu osiggneta
tak duza skale (ponad 3,5 mln wobec 2,2 min
w lutym), ze wzrost ten nalezy wigzac z pan-
demig. Podobnie na nienotowang dotad skale
wzrosta liczba 0sob tymczasowo zwolnionych
z pracy (blisko 1,2 mln w lutym i ponad 2,2 mln
w marcu), ktéry chicagowscy ekonomisci wia-
zg z sytuacjg wymuszong przedtuzajgcym sie
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lockdownem. Dodatkowo zauwazaja, ze wiele
0S0Db, ktore stracity prace z powodu pandemii,
nie poszukiwato od razu nowego zatrudnienia,
poniewaz sadzito, ze w sytuacji ogdlnego za-
mrozenia gospodarki wstrzymano procesy
zatrudniania lub ze lockdown wprost zabrania
im poszukiwania pracy. Takie osoby nie zosta-
ty uwzglednione w standardowym mierniku
bezrobocia.

Wskaznik bezrobocia U-Cov dla lutego, mar-
cai kwietnia br. zostat oszacowany na od-
powiednio 10.4, 12.9 i 30.7 proc. Oznacza to,
ze w kwietniu niemal 1/3 gotowych do pracy
Amerykanow miato problemy ze znalezieniem
zatrudnienia w zadowalajgcym ich wymia-
rze. Oficjalne dane o bezrobociu (14,4 proc.
w kwietniu) obejmuja tylko czes¢ rzeczywiste-
go spadku zatrudnienia.

— Faberman i Rajan obliczyli wartos¢ wskaz-

nika U-Cov dla dwudziestopiecioletniego
okresu poprzedzajgcego pandemie: 1995-
2020. W tym czasie jego najwyzsza wartosc -
20,8 proc. - zanotowano w 2009 r.

[22] Gtuszczuk, D., Raszkowski, A. (2016), Stopa bezrobocia:
mankamenty pomiaru i préba ich eliminacji, ,Ekonomia XXI
Wieku”, nr 2(1), DOI: 10.15611/€21.2016.2.02; Fontinelle, A.
(2020), What the Unemployment Rate Doesn't Reveal, investo-

pedia.com, 10.02., https://www.investopedia.com/

financial-edge/0609/what-the-unemployment-rate

-doesnt-tell-us.aspx [dostep: 19.05.2020].

[23] Faberman, J., Rajan, A. (2020), Is the Unemployment
Rate a Good Measure of People Currently Out of Work?,
Federal Reserve Bank of Chicago,

https://www.chicagofed.org/publications/blogs/chicago

-fed-insights/2020/unemployment-rate-good-measure

-of-out-of-work [dostep: 19.05.2020].

Opracowanie merytoryczne: tukasz Ambroziak, Katarzyna Bgkowska, Katarzyna Debkowska,
Jan Duthel, Joanna Gniadek, Anna Szymariska, Ignacy Swiecicki,
Piotr Wazniewski, Agnieszka Wincewicz

Wydarzenia i dane przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédtach zewnetrznych,
stad nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one byc¢ ponadto niekompletne albo skrocone. Wszyst-
kie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji sg wyrazem oceny ekspertéw PIE w dniuich pu-
blikacji i mogag ulec zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym
do uzytku odbiorcy.
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