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Giełda w czasie pandemii

P rowadzony przez nas cykl Monitoring 
gospodarki cyfrowej był odpowiedzią 
na potrzebę obserwacji tego co dzie-

je się z ruchem w sieci, zainteresowaniami te-
matami cyfrowymi w sieci czy poziomu handlu 
elektronicznego (e-commerce) w trakcie pan-
demii COVID-19, gdy społeczeństwa musiały 
dostosować się do nowej sytuacji, w której to 
rozwiązania cyfrowe i technologiczne nabierały 

większego znaczenia. Znaczenie to miało rów-
nież swoje odbicie na giełdach, gdzie widoczne 
były różnice między poziomem cen spółek tech-
nologicznych a głównymi indeksami giełdowymi. 
W niniejszym raporcie kontynuujemy analizę in-
deksów giełdowych, oprócz tego przedstawiamy 
klucz interpretacyjny, który pozwala na udziele-
nie odpowiedzi na pytanie: dlaczego te różnice 
są tak znaczące?

↘ Wykres 31. Zmiany wartości indeksów na giełdzie francuskiej w porównaniu z najwyższą 
tegoroczną wartością (CAC40 vs CAC Technology)
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Uwaga: zmiana względem najwyższego poziomu indeksu w I kwartale 2020 r.
Źródło: opracowanie własne PIE.

Od ostatniej edycji Monitoringu, czyli od 
początku lipca, wszystkie analizowane przez 
nas indeksy technologiczne zanotowały wzrost. 
Różnie natomiast bywało to z indeksami blue 

chipów. Francuski indeks CAC40 znajdował się 
na początku października na poziomie 79 proc. 
maksymalnych wartości osiąganych w I kwarta-
le 2020 r. To o 2 p.p. mniej niż na początku lipca. 



40 Giełda w czasie pandemii

W odwrotnym kierunku podążał CAC Techno-
logy, który znalazł się na poziomie 98,4 proc. 
wartości (wzrost o 4,7 p.p.). Tym samym różnica 
między indeksami technologicznym a głównym 

na paryskiej giełdzie w zakresie osiąganych war-
tości, w porównaniu z najwyższymi wartościami 
osiąganymi w I kwartale tego roku, zwiększyła 
się do 19,4 p.p.

↘ Wykres 32. Zmiany wartości indeksów na giełdzie we Frankfurcie w porównaniu z najwyższą 
tegoroczną wartością (DAX vs TecDAX)
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Uwaga: zmiana względem najwyższego poziomu indeksu w I kwartale 2020 r.
Źródło: opracowanie własne PIE.

Najmniejsze różnice, tak między analizowa-
nymi przez nas indeksami, jak i zmianą wartości 
od lipca do początku października, zanotowały in-
deksy niemieckie. DAX poprawił swoje wartości 
w odniesieniu do maksimów z I kwartału o 0,4 p.p. 
i znalazł się na poziomie 92 proc. Nieco więcej, 
bo o 0,9 p.p. poprawił swój wynik indeks TecDAX. 
Tym samym różnica między indeksami zwiększyła 
się nieznacznie i wyniosła 1,4 p.p. i dalej pozostaje 
najmniejsza w porównaniu do wszystkich analizo-
wanych w niniejszym raporcie parkietów.

Para indeksów amerykańskich była je-
dyną, w której podczas ostatnich 3 miesięcy 

większy wzrost w odniesieniu do maksymal-
nych wartości osiąganych w I kwartale zanoto-
wał indeks blue chipów niż indeks technologicz-
ny. S&P 500 zbliżył się do swych maksymalnych 
wartości o 4,8 p.p. i 2.10 zanotował wynik na 
poziomie 98,9 proc. NASDAQ 100 na początku 
miesiąca znajdował się na poziomie 115,8 proc. 
maksimów (wzrost o 4,3 p.p.). Tym samym róż-
nica między indeksem technologicznym a in-
deksem blue chipów w odniesieniu do maksy-
malnych wartości osiąganych w I kwartale 
wyniosła 16,9 p.p.
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↘ Wykres 33. Zmiany wartości indeksów na giełdach w Nowym Jorku w porównaniu z najwyższą 
tegoroczną wartością (S&P 500 vs NASDAQ 100)
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Uwaga: zmiana względem najwyższego poziomu indeksu w I kwartale 2020 r.
Źródło: opracowanie własne PIE.

↘ Wykres 34. Zmiany wartości indeksów na giełdzie indyjskiej w porównaniu z najwyższą 
tegoroczną wartością (NIFTY 50 vs NIFTY IT)
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Indeksy indyjskie były z kolei tymi, które 
w ostatnich miesiącach rosły najszybciej. NI-
FTY 50 zwiększył swą wartość w odniesieniu 
do maksimów z I kwartału o 5,3 p.p. (i na po-
czątku października znalazł się na poziomie 

92,4  proc.). Z  kolei NIFTY IT na początku 
października był na poziomie 119,9  proc. 
maksimów osiąganych w I kwartale 2020 r. 
(wzrost o 27,1 p.p. w porównaniu z począt-
kiem lipca).

↘ Wykres 35. Zmiany wartości indeksów na giełdzie w Warszawie w porównaniu z najwyższą 
tegoroczną wartością (WIG20 vs WIG Tech)
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Uwaga: zmiana względem najwyższego poziomu indeksu w I kwartale 2020 r.
Źródło: opracowanie własne PIE.

Każdy parkiet czymś się wyróżnia, tak też 
jest z polską giełdą. Wśród analizowanych indek-
sów różnica między indeksem technologicznym 
a indeksem blue chipów wynosiła na początku 
października 43,1 proc. w odniesieniu do maksy-
malnych wartości osiąganych w I kwartale tego 
roku. O ile WIG20 od lipca stracił na wartości 
o 4,5 p.p., o tyle WIG Tech wzrósł o 5,5 p.p. w od-
niesieniu do interesujących nas poziomów.

Tendencje widoczne przy porównaniu 
głównych indeksów z indeksami technologiczny-
mi są jeszcze bardziej wyraźne, jeśli weźmiemy 

pod uwagę poszczególne spółki. Spośród sze-
ściu spółek wybranych z polskiego parkietu 
wartość dwóch (Sygnity, Data Walk) wyniosła 
prawie trzykrotność ich wartości ze stycznia. 
O ponad 30 proc. wzrosła wartość CD Projekt, 
a ponad 50 proc. wartość Dino Polska. Znaczą-
co spadła natomiast wartość akcji PKO BP i LPP 
(odpowiednio o 41 proc. i 23 proc.). Spośród wy-
branych spółek najbardziej rosną technologicz-
ne (Sygnity, Data Walk, CD Projekt), a także Dino 
Polska. Traciły natomiast na wartości spółki 
związane z działalnością bankową (PKO BP) czy 
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odzieżową (LPP). Są to tylko przykłady, na pod-
stawie których nie można wyciągać ogólnych 

wniosków, obrazują jednak tendencje przedsta-
wione we wcześniejszych akapitach.

↘ Wykres 36. Zmiany wyceny wybranych spółek giełdowych w 2020 r. (2.01.2020 = 100)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych stooq.pl [dostęp: 07.10.2020].

W pierwszych trzech edycjach monito-
ringu porównywaliśmy giełdowe indeksy tech-
nologiczne oraz blue chipów z innymi interesu-
jącymi nas indeksami. W drugiej edycji było 
to porównanie WIG Tech i WIG Games. Z kolei 
w trzeciej przyglądaliśmy się amerykańskim 
indeksom biotechnologicznym oraz polskie-
mu WIG Leki. W niniejszym raporcie przyjrze-
liśmy się bliżej również konkretnym spółkom 

z polskiego parkietu. Powyższe analizy i przy-
toczone dane domagają się jednak klucza, 
który pozwoli zrozumieć obecną sytuację na 
giełdach i rozejście się indeksów technologicz-
nych z głównymi indeksami poszczególnych 
parkietów. Klucz, który proponujemy składa 
się z trzech części. Są to aktywa niematerialne, 
neoklasyczna teoria wartości oraz finansjaliza-
cja gospodarki.

Aktywa niematerialne

Ważnym elementem tłumaczącym wysokie 
wyceny indeksów technologicznych są aktywa 
niematerialne. Są one definiowane jako skomer-
cjalizowana wiedza (Bank Pekao, 2018), na którą 

składają się trzy segmenty aktywów tj. informa-
cje skomputeryzowane, własność intelektual-
na oraz kompetencje ekonomiczne (Corrado, 
Hulten, Sichel, 2005). Istotne jest to, że według 
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niektórych badaczy (Haskel, Westlake, 2018) 
mamy dziś do czynienia z transformacją w kie-
runku gospodarki bogatej w aktywa niematerial-
ne (intangible-rich economy), w której inwestycje 
w aktywa niematerialne zaczynają przewyższać 
te w aktywa materialne. Co ważne, duża część 
tych inwestycji nie jest uwzględniana w staty-
stykach rachunków narodowych (Leśniewicz, 
Święcicki, 2020). Jest to istotne, ponieważ zde-
cydowana większość spółek technologicznych, 
a więc tych, które w ostatnich miesiącach znacz-
nie zyskują na wycenach, jest oparta właśnie 
na takich aktywach. Różnice między indeksami 
skupiającymi firmy technologiczne a składający-
mi się w dużej części ze spółek z branż tradycyj-
nych blue chipami można – przynajmniej w jakiejś 
części – wyjaśnić posiadaniem aktywów niema-
terialnych przez te z pierwszej grupy. Częścio-
wo może to odpowiadać za różnicę widoczną 
w porównaniu wskaźnika C/WK (cena do warto-
ści księgowej spółki) między spółkami z WIG 20 
a WIG Tech. Wskaźnik C/WK w mianowniku nie 
uwzględnia często wartości marki, patentów 
czy know-how, jakie posiada firma (Hayes, 2020), 
a więc tych składników, które są kluczowe dla 
spółek technologicznych. Stąd też wartość tego 

wskaźnika dla spółek posiadających dużo akty-
wów niematerialnych teoretycznie powinna być 
większa. Ma to potwierdzenie w danych. Średnia 
C/WK dla wszystkich spółek WIG 20 wynosi 4,46 
(stan na 5.10.2020 r.), z kolej dla spółek WIG Tech 
wynosi 7,60. Jeśli jednak policzymy średnią dla 
spółek WIG20 bez tych, które wchodzą również 
w skład WIG Tech, to wyniesie ona 1,98. Nawet 
po uwzględnieniu branżowych charakterystyk 
wpływających na niższą wartość wskaźnika nie-
których spółek (Stockwatch, 2019), różnice mię-
dzy spółkami WIG Tech i WIG 20 są znaczące.

Jest to tym bardziej istotne, że w ostatnich 
latach nabrał rozpędu wyścig technologiczny 
napędzany m.in. rywalizacją chińsko-amery-
kańską, zmianami klimatycznymi czy pandemią 
COVID-19. Wyścig ten w przeszłości również 
prowadził do generowania własności intelek-
tualnej i innowacji. Dziś jego efektem w jeszcze 
większym stopniu są aktywa niematerialne, bo 
rywalizacja dotyczy m.in. wykorzystania danych 
czy algorytmów, ale także bardziej „klasycznych” 
(tj. uwzględnianych chociażby w klasyfikacji wy-
datków jako inwestycje) kategorii aktywów nie-
materialnych jak wydatki na badania i rozwój czy 
własność intelektualną.

Współczesna teoria wartości

Istotnym wątkiem, który należy poruszyć 
przy szukaniu przyczyn wysokich wycen najwięk-
szych spółek giełdowych, jest problem postrze-
gania wartości. W krajach kapitalizmu zachod-
niego dominuje dziś pogląd, zgodnie z którym 
jest ona wyznaczana przez cenę rynkową (co 
możemy nazwać neoklasyczną teorią wartości), 
a nie odwrotnie. W związku z tym przyjmujemy, 
że coś jest tyle warte, ile ktoś chce za to zapła-
cić. Nie jest to jednak jedyna możliwa definicja 
wartości, może nawet prowadzić do różnego 
typu problemów. Krytycznie do neoklasycznej 
teorii wartości odnosi się w swojej najnowszej 

książce Mariana Mazzucato (2019). Włosko-ame-
rykańska ekonomistka zwraca uwagę, że jeśli 
o wartości decyduje cena wyznaczana na rynku, 
to przestajemy odróżniać tych, którzy tworzą 
wartość (value creation) od tych, którzy ją zagar-
niają (value extraction), czerpiąc z niej zysk. Co 
równie istotne, wartość determinowana przez 
cenę prowadzi do tautologii – za pomocą ceny 
mierzy się wartość, a wartościowe jest to co po-
siada cenę. To zapętlenie prowadzi do problemu 
racjonalności wyceny spółek i braku możliwości 
reagowania na ich przewartościowanie. Neokla-
syczna teoria wartości nie posiada narzędzi, 
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które ostrzegałyby przed pojawiającą się bańką 
spekulacyjną. Jest to szczególnie ważne, jeśli 

weźmiemy również pod uwagę zjawisko finan-
sjalizacji gospodarki.

Finansjalizacja

Finansjalizacja w  interesującym nas tu 
aspekcie polega na tym, że wartość nominalna 
światowych aktywów finansowych przynajmniej 
kilkukrotnie przewyższa wartość światowego pro-
duktu krajowego brutto (Gumuła, 2015). „Pytanie, 
dlaczego nie pojawia się inflacja, skoro mamy do 
czynienia ze zjawiskiem, które poprzez analogię 
do czasów socjalizmu można by nazwać „nawisem 
inflacyjnym”. Szczęśliwie zdecydowana większość 
pieniądza nie „atakuje” sfery realnej, lecz cyrkulu-
je w sferze finansowej: kupuje się akcje, obligacje, 
instrumenty pochodne, które znów zamienia się 
na pieniądz, a ten z kolei zamienia się na coś inne-
go” (Gumuła, 2016). Oznacza to nie tylko istnienie 
wspomnianej wyżej nierównowagi, ale również po-
tencjalną możliwość przewartościowania aktywów 
finansowych, jakimi są między innymi akcje spółek.

Biorąc pod uwagę przywołaną wyżej neo-
klasyczną teorię wartości oraz opisane tu zjawi-
sko finansjalizacji warto zastanowić się czy war-
tość rynkowa jest tożsama z wartością realną 
spółki. Jeśli bowiem świat finansów odrywa się 
od gospodarki realnej, możemy przypuszczać, 
że wycena rynkowa instrumentów finansowych 
– w tym akcji – może nie odzwierciedlać ich 
wartości realnej, a mimo tego, zgodnie z domi-
nującą neoklasyczną teorią wartości, nie będzie 
budziła podejrzeń. W gospodarce, w której war-
tość aktywów finansowych kilkukrotnie prze-
wyższa wartość PKB, odchylenia od wartości 
realnej, szczególnie aktywów finansowych jaki-
mi są akcje, mogą więc być bardziej znaczące 
niż w sytuacji równowagi sfery finansowej i sfery 
realnej.

↘ Tabela 2. Porównanie wyników giełdowych i wyników gospodarki realnej w kryzysie finansowym 
w latach 2007-2009 i obecnie (w proc.)

Giełda
12.2007 

– 12.2008
12.2007 

– 12.2009
PKB 

w 2009 r.
Max I kwartał 2020 

– 2.10.2020 r.
Prognoza PKB 

na 2020 r.

WIG20 (Polska) -48,2 -30,9 2,8 -22,8 -4,6

DAX (Niemcy) -40,4 -26,2 -5,7 -8,0 -7,8

CAC40 (Francja) -42,7 -29,9 -2,9 -21,1 -12,5

S&P 500 (USA) -38,5 -24,0 -2,5 -1,1 -8,0

Źródło: opracowanie własne PIE.

W IV edycji Monitoringu gospodarki cyfrowej 
zwróciliśmy również uwagę, że o ile kryzys finan-
sowy lat 2007-2009 znacząco przyczynił się do 
recesji w gospodarce realnej, o tyle dzisiejsze 

zawirowania gospodarcze związane z COVID-19, 
które dotykają przede wszystkim gospodarki 
realnej, wydają się oddziaływać w mniejszym 
stopniu na sferę finansową. Te wnioski dalej 
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znajdują potwierdzenie w danych. W tabeli 2 
[zaktualizowana tabela z IV edycji Monitoringu] 
możemy zobaczyć, że w porównaniu z analizami 
lipcowymi, główne indeksy giełdowe utrzymują 
swoją wartość maksimów odniesieniu do wyni-
ków osiągniętych w I kwartale 2020 r. Tegorocz-
ne informacje dotyczące spadku PKB o wartości 
nienotowane w XXI wieku oraz związana z tym 
niepewność dotycząca następnych lat dopro-
wadziły – przynajmniej tak się wydaje w tym mo-
mencie – do gwałtownych wahań na światowych 
giełdach jedynie w pierwszych miesiącach pan-
demii. W kolejnym okresie wartości indeksów 
wracały do poziomów osiąganych przed pande-
mią, a w przypadku indeksów technologicznych, 
nawet je przebiły. Jeśli weźmiemy do tego pod 
uwagę, że rok 2019 był kolejnym rokiem giełdo-
wej hossy na wielu światowych rynkach i ocze-
kiwanie na korektę było duże (Lewis, 2020), to 
dzisiejszą sytuację na rynkach akcji można na-
zwać wyjątkową.

Większa wycena spółek technologicznych 
ma swoją podstawę m.in. w posiadanych przez 
te spółki, a nie zawsze widocznych w sprawoz-
daniach, aktywach niematerialnych. O ile jednak 
aktywa te są pewną podstawą do wyższej wyce-
ny, o tyle efekt ten jest wzmacniany przez zja-
wisko finansjalizacji gospodarki. Kryzys finanso-
wy w latach 2007-2009 odcisnął piętno na całej 
gospodarce, zaś kryzys gospodarczy związany 
z pandemią COVID-19 wydaje się w dużo mniej-
szym stopniu uderzać w sferę finansową. Dodat-
kowym elementem, o którym nie wspominaliśmy 
we wcześniejszych fragmentach, jest naśladow-
nictwo inwestorów. Akcje spółek technologicz-
nych od dłuższego czasu przynoszą największe 
zyski. W związku z czym nie brak chętnych na ich 
zakup. Staraliśmy się pokazać, że tak naprawdę 
nie wiemy jaką realną wartość posiadają te spół-
ki, a w dominującym myśleniu o wartości eko-
nomicznej brakuje narzędzi, które ostrzegałyby 
przed bańkami, w tym bańkami na rynkach akcji.
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W  raporcie Monitoring gospodarki 
cyfrowej. Trzy kwartały przyspie-
szonej cyfryzacji opisaliśmy sytu-

ację w Polsce do końca września. Był to okres 
pierwszej, wiosennej fali obostrzeń w życiu 
gospodarczym i społecznym, następnie po-
luzowania restrykcji w okresie wakacyjnym, 
aż do początku jesieni, gdy liczba raportowa-
nych zarażeń rosła, ale rząd nie decydował 
się na wprowadzenie nowych obostrzeń ma-
jących istotne znaczenie z punktu widzenia 
przenoszenia codziennych aktywności oby-
wateli do sieci. Niniejszy aneks uzupełnia tę 
analizę o kolejny okres – dane z październi-
ka i początków listopada, gdy do gospodarki 
powróciły restrykcje polegające na wprowa-
dzeniu nauki zdalnej w szkołach (początko-
wo średnich, następnie stopniowo również 
w podstawowych) oraz zamknięciu niektórych 

1  Do momentu przekazania raportu do druku nie zapadła decyzja o jej wprowadzeniu. 

sklepów, a nad krajem zawisło widmo narodo-
wej kwarantanny1. 

Różnice między wiosną a  jesienią wi-
dać we wszystkich omawianych przez nas 
obszarach. W przypadku e-commerce wiosen-
ne ograniczenia w funkcjonowaniu sklepów 
były znacznie silniejszym impulsem do prze-
noszenia zakupów do sieci niż te zastosowa-
ne jesienią. Znacznie mniejsze jest też obec-
nie zainteresowanie zamawianiem towarów 
czy usług do domu. Inaczej kształtowało się 
również zainteresowanie wyszukiwaniem 
najpopularniejszych narzędzi do wideokon-
ferencji i spotkań. W przypadku indeksów 
giełdowych reakcje na parkietach przypomi-
nały te z wiosny jedynie pod kątem trendu 
wywołanego obostrzeniami, różniły się nato-
miast znacząco wielkością zmian osiąganych  
wartości. 

E-commerce. Gdzie jesteśmy?

Ostatnie tygodnie wyraźnie wskazują 
na inne reakcje konsumentów związane z je-
sienną falą zarażeń i ograniczeń społeczno-
-gospodarczych. Przede wszystkim wzrost 
zainteresowania handlem internetowym był 
mniej gwałtowny. Patrząc na dane o liczbie 
handlujących, liczbie transakcji czy warto-
ści sprzedaży można zauważyć, że jesienią 
reakcje były spokojniejsze niż wiosną. Dane 
na wykresie A1 ilustrują to zjawisko. W marcu 
i kwietniu gwałtownie wzrastała liczba sprze-
dających, nawet o ponad 1,4 proc. w ciągu 
miesiąca. W październiku – było to co najwy-
żej nieco powyżej 0,5 proc., w pierwszym ty-
godniu listopada ok. 0,9 proc. Z jednej strony 
wytłumaczeniem niższego tempa zmian jest 
znacznie wyższa baza, jednak bezwzględna 
liczba nowych sprzedawców w październiku 

była trzykrotnie niższa niż w kwietniu, szczy-
towym momencie rozwoju polskiego e-com-
merce. Najważniejszym jednak powodem jest 
mniejszy zakres wprowadzonych ograniczeń 
i pozostawienie większej liczby otwartych 
sklepów.

Podobną sytuację można zaobserwować 
analizując zainteresowanie konsumentów do-
stawami i dowozem produktów zakupionych 
przez internet (wykres A2). Tu liczba wyszuki-
wań w kwietniu była ponad trzykrotnie wyższa 
niż przed pandemią, natomiast poziom zain-
teresowania tego typu usługami w październi-
ku jest jedynie o połowę wyższy niż w okre-
sie wakacyjnym i ponad dwukrotnie niższy niż 
w szczycie wiosennych ograniczeń. Wpraw-
dzie w październiku i na początku listopada 
okres oczekiwania na dostawę ze sklepów 
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↘ Wykres A1. Średnia ruchoma (4-tygodniowa) zmiany liczby sprzedających na jednej 
z najpopularniejszych polskich platform handlu internetowego (w proc.)
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Źródło: opracowanie własne PIE.

↘ Wykres A2. Popularność wyszukiwania haseł „z dowozem” i „z dostawą” w Polsce  
(miara syntetyczna)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie Google Trends.
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spożywczych i supermarketów oferujących 
możliwość dostawy produktów do domu wydłu-
żył się znacząco, jednak ogólny poziom sprze-
daży internetowej nie zbliżył się do wiosennych 
szczytów.

Podobne zestawienie porównujące 
Polskę z Wielką Brytanią i Francją ilustru-
je podobieństwa i różnice między tymi kra-
jami (wykres A3). Z jednej strony wszystkie 
trzy omawiane kraje zanotowały gwałtow-
ny wzrost zainteresowania usługą dostawy 
w marcu i kwietniu br., a liczba wyszukiwań 

zwiększyła się ponad pięciokrotnie w stosun-
ku do stycznia i lutego. Popularność hasła 
„z dostawą” w Polsce szybko jednak wróciła 
do poziomu sprzed lockdownu (w okolicach 
czerwca), podczas gdy we Francji i Wielkiej 
Brytanii podwyższony poziom zainteresowa-
nia analizowanymi hasłami utrzymywał się 
dłużej, do połowy sierpnia (Francja) lub przez 
cały badany okres (Wielka Brytania). Z kolei 
w Polsce, po wprowadzeniu nowych ograni-
czeń, nastąpił najszybszy wzrost zaintereso-
wania dostawami produktów.

↘ Wykres A3. Popularność haseł związanych z dostawą produktów do domu we Francji,  
Wielkiej Brytanii i Polsce (odpowiednio: „livraison”, „delivery” i „z dostawą”)  
w 2020 r. 
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Uwaga: wartość 100 oznacza największą dzienną liczbę wyszukiwań dla danego hasła w analizowanym okresie.
Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie Google Trends.
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Wideokonferencje

Druga fala obostrzeń, wprowadzanych 
od początku października, przyniosła zwięk-
szone zainteresowanie narzędziami do te-
lekonferencji. Wzrosty te najmocniej można 
wiązać z wprowadzaniem nauczania zdalne-
go. O ile platformy Zoom i Skype cieszyły się 
w październiku i listopadzie niższym zainte-
resowaniem niż w kwietniu, o tyle platformy 

Meet i Teams przebiły swoje maksymalne 
wyniki z wiosny. Wszystkie analizowane na-
rzędzia były jednak wyraźnie częściej wy-
szukiwane niż przed pandemią. W przypadku 
Skype był to wzrost o ok. 100 proc., w przypad-
ku Zoom o ok. 400 proc., w przypadku Meet 
o ok. 900 proc., a w przypadku Teams o ok. 
10 000 proc. (czyli ok. stukrotny).

↘ Wykres A4. Zainteresowanie wyszukiwaniem narzędzi do wideokonferencji  
w wyszukiwarce Google
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Uwaga: wartość 100 oznacza największą dzienną liczbę wyszukiwań badanych haseł w analizowanym okresie.
Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Google Trends.

W międzynarodowym porównaniu popular-
ności platform w 2020 r. Polska zajmuje pierw-
sze miejsce pod względem zainteresowania 
Microsoft Teams na tle innych platform (Google 

uwzględnia 55 państw, z których ma wystarcza-
jące dane). Google Meet jest najbardziej popu-
larne we Włoszech, Zoom – w Nigerii i Korei Po-
łudniowej, natomiast Skype – w Grecji.
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↘ Wykres A5. Rozkład zainteresowania czterema najpopularniejszymi narzędziami  
do wideokonferencji w Polsce, Włoszech, Grecji i Korei Południowej  
w okresie 01.01-13.11.2020 (w proc.)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Google Trends.
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Edukacja

Wyraźnie zwiększone zainteresowanie na-
rzędziami do wideokonferencji idzie w parze ze 
zwiększonym zainteresowaniem niektórymi na-
rzędziami edukacyjnymi. Serwis Brainly cieszył 
się zwiększonym zainteresowaniem od począt-
ku roku szkolnego, a wraz z przejściem do edu-
kacji zdalnej na jesieni zaczął zbliżać się do re-
kordowego poziomu z czerwca. W październiku 
wzrosło też zainteresowanie serwisem Eduelo 

– choć na poziomie ok 40 proc. w porównaniu 
do szczytu zainteresowania z początku kwietnia 
br. W odróżnieniu od pierwszych obostrzeń nie 
wzrosło zainteresowanie serwisem Khan Aca-
demy, natomiast wzrost zainteresowania stroną 
Scholaris wyniósł tylko ok. 40 proc. Od początku 
obostrzeń utrzymuje się wyższe zainteresowanie 
hasłem „kursy online”, co można przypisać też 
częściej podejmowanej pracy zdalnej.

↘ Wykres A6. Zainteresowanie wyszukiwaniem narzędzi do edukacji zdalnej  
w wyszukiwarce Google
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Uwaga: wartość 100 oznacza największą dzienną liczbę wyszukiwań badanych haseł w analizowanym okresie.
Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Google Trends.
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Nowe obostrzenia

2  Zakres analizowanych przez nas danych kończy się 6 listopada. Zdecydowaliśmy, że jest to cezura oddzielająca 
wpływ 2. fali pandemii od dwóch innych kluczowych czynników, czyli ogłoszenia przez media Joe Bidena jako zwy-
cięzcy amerykańskich wyborów prezydenckich oraz ogłoszenia przez firmy Pfizer i BioNTech 90 proc. skuteczności 
opracowanej szczepionki. 

Do 9.10.2020 większość obostrzeń miała 
charakter lokalny, wprowadzany tylko w po-
wiatach z krytyczną sytuacją epidemiczną, 
zgodnie z podziałem na strefy: zieloną, żółtą 
i czerwoną. Na terenie całego kraju funkcjo-
nowały pomniejsze obostrzenia wynikające 

ze stanu epidemii, związane m.in. z obowiąz-
kiem zakrywania nosa i ust w zamkniętych 
przestrzeniach, wyłączeniem części miejsc 
w obiektach sportowych i kulturalnych, ogra-
niczeniem liczności zgromadzeń publicznych 
i imprez okolicznościowych.

↘ Rysunek A1. Oś czasu wybranych restrykcji wprowadzanych w Polsce na jesieni 2020 r. 

10.10 – objęcie całej Polski 
              „żółtą strefą”. 
              Nakaz zakrywania 
              nosa i ust

15.10 – „godzina 
               dla seniorów” 
               w sklepach

17.10 – zaostrzenie zasad „żółtej 
              i czerwonej strefy”. 
              Edukacja zdalna w szkołach 
              ponadpodstawowych

30.10 – zamknięcie 
               cmentarzy do 2.11

24.10 – objęcie całej Polski 
               „czerwoną strefą”. 
                Gastronomia tylko 
                na wynos, edukacja 
                zdalna w klasach IV-VIII

09.11 – edukacja zdalna 
               w klasach I-III. 
               Ograniczenia działalności
               galerii handlowych, 
               zamknięcie placówek 
               kultury

Źródło: opracowanie własne PIE.

Giełda

O ile pierwsza fala zakażeń i radykalne 
lockdowny obejmujące m.in. zamykanie szkół 
oraz związana z tym duża doza niepewności 
spowodowały znaczne spadki na giełdach, o tyle 
październikowy wzrost liczby zarażonych wiru-
sem SARS-CoV-2 i wprowadzane (na mniejszą 
skalę) obostrzenia nie przyniosły tak gwałtow-
nych ruchów na parkietach. Widać to na przy-
kładzie giełdy francuskiej. 

W marcu, a więc już po pierwszych do-
niesieniach dotyczących złej sytuacji w całej 

Europie, przede wszystkim we Włoszech indek-
sy giełdowe spadały nawet o ponad 30 proc. 
w porównaniu do początku miesiąca, by pod 
koniec marca osiągnąć wartość ok. 20 proc. 
mniej. Podobne spadki obserwowaliśmy wtedy 
na wszystkich analizowanych przez nas parkie-
tach, co opisywaliśmy również w kolejnych edy-
cjach Monitoringu. 

W październiku i na początku listopada2 
mamy do czynienia z sytuacją zgoła odmienną. 
Patrząc na wartości w odniesieniu do szczytu 
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↘ Wykres A7. Zmiany wartości indeksów na giełdach we Francji w marcu 2020 r. w odniesieniu  
do najwyższej wartości w tym miesiącu
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Źródło: opracowanie własne PIE.

↘ Wykres A8. Zmiany wartości indeksów na giełdach we Francji w okresie 1.10-6.11.2020 
w odniesieniu do najwyższej wartości w tym okresie (CAC 40 vs CAC Technology)
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Źródło: opracowanie własne PIE.
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osiągniętego przez francuskie indeksy w okre-
sie 1.10-6.11.2020 możemy zauważyć, że w naj-
gorszym dla nich momencie tracą na wartości 
ok. 10 proc., przy czym już na początku listo-
pada wracają do maksymalnych poziomów 
osiąganych w analizowanym okresie. Możemy 
stwierdzić, że 2. fala pandemii, przynajmniej 
w okresie ujętym w niniejszym aneksie, w zde-
cydowanie mniejszym stopniu wpłynęła na in-
deksy giełdowe niż miało to miejsce wiosną. 
Podobne wyniki osiągały parkiety innych anali-
zowanych przez nas giełd. Właściwie wszystkie 
na początku listopada plasowały się na tych sa-
mych poziomach co na początku października, 

a niektóre – jak w przypadku indeksów indyj-
skich czy amerykańskich – osiągnęły poziom 
wyższy o kilka punktów procentowych. W przy-
padku 2. fali pandemii nie widzimy również róż-
nicy między indeksami głównymi a technolo-
gicznymi. Za taką reakcję giełd odpowiadają 
przede wszystkim: mniejsze poczucie niepew-
ności związane z przynajmniej częściową wie-
dzą dotyczącą skutków pandemii COVID-19, 
węższy zakres obostrzeń wprowadzanych przez 
rządy poszczególnych państw w porównaniu do 
wiosennego lockdownu oraz lepsze przygoto-
wanie państw w zakresie polityki gospodarczej 
i odpowiedzi na kryzys. 

Źródła danych:
Google Trends (2020), https://trends.google.com/trends/ [dostęp: 06.11.2020].
(www1) (2020), https://www.investing.com/ oraz https://finance.yahoo.com/?guccounter=1  

[dostęp: 06.11.2020].





Polski Instytut Ekonomiczny
Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy, 
którego historia sięga 1928 roku. Obszary badawcze Polskiego 
Instytutu Ekonomicznego to przede wszystkim handel zagraniczny, 
makroekonomia, energetyka i gospodarka cyfrowa oraz analizy 
strategiczne dotyczące kluczowych obszarów życia społecznego 
i publicznego Polski. Instytut zajmuje się dostarczaniem analiz i ekspertyz 
do realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, a także 
popularyzacją polskich badań naukowych z zakresu nauk ekonomicznych 
i społecznych w kraju oraz za granicą.


