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Od kwietnia br. zawieszamy tradycyjng forme ,Mie-
siecznika Makroekonomicznego PIE", w ktorym przedsta-
wialiSmy nasze prognozy danych z minionego miesigca.
Zadne modele makroekonomiczne nie obejmujg bowiem
tego, co wydarzyto sie w ostatnich kilku tygodniach. W wy-
daniach specjalnych caty ,Miesiecznik” bedziemy poswie-
cali wytgcznie tematowi koronawirusa.

Kryzys ekonomiczny spowodowany epidemia koro-
nawirusa bedzie bezprecedensowy - nie tylko jesli cho-
dzi o skale (tej jeszcze precyzyjnie nie umiemy okreslic),
ale takze o mechanizm jego powstania. W historii epide-
mie nie sg czyms niespotykanym. Jednak w zglobalizowa-
nym, rozwinietym swiecie, w ktorym gospodarka opiera
sie na niezwykle ztozonych, miedzynarodowych tancu-
chach produkcji, na taka skale jeszcze nie wystepowaty.

Oprocz bezposrednich skutkdw choroby, znacznie
powazniejsze konsekwencje gospodarcze niosg za sobg
srodki podejmowane przez rzady dla przeciwdziatania
rozprzestrzeniania sie wirusa. Poczawszy od wstrzyma-
nia ruchu lotniczego, przez zamykanie granic, odwotywa-
nie wydarzen sportowych, zakazy zgromadzen, zamykanie
sklepow, restauraciji i bardw, az po wytgczenie catej dzia-
talnosci gospodarczej poza niezbedng do zapewnienia
podstawowych srodkdéw - w zasadzie wszystkie te dzia-
tania sg bez precedensu (lub zdarzaty sie w przesztosci
wyjatkowo rzadko). Tymczasem w tej chwili wszystkie
te ograniczenia s3 wprowadzane JEDNOCZESNIE (tzw.
lockdown) i obejmuja okoto 3 mld ludzi, czyli ponad 1/3
Swiatowej populacji.

Specyfika i skala, z jakg mamy do czynienia uprawnia
do odrzucenia prostych analogii do epidemii SARS (29
krajow, nieco ponad 8000 zachorowan, szybkie odbicie
gospodarek) czy kryzysu finansowego i gospodarczego
z lat 2007-2009 (zatamanie sektora finansowego przeto-
zyto sie na sfere realna i kryzys zadtuzenia). Jak bardzo
wyjagtkowa jest dzisiejsza sytuacja? Od 14 do 21 marca
Amerykanie ztozyli ponad 3 mln wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych (dane odsezonowane). To najwyzszy wynik

Zrédta wykorzystane w tekscie:

w historii odczytow, niemal pieciokrotnie wyzszy niz po-

przedni rekord z pazdziernika 1982 .

W 2009 r. C. Reinhart i K. Rogoff wydali ksigzke pod
przewrotnym tytutem This time is different (ttum.: Tym
razem jest inaczej). Wedtug autoréw - mimo iz przy okazji
kazdego kolejnego kryzysu ekonomisci twierdzg, ze mamy
do czynienia z kryzysem wyjatkowym - tak naprawde kry-
zysy, ich powtarzalnosc, zrédta, przebieg, sg zawsze bar-
dzo podobne. Tym razem jednak wydaje sie, ze zjawiska
i wydarzenia gospodarcze w najblizszych tygodniach beda
zdecydowanie inne niz kiedykolwiek wczesniej.

W tej sytuacji wszelkie prognozy gospodarcze
obarczone s3 bardzo duza niepewnoscia, a dotych-
czas stosowane modele moga by¢ nieadekwatne
(by nie powiedziec¢ ostrzej: bezuzyteczne). Na razie mamy
do czynienia z serig rewizji prognoz, z ktérych kazda ko-
lejna rysuje coraz bardziej czarny scenariusz dla global-
nej gospodarki:

- W styczniu MFW prognozowat poprawe globalnej ko-
niunktury o 0,4 pkt. proc. w stosunku do 2019 r. Pod
koniec lutego prognozy wskazywaty juz na gorszy
wynik niz w 2019 r., przy zatozeniu powstrzymania
rozprzestrzeniania sie epidemii poza Chiny. Obecnie
(23 marca) Fundusz przewiduje recesje gtebsza niz
w 2009 T.

— OECD na poczatku marca w scenariuszu tagodniej-
szym przewidywato obnizenie tempa wzrostu global-
nego PKB 0 0,5 pkt. proc. W scenariuszu negatywnym,
ktory teraz pewnie jest juz centralnym, o 1,4 pkt. proc.
(czyli wciaz wzrost ma by¢ dodatni - 1,5 proc. PKB).

- Miedzynarodowa Organizacja Pracy w publikacji
z 18 marca szacuje, ze w tagodnym scenariuszu glo-
balny wzrost PKB spadnie o 2 pkt. proc., a liczba osob
bezrobotnych na swiecie wzrosnie o0 5,3 min. W sce-
nariuszu pesymistycznym bedzie to odpowiednio
8 pkt. proc. i 24,7 mln nowych bezrobotnych. Dla po-
rownania, podczas kryzysu 2007-2009 liczba bezro-
botnych wzrosta tgcznie o 22 mln.

BusinessInsider (2020), A third of the global population is on coronavirus lockdown - constantly updated list of countries and restrictions, IMF, IMF World Economic

Outlook, January;

IMF (2020), Kristalina Georgieva’s Statement Following a G20 Ministerial Call on the Coronavirus Emergency, IMF, Remarks by IMF Managing Director Kristalina
Georgieva to G20 on Economic Impact of COVID-19, Kristalina Georgieva's Statement Following a G20 Ministerial Call on the Coronavirus [dostep: 30.03.2020];

OECD (2020), OECD Interim Economic Assessment “Coronavirus: The world economy at risk, https://www.oecd.org/economic-outlook/ [dostep: 30.03.2020];

ILO (2020), COVID-19 and the world of work: Impact and policy responses, https://www.ilo.org/global/topics/coronavirus/impacts-and-responses/lang--en/index.ntm

[dostep: 30.03.2020].
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| Miesiecznik
Odsetek ekonomistow twierdzacych, ze koronawirus
bedzie miat znaczacy wptyw (>0,5 pkt. proc.)
na $wiatowy wzrost PKB (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie ankiety Focus Economics.

Odsetek ekonomistow twierdzacych, ze koronawirus
bedzie miat wptyw na globalng gospodarke
takze po 2020 . (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie ankiety Focus Economics.

R&znica rentownosci 10- i 2-letnich obligacji USA
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych stooq.pl.

Ekonomisci sg juz przekonani o tym, ze epidemia
bedzie miata duzy negatywny wptyw na globalna
gospodarke w tym roku. W ciggu zaledwie pieciu
tygodni - miedzy 19 lutego a 24 marca - odsetek
respondentow w ankiecie Focus Economics, kto-
rzy uwazajg, ze z powodu koronawirusa globalne
PKB obnizy sie o wiecej niz 0,5 pkt. proc. wzrdst
z 3 proc. do 99 proc.! Co czwarty ankietowany jest
zdania, ze wptyw epidemii przekroczy 3 pkt. proc.,
czyli jej skutkiem bedzie pierwsza od 2009 . glo-
balna recesja. Co wiecej, ponad potowa ekonomi-
stow twierdzi, ze epidemia bedzie miata negatywny
wptyw na globalng gospodarke takze po 2020 r.

Epidemia pojawia si¢ w momencie, w ktérym glo-
balna gospodarka i tak szykowata sie na (znacza-
ce) spowolnienie. Krzywa rentownosci, czyli rozni-
ca miedzy oprocentowaniem 10- i 2-letnich obligacji
USA, od Kkilku miesiecy zbiegata do zera. Takie zja-
wisko zazwyczaj sygnalizuje zblizajacy sie kryzys.
Dlaczego? W normalnej sytuacji inwestorzy zadajg
wyzszych odsetek od obligacji o dtuzszym terminie
zapadalnosci, bo daleka przysztoscé (np. 10-letnia)
jest bardziej niepewna niz przysztos¢ stosunkowo
bliska (np. 2-letnia). Jesli jednak inwestorzy maja
duze obawy co do bliskiej przysztosci, wowczas zg-
dajg wysokich odsetek takze od papieréw o krotkim
terminie zapadalnosci. W skrajnej sytuacji oprocen-
towanie 10- i 2-letnich obligacji moze sie zréwnac,
Co w przesztosci najczesciej zwiastowato bliskosc
Kryzysu.

To oznacza, ze skutki gospodarcze epidemii beda
prawdopodobnie wigksze niz bytyby, gdyby zda-
rzyta sie ona kilka lat temu. W tej chwili w gospo-
darce naktadajg sie na siebie jednoczesnie struk-
turalne podstawy do kryzysu oraz zewnetrzny szok
w postaci epidemii. Problem ten uwidocznit sie
w ostatnim tygodniu lutego, gdy zagrozenie ze stro-
ny epidemii wydawato sie jeszcze niskie, a mimo to
indeksy gietdowe poszybowaty gteboko w dot. In-
westorzy od dawna szykowali sie na kryzys, a epi-
demia stata sie pretekstem do silnej korekty. Do-
piero po kilku tygodniach ten pretekst okazat sie
uzasadniony.
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Wzrost gospodarczy w Polsce w 2020 r.
w réznych scenariuszach (w proc.) Prognozy wptywu epidemii koronawirusa na polska
6 gospodarke pokazalismy w ,Tygodniku Gospodar-
/\ r\ czym PIE” nr11/2020 (z 19 marca). Przyjmujemy trzy
4N SCem . scenariusze, w zaleznosci od tego, jak bedzie roz-
\/ \ /\/ }\l\\\\‘ gggzdegmii wijata sie epidemia w Polsce i panistwach nas ota-
2 —/ \\\\“ ﬁ;:emszy czajacych. Nie jestesmy epidemiologami, dlatego
o W nie podejmujemy sie oceny, ktdry z nich jest naj-
‘\ b gl(':uegnf : bardziej prawdopodobny. Zresztg, epidemiolodzy
- “ . tez chyba nie wiedza.
\
% 4 ; tsriggi Wciagz prawdopodobny jest pierwszy scenariusz,
. w ktérym Polska unika recesji w 2020 r. Mogtoby
Q © 2 9 3 ¥ 2 F QL Qe 59 2 9 sie tak stac, gdyby epidemia zaczeta stopniowo wy-
8 S 8 &8 8§ R 8 KSR &R gasac na poczatku kwietnia i mozliwy bytby powrot
7))} do ,normalnosci” miedzy Wielkanocg a poczatkiem
8 Zrodto: obliczenia wtasne PIE. maja (w innych paristwach nieco pézniej - z koricem
- maja). Wzrost PKB wynidstby wowczas 1,1 proc.
=
C% W drugim scenariuszu polska zanotowataby
— pierwszy od prawie 30 lat spadek rocznego PKB.
8 Udziat wybranych branz w polskim PKB To scenariusz, w ktorym szczyt zachorowan wy-
i wotanych koronawirusem w Polsce przypada na
j pierwszag potowe maja, a liczba zakazen liczona jest
s w dziesigtkach tysiecy. Do lata epidemie udaje sie
ﬁ jednak opanowac - zaréwno w Polsce, jak i innych
% Handel - 16% krajach. Ograniczenia aktywnosci gospodarczej sg
%) stopniowo znoszone, ale istniejg co najmniej do
@) korica czerwca. W takim uktadzie PKB Polski w 2020
E r. spadtoby 0 0,7 proc.
Transport - 6% ©  Trzeci scenariusz zaktada gteboka recesje. W tym
Zakwaterowanie | gastronomia - 19 scenariuszu pokazujemy najczarniejsza wizje - epi-
EifJéWSiQJ?tZrtiifj?502°/° demii, ktérej nie udaje sie opanowac do korica tego
Ustugi wspierajace*** - 2% roku, dotykajgcej miliondw osob i skutkujacej tysig-
cami zgondw. Trudno sobie wyobrazi¢ gospodarcze
* Precyzyjnie: handel oraz naprawa pojazdéw samochodowych. skutki takiego zjawiska. Z naszych obliczer wynika,
** Precyzyjnie: pozostata dziatalno$¢ ustugowa. Sekcja ta obejmuje znacz- ze spadek PKB w pordwnaniu do ubiegtego roku
zswzyefzénirfﬁ%%:nséiikonsumeaniCh’ m.in. fryzjerstwo, ustugi ko- mogtby wowczas wynies¢ okoto 5 proc. (doktadnie
*** Precyzyjnie: administrowanie i dziatalno$¢ wspierajgca. Sekcja ta obej- -4,7 proc.).
muje m.in. biura podrézy oraz ustugi sprzatania i ochroniarskie. ;
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.
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Top 10 branz w Polsce zaleznych od importu

- Znacze-
Czesc pro- . .
- . nie branzy
dukcji branzy H
w gospodarce
pochodzgca ) i
udziat w prod. :
z importu . :
globalnej
(w proc.)
i W proc.)
oks, produkty rafinacji ropy naftowej 66,6 1,6
omputery, wyroby elektroniczne ‘
optyczne 43,9 2,7
roby tekstylne 37,0 0,6
ojazdy samochodowe 33,2 4,5
koéry i wyroby ze skor 31,8 0,3
rzgdzenia elektryczne 31,2 2,3
hemikalia, wyroby chemiczne : 30,5 3,2
yroby z gumy i tworzyw sztucznych 30,2 2,5
etale : 29,5 25
ozostaty sprzet transportowy 24,8 o7

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Top 10 branz w Polsce zaleznych od eksportu

i przeznaczana

Znacze-

Czesc pro-
esep nie branzy

dukcji branzy

w gospodarce

udziat w prod. :
na eksport H
globalnej
(w proc.)
w proc.)
Wyroby tytoniowe 82,7 0,2
Maszyny i urzadzenia (gdzie indziej
niesklasyfikowane) 70,3 2,6
Urzadzenia elektryczne 70,1 2,3
69,4 0,8
Komputery, wyroby elektroniczne
i optyczne 68,0 2,7
Pojazdy samochodowe 67,1 4,5
62,8 1,1
Skory i wyroby ze skor 62,1 0,3
Lekiiwyroby farmaceutyczne 62,0 0,9
56,2 2,5

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Epidemia jest ogromnym ciosem dla bizneséw
opartych na miedzynarodowym handlu. Zerwane
tancuchy dostaw, zamkniete granice, wstrzymany
transport, spadek popytu za granicg - z tymi pro-
blemami mierzg sie firmy, ktére w swojej dziatalno-
Sci korzystajg z handlu miedzy granicami - zarowno
jako importerzy, jak i eksporterzy.

Przemysty: rafineryjny, elektroniczny, tekstylny
i motoryzacyjny to branze w polskiej gospodarce
najbardziej zalezne od importu. 2/3 krajowej pro-
dukcji branzy rafineryjnej pochodzi z importu. Udziat
wsadu importowego w produkcji pozostatych wyzej
wymienionych branz wynosi od 33 proc. do 44 proc.
Import moze obejmowac zarowno komponenty wy-
korzystywane w produkciji, jak i gotowe produkty
przeznaczone do dalszej odsprzedazy.

Produkcja wyrobéw tytoniowych, maszyn i urza-
dzen, odziezy, elektroniki i samochodéw- te
branze w najwigkszym stopniu polegaja na eks-
porcie. Ponad 80 proc. produkcji w przemysle tyto-
niowym przeznaczane jest na eksport. W pozosta-
tych wyzej wymienionych przemystach udziat ten
wynosi od 67 proc. do 70 proc.

Kilka branz charakteryzuje sie jednoczesnie wy-
sokim udziatem importu w produkcji i wysokim
udziatem eksportu w sprzedazy. W przypadku kom-
puterdw i elektroniki 44 proc. produkcji pochodzi
zimportu, a jednoczesnie blisko 70 proc. sprzedazy
trafia na eksport. Podobne zjawisko, w nieco tylko
mniejszej skali, wystepuje w produkcji urzadzen
elektrycznych, wyrobow skorzanych oraz samo-
chodéw. W tych branzach epidemia uderzy z obu
stron - zaréwno przez trudnosci w utrzymaniu cig-
gtosci dostaw, jak i przez mniejszy popyt na produk-
ty z zagranicy.
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Liczba pracujgcych w branzach najsilniej dotknietych

restrykcjami (w tys. oséb)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.
Liczba dzieci, w tym objetych opieka instytucjonalna
(w tys. 0séb)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Liczba pracownikéw w zawodach o najwiekszym
potencjale pracy zdalnej (w tys. oséb)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Epidemia znacznie zmniejszy podaz pracy w Pol-
sce. Bankructwa firm, zwolnienia pracownikoéw, ko-
niecznosc¢ opieki nad dzie¢mi z powodu zamknie-
tych placéwek edukacyjnych oraz ograniczone
mozliwosci pracy zdalnej w niektdrych branzach
- to beda gtéwne kanaty oddziatywania na rynek
pracy. Skala negatywnego wptywu epidemii zale-
zy od tego, ktdry scenariusz z zarysowanych przez
nas wczesniej sie zrealizuje. Ponizej pokazujemy
najwazniejsze liczby z tym zwigzane.

— 4,2 mln oséb pracuje w branzach silnie na-
razonych na ekonomiczne konsekwencje
lockdownu. To co czwarty pracujgcy w polskiej
gospodarce. Z tej liczby 3 mln 0sdb to zatrudnie-
ni pracownicy, a nieco ponad 1 mln to wtascicie-
le i wspotwtasciciele firm. Ponad potowe miejsc
pracy zagrozonych z powodu restrykcji znajduje
sie w handlu (1,6 miliona pracownikéw i 600 tys.
przedsiebiorcow).

— Koniecznos$¢ sprawowania opieki nad dzie¢mi
do 8. roku zycia oznacza, ze liczba osé6b pra-
cujacych moze zmniejszy¢ sie o 1,3-1,7 mln.
Oszacowanie takie bazuje na liczbie dzie-
ci w Polsce w wieku od 1 do 8 lat, wynoszacej
3,1 mln, z czego 2,3 mln objetych jest opieka pla-
cowek edukacyjnych. Wielkosci te skorygowane
zostaty o dane dotyczace struktury liczby dzieci
w polskich rodzinach.

— 1,5-2,0 mln zatrudnionych pracownikéw moze
swobodnie wykonywaé swoje obowiazki stuz-
bowe w formie telepracy. Jest to 9-12 proc.
wszystkich pracujacych Polakéw. Mozliwos¢ wy-
konywania pracy zdalnej dotyczy przede wszyst-
kim pracownikow sektora ustug, ktorych praca
nie wymaga bezposredniego kontaktu z klienta-
mi. Do gtéwnych kategorii zawodowych, w przy-
padku ktorych praca zdalna jest mozliwa, nalezg
specjalisci do spraw administracji i zarzadzania,
sprzedazy, marketingu i public relations, a takze
specjalisci do spraw finansowych.
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Swiatowe indeksy
w okresie: IX 2008 - ITI 2009
(w proc.)

S&P DAX WIG

Swiatowe indeksy
w okresie: 1 2020 - obecnie
(w proc.)

S&P DAX WIG
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych stooq.pl.
Indeks WIG-20 w 2020 r.
2400
2200 \/\—_\—\"M
2000 \
1800 v/\\
1600 \
1400 WN
1200
1000
3338338 dgddgggs g
§ 3% a8 a8 92 IR YN QR

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych stooq.pl.

Skala spadkow indeks6éw gietdowych jest
obecnie poréwnywalna z tym, co wydarzyto sie
w pierwszych miesigcach globalnego kryzysu fi-
nansowego w 2009 r. Jak juz wspomnielismy, jest
to skutek nie tylko samej epidemii, ale takze wycze-
kiwanej od dawna korekty na rynku. W marcu nie-
miecki DAX spadt o jedng czwartg, zas S&P i polski
WIG o okoto 20 proc.

Korekta na polskiej gietdzie jest nawet silniejsza
niz na innych rynkach. Poréwnujac wyniki wymie-
nionych gietd - niemieckiej, amerykanskiej i polskiej
- od poczatku 2020 r., to wtasnie nasz krajowy in-
deks z ponad 30-procentowg stratg plasuje sie na
niechlubnej pozycji lidera. Szczegdlnie czarny dla
polskiej gietdy byt czwartek 12 marca - w rekordo-
wo ztym notowaniu WIG 20 stracit 13,3 proc., zas
gtowny indeks 12,7 proc. Pierwszy osiggnat najniz-
szy wynik od 2003 r. i ratowat sie przed spadkiem
ponizej 1300 pkt., drugi zas osiggnat najnizszy wynik
od potowy 2012 .

Podczas tej czarnej serii pojawiajg sie jednak po-
jedyncze dni silnego odbicia. 17 marca przerwano
na chwile notowania najwiekszych amerykariskich
gietd po tym, jak wzrosty na rynku kontraktow futu-
res osiggnety wyznaczony gorny limit. 17 marca WIG
wzrost o 6,54 proc. - to jeden z najwyzszych wyni-
kow w historii. Te wyniki Swiadczg jednak raczej
o checi inwestoréw do realizacji krétkotermino-
wych zyskow niz o dtugoterminowym odwréceniu
trendu. Do tego nie ma bowiem na razie podstaw
strukturalnych w gospodarce.
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych NBP.

Rentownosé polskich obligacji w 2020 r. (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych stooq.pli Investing.com.

W marcu nastgpito bardzo gwattowne ostabienie
ztotego. Kryzys wywotany epidemig koronawirusa
wywotat bezprecedensowy odptyw kapitatu z ryn-
kéw wschodzgcych, co odbito sie takze na polskiej
walucie. Dobrze dokumentuje ten proces dosc¢ wy-
razna w marcu redukcja nadwyzki ptynnosci sektora
bankowego. W rezultacie kurs ztotego zdeprecjono-
wat sie zaréowno wobec euro, jak i dolara amerykan-
skiego w przedziale 6-7 proc. w ciggu zaledwie mie-
sigca. Pod koniec miesigca nastgpita stabilizacja
kursow na tym podwyzszonym poziomie. Warun-
kiem odwrdcenia ostabiania sie ztotego jest spraw-
ne zarzgdzanie sytuacjg epidemiczng i zahamowa-
nie tendencji recesyjnych w gospodarce. Z drugiej
strony, dalsza deprecjacjg moze skutkowac zwiek-
szenie zakresu skupu obligacji skarbowych przez
NBP, a stabszy ztoty moze sprzyjac poprawie kon-
dycji eksportu w obliczu stabngcego popytu za gra-
nicg, o ktérym pisalismy wczesniej.

Rynek obligacji skarbowych moze w najbliz-
szych miesigcach mie¢ fundamentalne znacze-
nie dla powstrzymania gospodarczych skutkéw
epidemii. Postepujace ograniczanie aktywnosci
gospodarczej pocigga za sobg pogorszenie stanu
finansow publicznych, zwiekszajgc automatycznie
(tj. przez automatyczne stabilizatory) potrzeby po-
zyczkowe panstwa. Reakcja polityki gospodarczej
w postaci tarczy antykryzysowej bedzie te potrzeby
dodatkowo powiekszac. Idgca w slad za rosnacymi
potrzebamizwiekszona podaz obligacji skarbowych
wywotuje tendencje do spadku ich cen i wzrostu
rentownosci, a tym samym wzrostu kosztéw obstu-
gi dtugu publicznego. Pojawia sie kluczowe pytanie,
czy wzrost ten bedzie na tyle znaczacy, ze stanie
sie istotnym ograniczeniem dla ewentualnych ko-
lejnych pakietéw pomocowych dla gospodarki? Ha-
mujgco na przewidywany wzrost rentownosci obli-
gacji powinny oddziatywac podjete ostatnio przez
RPP i NBP decyzje dotyczace obnizki stop procen-
towych i stopy rezerwy obowigzkowej oraz urucho-
mienia strukturalnych operacji otwartego rynku,
w postaci skupu przez NBP obligacji skarbowych
na rynku wtoérnym.

Autorzy: tukasz Ambroziak, Michat Gniazdowski, Paula Kukotowicz, Krzysztof Marczewski, Jakub Sawulski, Adrian Sztolsztejner, Ignacy S’wigcickil



Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy, ktérego
historia siega 1928 roku. Obszary badawcze Polskiego Instytutu Ekonomicznego
to przede wszystkim handel zagraniczny, makroekonomia, energetyka
i gospodarka cyfrowa oraz analizy strategiczne dotyczgce kluczowych obszaréw
zycia spotecznego i publicznego Polski. Instytut zajmuje sie dostarczaniem
analiz i ekspertyz do realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju,
a takze popularyzacja polskich badan naukowych z zakresu nauk ekonomicznych
i spotecznych w kraju oraz za granica.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi porad inwestycyjnych i/lub doradztwa. Podjeto starania
dla zapewnienia jak najwiekszej doktadnosci przedstawionych prognoz, jednak informacje zawarte w publikacji nie sa wigzace,
a Instytut i autorzy publikacji nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na ich podstawie.
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Kontakt

Jakub Sawulski

Kierownik Zespotu Makroekonomii
jakub.sawulski@pie.net.pl

tel. 48 504 740 278
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