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Gielda w czasie pandemii

rowadzony przez nas cykl Monitoring
gospodarki cyfrowej byt odpowiedzia
na potrzebe obserwacji tego co dzie-
je sie zruchem w sieci, zainteresowaniami te-
matami cyfrowymi w sieci czy poziomu handlu
elektronicznego (e-commerce) w trakcie pan-
demii COVID-19, gdy spoteczenstwa musiaty
dostosowac sie do nowej sytuacji, w ktorej to
rozwigzania cyfrowe i technologiczne nabieraty

wiekszego znaczenia. Znaczenie to miato row-
niez swoje odbicie na gietdach, gdzie widoczne
byty réznice miedzy poziomem cen spotek tech-
nologicznych a gtéwnymiindeksami gietdowymi.
W niniejszym raporcie kontynuujemy analize in-
deksoéw gietdowych, oprocz tego przedstawiamy
klucz interpretacyjny, ktéry pozwala na udziele-
nie odpowiedzi na pytanie: dlaczego te roznice
sg tak znaczace?

N~ Wykres 31. Zmiany wartosci indeksow na gietdzie francuskiej w poréwnaniu z najwyzsza
tegoroczna wartoscig (CAC40 vs CAC Technology)
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Uwaga: zmiana wzgledem najwyzszego poziomu indeksu w I kwartale 2020r.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Od ostatniej edycji Monitoringu, czyli od
poczatku lipca, wszystkie analizowane przez
nas indeksy technologiczne zanotowaty wzrost.
Réznie natomiast bywato to z indeksami blue

chipéw. Francuski indeks CAC40 znajdowat sie

na poczatku pazdziernika na poziomie 79 proc.
maksymalnych wartosci osigganych w I kwarta-
le 2020 r. To 0 2 p.p. Mniej niz na poczatku lipca.
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W odwrotnym kierunku podagzat CAC Techno-
logy, ktory znalazt sie na poziomie 98,4 proc.
wartosci (wzrost 0 4,7 p.p.). Tym samym réznica
miedzy indeksami technologicznym a gtéwnym

na paryskiej gietdzie w zakresie osigganych war-
tosci, w poréwnaniu z najwyzszymi wartosciami
osigganymi w I kwartale tego roku, zwiekszyta
sie do 19,4 p.p.

N~ Wykres 32. Zmiany wartosci indeksow na gietdzie we Frankfurcie w poréwnaniu z najwyzsza
tegoroczna wartoscia (DAX vs TecDAX)
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Uwaga: zmiana wzgledem najwyzszego poziomu indeksu w I kwartale 2020r.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Najmniejsze roznice, tak miedzy analizowa-
nymi przez nas indeksami, jak i zmiang wartosci
od lipca do poczatku pazdziernika, zanotowaty in-
deksy niemieckie. DAX poprawit swoje wartosci
w odniesieniu do maksimoéw z I kwartatu 0 0,4 p.p.
i znalazt sie na poziomie 92 proc. Nieco wiecej,
bo 00,9 p.p. poprawit swoj wynik indeks TecDAX.
Tym samym réznica miedzy indeksami zwiekszyta
sie nieznacznie i wyniosta 1,4 p.p. i dalej pozostaje
najmniejsza w poréwnaniu do wszystkich analizo-
wanych w niniejszym raporcie parkietow.

Para indekséw amerykanskich byta je-
dyna, w ktdrej podczas ostatnich 3 miesiecy

wiekszy wzrost w odniesieniu do maksymal-
nych wartosci osigganych w I kwartale zanoto-
wat indeks blue chipéw niz indeks technologicz-
ny. S&P 500 zblizyt sie do swych maksymalnych
wartosci 0 4,8 p.p. i 2.10 zanotowat wynik na
poziomie 98,9 proc. NASDAQ 100 na poczatku
miesigca znajdowat sie na poziomie 115,8 proc.
maksimow (wzrost 0 4,3 p.p.). Tym samym roz-
nica miedzy indeksem technologicznym a in-
deksem blue chipdw w odniesieniu do maksy-
malnych wartosci osigganych w I kwartale
wyniosta 16,9 p.p.
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N~ Wykres 33. Zmiany wartosci indekséw na gietdach w Nowym Jorku w poréwnaniu z najwyzsza
tegoroczna wartoscia (S&P 500 vs NASDAQ 100)

140

2\
120 M \’V\/\/\
100 W Mg

80 N

60

40

20

¢}

o o o o o o o o I o
N N N N N N N N o N
o o o o o o o o I o
Y 8" N 8 q 8N N 8" [} 8"
pal o [0} < 1Q) © N 9] & ]
o o o o o o o o 8‘) -
— S&P 500 I kw. — NASDAQ 100 I kw.

Uwaga: zmiana wzgledem najwyzszego poziomu indeksu w I kwartale 2020 .
Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

N~ Wykres 34. Zmiany wartosci indeksow na gietdzie indyjskiej w poréwnaniu z najwyzsza
tegoroczna wartoscia (NIFTY 50 vs NIFTY IT)
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Uwaga: zmiana wzgledem najwyzszego poziomu indeksu w I kwartale 2020 .
Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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Indeksy indyjskie byty z kolei tymi, ktére
w ostatnich miesigcach rosty najszybciej. NI-
FTY 50 zwiekszyt swa wartos¢ w odniesieniu
do maksimoéw z I kwartatu o 5,3 p.p. (i na po-
czatku pazdziernika znalazt sie na poziomie

92,4 proc.). Z kolei NIFTY IT na poczatku
pazdziernika byt na poziomie 119,9 proc.
maksimoéw osigganych w I kwartale 2020 r.
(wzrost 0 27,1 p.p. w poréwnaniu z poczat-
kiem lipca).

~ Wykres 35. Zmiany wartosci indekséw na gietdzie w Warszawie w poréwnaniu z najwyzszg
tegoroczna wartoscia (WIG20 vs WIG Tech)
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Uwaga: zmiana wzgledem najwyzszego poziomu indeksu w I kwartale 2020 .

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Kazdy parkiet czyms sie wyrdznia, tak tez
jest z polska gietda. Wsrdd analizowanych indek-
séw réznica miedzy indeksem technologicznym
a indeksem blue chipdw wynosita na poczatku
pazdziernika 43,1 proc. w odniesieniu do maksy-
malnych wartosci osigganych w I kwartale tego
roku. O ile WIG20 od lipca stracit na wartosci
04,5 p.p., 0 tyle WIG Tech wzrést 0 5,5 p.p. w od-
niesieniu do interesujacych nas poziomow.

Tendencje widoczne przy poréwnaniu
gtownych indeksow z indeksami technologiczny-
mi sa jeszcze bardziej wyrazne, jesli wezmiemy

pod uwage poszczegolne spotki. Sposrod sze-
sciu spotek wybranych z polskiego parkietu
wartos$¢ dwoch (Sygnity, Data Walk) wyniosta
prawie trzykrotnosc¢ ich wartosci ze stycznia.
O ponad 30 proc. wzrosta wartos¢ CD Projekt,
a ponad 50 proc. wartosc¢ Dino Polska. Znacza-
co spadta natomiast wartosc¢ akcji PKO BP i LPP
(odpowiednio o 41 proc. i 23 proc.). Sposrod wy-
branych spotek najbardziej rosng technologicz-
ne (Sygnity, Data Walk, CD Projekt), a takze Dino
Polska. Tracity natomiast na wartosci spotki
zwigzane z dziatalnoscig bankowa (PKO BP) czy



odziezowa (LPP). Sa to tylko przyktady, na pod-
stawie ktéorych nie mozna wyciggac¢ ogdlnych
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wnioskow, obrazujg jednak tendencje przedsta-
wione we wczesniejszych akapitach.

y Wykres 36. Zmiany wyceny wybranych spétek gietdowych w 2020 r. (2.01.2020 = 100)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych stoog.pl [dostep: 07.10.2020].

W pierwszych trzech edycjach monito-
ringu porownywaliSmy gietdowe indeksy tech-
nologiczne oraz blue chipéw z innymi interesu-
jacymi nas indeksami. W drugiej edycji byto
to porodwnanie WIG Tech i WIG Games. Z kolei
w trzeciej przygladaliSmy sie amerykarnskim
indeksom biotechnologicznym oraz polskie-
mu WIG Leki. W niniejszym raporcie przyjrze-
lismy sie blizej rowniez konkretnym spotkom

Aktywa niematerialne

z polskiego parkietu. Powyzsze analizy i przy-
toczone dane domagaja sie jednak klucza,
ktory pozwoli zrozumiec obecng sytuacje na
gietdach irozejscie sie indeksow technologicz-
nych z gtdwnymi indeksami poszczegdlnych
parkietédw. Klucz, ktdry proponujemy sktada
sie z trzech czesci. Sg to aktywa niematerialne,
neoklasyczna teoria wartosci oraz finansjaliza-
cja gospodarki.

Waznym elementem ttumaczacym wysokie
wyceny indeksow technologicznych sg aktywa
niematerialne. Sg one definiowane jako skomer-
cjalizowana wiedza (Bank Pekao, 2018), na ktéra

sktadajg sie trzy segmenty aktywow tj. informa-
cje skomputeryzowane, wtasnosc¢ intelektual-
na oraz kompetencje ekonomiczne (Corrado,
Hulten, Sichel, 2005). Istotne jest to, ze wedtug
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niektorych badaczy (Haskel, Westlake, 2018)
mamy dzi$ do czynienia z transformacjg w kie-
runku gospodarki bogatej w aktywa niematerial-
ne (intangible-rich economy), w ktorej inwestycje
w aktywa niematerialne zaczynajg przewyzszac
te w aktywa materialne. Co wazne, duza czesc¢
tych inwestycji nie jest uwzgledniana w staty-
stykach rachunkéw narodowych (Lesniewicz,
Swiecicki, 2020). Jest to istotne, poniewaz zde-
cydowana wiekszos¢ spotek technologicznych,
a wiec tych, ktére w ostatnich miesigcach znacz-
nie zyskujg na wycenach, jest oparta wtasnie
na takich aktywach. Réznice miedzy indeksami
skupiajgcymi firmy technologiczne a sktadajgcy-
mi sie w duzej czesci ze spotek z branz tradycyj-
nych blue chipami mozna - przynajmniej w jakiejs
czesci - wyjasni¢ posiadaniem aktywow niema-
terialnych przez te z pierwszej grupy. Czescio-
wo moze to odpowiadac za réznice widoczng
w porownaniu wskaznika C/WK (cena do warto-
Sci ksiegowej spotki) miedzy spotkami z WIG 20
a WIG Tech. Wskaznik C/WK w mianowniku nie
uwzglednia czesto wartosci marki, patentow
czy know-how, jakie posiada firma (Hayes, 2020),
a wiec tych sktadnikow, ktore sa kluczowe dla
spotek technologicznych. Stad tez wartosc tego

Wspotczesna teoria wartosci

wskaznika dla spotek posiadajacych duzo akty-
wow niematerialnych teoretycznie powinna byc¢
wieksza. Ma to potwierdzenie w danych. Srednia
C/WK dla wszystkich spotek WIG 20 wynosi 4,46
(stan na 5.10.2020.), z kolej dla spotek WIG Tech
wynosi 7,60. Jesli jednak policzymy srednig dla
spotek WIG20 bez tych, ktére wchodza rowniez
w sktad WIG Tech, to wyniesie ona 1,98. Nawet
po uwzglednieniu branzowych charakterystyk
wptywajgcych na nizszg wartos¢ wskaznika nie-
ktérych spotek (Stockwatch, 2019), réznice mie-
dzy spotkami WIG Tech i WIG 20 sg znaczace.

Jest to tym bardziej istotne, ze w ostatnich
latach nabrat rozpedu wyscig technologiczny
napedzany m.in. rywalizacjg chirisko-amery-
kaniska, zmianami klimatycznymi czy pandemia
COVID-19. Wyscig ten w przesztosci rowniez
prowadzit do generowania wtasnosci intelek-
tualnej i innowacji. Dzis jego efektem w jeszcze
wiekszym stopniu sg aktywa niematerialne, bo
rywalizacja dotyczy m.in. wykorzystania danych
czy algorytmow, ale takze bardziej ,klasycznych”
(tj. uwzglednianych chociazby w klasyfikacji wy-
datkéw jako inwestycje) kategorii aktywow nie-
materialnych jak wydatki na badania i rozwoj czy
wtasnosc intelektualna.

Istotnym watkiem, ktory nalezy poruszyc¢
przy szukaniu przyczyn wysokich wycen najwiek-
szych spotek gietdowych, jest problem postrze-
gania wartosci. W krajach kapitalizmu zachod-
niego dominuje dzis poglad, zgodnie z ktérym
jest ona wyznaczana przez cene rynkowa (co
mozemy nazwac neoklasyczna teorig wartosci),
a nie odwrotnie. W zwigzku z tym przyjmujemy,
ze cos jest tyle warte, ile ktos chce za to zapta-
ci¢. Nie jest to jednak jedyna mozliwa definicja
wartosci, moze nawet prowadzi¢ do réznego
typu problemow. Krytycznie do neoklasycznej
teorii wartosci odnosi sie w swojej najnowszej

ksiazce Mariana Mazzucato (2019). Wtosko-ame-
rykariska ekonomistka zwraca uwage, ze jesli
o wartosci decyduje cena wyznaczana na rynku,
to przestajemy odrézniac tych, ktorzy tworza
wartos¢ (value creation) od tych, ktorzy ja zagar-
niaja (value extraction), czerpiac z niej zysk. Co
rownie istotne, wartos¢ determinowana przez
cene prowadzi do tautologii - za pomoca ceny
mierzy sie wartosc, a wartosciowe jest to co po-
siada cene. To zapetlenie prowadzi do problemu
racjonalnosci wyceny spotek i braku mozliwosci
reagowania na ich przewartosciowanie. Neokla-
syczna teoria wartosci nie posiada narzedzi,



ktore ostrzegatyby przed pojawiajaca sie barika
spekulacyjna. Jest to szczegodlnie wazne, jesli

Finansjalizacja
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wezmiemy rowniez pod uwage zjawisko finan-
sjalizacji gospodarki.

Finansjalizacja w interesujagcym nas tu
aspekcie polega na tym, ze wartos¢ nominalna
Swiatowych aktywoéw finansowych przynajmniej
kilkukrotnie przewyzsza wartosc¢ swiatowego pro-
duktu krajowego brutto (Gumuta, 2015). ,Pytanie,
dlaczego nie pojawia sie inflacja, skoro mamy do
czynienia ze zjawiskiem, ktdore poprzez analogie
do czaséw socjalizmu mozna by nazwac ,nawisem
inflacyjnym”. Szczesliwie zdecydowana wiekszos¢
pienigdza nie ,atakuje” sfery realnej, lecz cyrkulu-
je w sferze finansowej: kupuje sie akcje, obligacje,
instrumenty pochodne, ktore zndéw zamienia sie
na pienigdz, a ten z kolei zamienia sie na cos inne-
g0” (Gumuta, 2016). Oznacza to nie tylko istnienie
wspomnianej wyzej nierdwnowasgi, ale rowniez po-
tencjalng mozliwosc¢ przewartosciowania aktywow
finansowych, jakimi sa miedzy innymi akcje spotek.

Biorac pod uwage przywotang wyzej neo-
klasyczna teorie wartosci oraz opisane tu zjawi-
sko finansjalizacji warto zastanowic sie czy war-
tosc rynkowa jest tozsama z wartoscia realna
spotki. Jesli bowiem swiat finanséw odrywa sie
od gospodarki realnej, mozemy przypuszczac,
ze wycena rynkowa instrumentéw finansowych
- w tym akcji - moze nie odzwierciedlac ich
wartosci realnej, a mimo tego, zgodnie z domi-
nujgca neoklasyczna teorig wartosci, nie bedzie
budzita podejrzen. W gospodarce, w ktorej war-
tosc¢ aktywow finansowych kilkukrotnie prze-
wyzsza wartos¢ PKB, odchylenia od wartosci
realnej, szczegdlnie aktywow finansowych jaki-
mi sg akcje, moga wiec by¢ bardziej znaczace
niz w sytuacji réwnowagi sfery finansowej i sfery
realnej.

N Tabela 2. Poréwnanie wynikow gietdowych i wynikdw gospodarki realnej w kryzysie finansowym
w latach 2007-2009 i obecnie (w proc.)

12.2007 PKB Max I kwartat 2020 Prognoza PKB

_ 12.2007
Gietda
-12.2008 | -12.2009 W 2009 T. -2.10.2020T. na 2020r.
-30,9 28 -22,8 46
262 i 57 i -8,0 : 7,8
-29,9 -2,9 =211 -12,5
-24,0 i -2,5 1,1 -8,0

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

W IV edycji Monitoringu gospodarki cyfrowej
zwrocilisSmy rowniez uwage, ze o ile kryzys finan-
sowy lat 2007-2009 znaczgco przyczynit sie do
recesji w gospodarce realnej, o tyle dzisiejsze

zawirowania gospodarcze zwigzane z COVID-19,
ktore dotykaja przede wszystkim gospodarki
realnej, wydaja sie oddziatywac¢ w mniejszym
stopniu na sfere finansowa. Te wnioski dalej
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znajdujg potwierdzenie w danych. W tabeli 2
[zaktualizowana tabela z IV edycji Monitoringu]
mozemy zobaczyc¢, ze w porownaniu z analizami
lipcowymi, gtdwne indeksy gietdowe utrzymuja
swojg wartos¢ maksimoéw odniesieniu do wyni-
kow osiggnietych w I kwartale 2020 r. Tegorocz-
ne informacje dotyczace spadku PKB o wartosci
nienotowane w XXI wieku oraz zwigzana z tym
niepewnosc¢ dotyczaca nastepnych lat dopro-
wadzity - przynajmniej tak sie wydaje w tym mo-
mencie - do gwattownych wahan na swiatowych
gietdach jedynie w pierwszych miesigcach pan-
demii. W kolejnym okresie wartosci indekséw
wracaty do poziomow osiaganych przed pande-
mig, a w przypadku indeksow technologicznych,
nawet je przebity. Jesli wezmiemy do tego pod
uwage, ze rok 2019 byt kolejnym rokiem gietdo-
wej hossy na wielu Swiatowych rynkach i ocze-
kiwanie na korekte byto duze (Lewis, 2020), to
dzisiejsza sytuacje na rynkach akcji mozna na-
zwac wyjatkowa.

Wieksza wycena spotek technologicznych
ma swojg podstawe m.in. w posiadanych przez
te spotki, a nie zawsze widocznych w sprawoz-
daniach, aktywach niematerialnych. O ile jednak
aktywa te sg pewna podstawa do wyzszej wyce-
ny, o tyle efekt ten jest wzmacniany przez zja-
wisko finansjalizacji gospodarki. Kryzys finanso-
wy w latach 2007-2009 odcisnat pietno na catej
gospodarce, zas kryzys gospodarczy zwigzany
z pandemig COVID-19 wydaje sie w duzo mniej-
szym stopniu uderza¢ w sfere finansowa. Dodat-
kowym elementem, o ktérym nie wspominalismy
we wczesniejszych fragmentach, jest nasladow-
nictwo inwestoréw. Akcje spdtek technologicz-
nych od dtuzszego czasu przynoszg najwieksze
zyski. W zwigzku z czym nie brak chetnych naich
zakup. StaraliSmy sie pokazac, ze tak naprawde
nie wiemy jaka realng wartosc posiadajg te spot-
ki, a w dominujacym mysleniu o wartosci eko-
nomicznej brakuje narzedzi, ktore ostrzegatyby
przed bankami, w tym barikami na rynkach akcji.
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raporcie Monitoring gospodarki

cyfrowej. Trzy kwartaty przyspie-

szonej cyfryzacji opisalismy sytu-
acje w Polsce do korica wrzesnia. Byt to okres
pierwszej, wiosennej fali obostrzen w zyciu
gospodarczym i spotecznym, nastepnie po-
luzowania restrykcji w okresie wakacyjnym,
az do poczatku jesieni, gdy liczba raportowa-
nych zarazen rosta, ale rzad nie decydowat
sie na wprowadzenie nowych obostrzen ma-
jacych istotne znaczenie z punktu widzenia
przenoszenia codziennych aktywnosci oby-
wateli do sieci. Niniejszy aneks uzupetnia te
analize o kolejny okres - dane z pazdzierni-
ka i poczatkow listopada, gdy do gospodarki
powrocity restrykcje polegajace na wprowa-
dzeniu nauki zdalnej w szkotach (poczatko-
wo srednich, nastepnie stopniowo rowniez
w podstawowych) oraz zamknieciu niektérych

E-commerce. Gdzie jestesmy?

sklepow, a nad krajem zawisto widmo narodo-
wej kwarantanny*.

Réznice miedzy wiosng a jesienia wi-
dac¢ we wszystkich omawianych przez nas
obszarach. W przypadku e-commerce wiosen-
ne ograniczenia w funkcjonowaniu sklepow
byty znacznie silniejszym impulsem do prze-
noszenia zakupow do sieci niz te zastosowa-
ne jesienia. Znacznie mniejsze jest tez obec-
nie zainteresowanie zamawianiem towarow
czy ustug do domu. Inaczej ksztattowato sie
rowniez zainteresowanie wyszukiwaniem
najpopularniejszych narzedzi do wideokon-
ferencji i spotkan. W przypadku indeksoéw
gietdowych reakcje na parkietach przypomi-
naty te z wiosny jedynie pod katem trendu
wywotanego obostrzeniami, roznity sie nato-
miast znaczaco wielkoscig zmian osigganych
wartosci.

Ostatnie tygodnie wyraznie wskazuja
na inne reakcje konsumentow zwiazane z je-
sienng falag zarazen i ograniczen spoteczno-
-gospodarczych. Przede wszystkim wzrost
zainteresowania handlem internetowym byt
mniej gwattowny. Patrzac na dane o liczbie
handlujacych, liczbie transakcji czy warto-
Sci sprzedazy mozna zauwazyc, ze jesienia
reakcje byty spokojniejsze niz wiosng. Dane
na wykresie A1 ilustruja to zjawisko. W marcu
i kwietniu gwattownie wzrastata liczba sprze-
dajgcych, nawet o ponad 1,4 proc. w ciggu
miesigca. W pazdzierniku - byto to co najwy-
zej nieco powyzej 0,5 proc., w pierwszym ty-
godniu listopada ok. 0,9 proc. Z jednej strony
wyttumaczeniem nizszego tempa zmian jest
znacznie wyzsza baza, jednak bezwzgledna
liczba nowych sprzedawcoéw w pazdzierniku

byta trzykrotnie nizsza niz w kwietniu, szczy-
towym momencie rozwoju polskiego e-com-
merce. Najwazniejszym jednak powodem jest
mniejszy zakres wprowadzonych ograniczen
i pozostawienie wiekszej liczby otwartych
sklepow.

Podobna sytuacje mozna zaobserwowac
analizujac zainteresowanie konsumentow do-
stawami i dowozem produktéw zakupionych
przez internet (wykres A2). Tu liczba wyszuki-
wan w kwietniu byta ponad trzykrotnie wyzsza
niz przed pandemiag, natomiast poziom zain-
teresowania tego typu ustugami w pazdzierni-
ku jest jedynie o potowe wyzszy niz w okre-
sie wakacyjnym i ponad dwukrotnie nizszy niz
w szczycie wiosennych ograniczen. Wpraw-
dzie w pazdzierniku i na poczatku listopada
okres oczekiwania na dostawe ze sklepow

* Do momentu przekazania raportu do druku nie zapadta decyzja o jej wprowadzeniu.
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~ Wykres A1. Srednia ruchoma (4-tygodniowa) zmiany liczby sprzedajgcych na jednej
z najpopularniejszych polskich platform handlu internetowego (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

~ Wykres A2. Popularno$¢ wyszukiwania haset,,zdowozem” i,z dostawg” w Polsce
(miara syntetyczna)

60

. A
) // \L
B AN //\/ \\,\ /,—/\/\_/\J

10

(0]
o o o o o o o o o o o o
pal pal N N N N N N N N N N
o O o o o o o o e} o o e}
N 8 [N 8] 8 (s} 8] 8 (s 8] 8
+H o - o o < 0O © NS o} (o) o
o e} o le} (e} o o] o o e} ha

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie Google Trends.
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spozywczych i supermarketéw oferujgcych
mozliwosc¢ dostawy produktéow do domu wydtu-
zyt sie znaczaco, jednak ogdlny poziom sprze-
dazy internetowej nie zblizyt sie do wiosennych
szczytow.

Podobne zestawienie porownujace
Polske z Wielka Brytania i Francjg ilustru-
je podobienstwa i réznice miedzy tymi kra-
jami (wykres A3). Z jednej strony wszystkie
trzy omawiane kraje zanotowaty gwattow-
ny wzrost zainteresowania ustugg dostawy
w marcu i kwietniu br., a liczba wyszukiwan

zwiekszyta sie ponad pieciokrotnie w stosun-
ku do stycznia i lutego. Popularnos¢ hasta
,Z dostawg” w Polsce szybko jednak wrécita
do poziomu sprzed lockdownu (w okolicach
czerwca), podczas gdy we Francji i Wielkiej
Brytanii podwyzszony poziom zainteresowa-
nia analizowanymi hastami utrzymywat sie
dtuzej, do potowy sierpnia (Francja) lub przez
caty badany okres (Wielka Brytania). Z kolei
w Polsce, po wprowadzeniu nowych ograni-
czen, nastapit najszybszy wzrost zaintereso-
wania dostawami produktow.

y Wykres A3. Popularnos$c¢ haset zwigzanych z dostawg produktéw do domu we Francji,
Wielkiej Brytanii i Polsce (odpowiednio: ,livraison”, ,delivery” i,z dostawg”)
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Uwaga: wartos$¢ 100 oznacza najwiekszg dzienna liczbe wyszukiwar dla danego hasta w analizowanym okresie.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie Google Trends.



Wideokonferencje
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Druga fala obostrzen, wprowadzanych
od poczatku pazdziernika, przyniosta zwiek-
szone zainteresowanie narzedziami do te-
lekonferencji. Wzrosty te najmocniej mozna
wigzac z wprowadzaniem nauczania zdalne-
go. O ile platformy Zoom i Skype cieszyty sie
w pazdzierniku i listopadzie nizszym zainte-
resowaniem niz w kwietniu, o tyle platformy

Meet i Teams przebity swoje maksymalne
wyniki z wiosny. Wszystkie analizowane na-
rzedzia byty jednak wyraznie czesciej wy-
szukiwane niz przed pandemig. W przypadku
Skype byt to wzrost o ok. 100 proc., w przypad-
ku Zoom o ok. 400 proc., w przypadku Meet
0 ok. 900 proc., a w przypadku Teams o ok.
10 000 proc. (czyli ok. stukrotny).

N~ Wykres A4. Zainteresowanie wyszukiwaniem narzedzi do wideokonferencji

w wyszukiwarce Google
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Uwaga: wartos¢ 100 oznacza najwieksza dzienna liczbe wyszukiwar badanych haset w analizowanym okresie.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Google Trends.

W miedzynarodowym poréwnaniu popular-
nosci platform w 2020 r. Polska zajmuje pierw-
sze miejsce pod wzgledem zainteresowania
Microsoft Teams na tle innych platform (Google

uwzglednia 55 panstw, z ktérych ma wystarcza-
jace dane). Google Meet jest najbardziej popu-
larne we Wtoszech, Zoom - w Nigerii i Korei Po-
tudniowej, natomiast Skype - w Grecji.
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N~ Wykres A5. Rozktad zainteresowania czterema najpopularniejszymi narzedziami

do wideokonferencji w Polsce, Wtoszech, Grecji i Korei Potudniowej
w okresie 01.01-13.11.2020 (w proc.)

Polska Wtochy

Korea Potudniowa Grecja
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Google Trends.
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Wyraznie zwiekszone zainteresowanie na-
rzedziami do wideokonferencji idzie w parze ze
zwiekszonym zainteresowaniem niektérymi na-
rzedziami edukacyjnymi. Serwis Brainly cieszyt
sie zwiekszonym zainteresowaniem od poczat-
ku roku szkolnego, a wraz z przejsciem do edu-
kacji zdalnej na jesieni zaczat zblizac sie do re-
kordowego poziomu z czerwca. W pazdzierniku
wzrosto tez zainteresowanie serwisem Eduelo

- choc¢ na poziomie ok 40 proc. w poréwnaniu
do szczytu zainteresowania z poczatku kwietnia
br. W odrdéznieniu od pierwszych obostrzen nie
wzrosto zainteresowanie serwisem Khan Aca-
demy, natomiast wzrost zainteresowania strong
Scholaris wynidst tylko ok. 40 proc. Od poczatku
obostrzen utrzymuje sie wyzsze zainteresowanie
hastem ,kursy online”, co mozna przypisac tez
czesciej podejmowanej pracy zdalnej.

~ Wykres A6. Zainteresowanie wyszukiwaniem narzedzi do edukacji zdalnej

w wyszukiwarce Google
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Uwaga: wartos¢ 100 oznacza najwieksza dzienng liczbe wyszukiwan badanych haset w analizowanym okresie.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Google Trends.
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Nowe obostrzenia

D0 9.10.2020 wiekszos¢ obostrzen miata
charakter lokalny, wprowadzany tylko w po-
wiatach z krytyczng sytuacjg epidemiczng,
zgodnie z podziatem na strefy: zielong, zo6ttg
i czerwonag. Na terenie catego kraju funkcjo-
nowaty pomniejsze obostrzenia wynikajgce

ze stanu epidemii, zwigzane m.in. z obowiagz-
kiem zakrywania nosa i ust w zamknietych
przestrzeniach, wytgczeniem czesci miejsc
w obiektach sportowych i kulturalnych, ogra-
niczeniem licznosci zgromadzen publicznych
i imprez okolicznosciowych.

~ Rysunek Ai. O$ czasu wybranych restrykcji wprowadzanych w Polsce na jesieni 2020 .

10.10 - objecie catej Polski
,Z0tta strefg”.
Nakaz zakrywania
nosa i ust

i czerwonej strefy”.

Edukacja zdalna w szkotach
ponadpodstawowych

17.10 - zaostrzenie zasad , z6ttej

30.10 - zamknigcie
cmentarzy do 2.11

B e R R — N

15.10 - ,godzina
dla senioréw”
w sklepach

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Gietda

24.10 - objecie catej Polski
,Czerwona strefg”.
Gastronomia tylko
na wynos, edukacja
zdalna w klasach IV-VIII

09.11 - edukacja zdalna
w klasach I-III.
Ograniczenia dziatalnosci
galerii handlowych,
zamkniecie placéwek
kultury

O ile pierwsza fala zakazen i radykalne
lockdowny obejmujace m.in. zamykanie szkot
oraz zwiazana z tym duza doza niepewnosci
spowodowaty znaczne spadki na gietdach, o tyle
pazdziernikowy wzrost liczby zarazonych wiru-
sem SARS-CoV-2 i wprowadzane (na mniejsza
skale) obostrzenia nie przyniosty tak gwattow-
nych ruchow na parkietach. Widac¢ to na przy-
ktadzie gietdy francuskie;j.

W marcu, a wiec juz po pierwszych do-
niesieniach dotyczacych ztej sytuacji w catej

Europie, przede wszystkim we Wtoszech indek-
sy gietdowe spadaty nawet o ponad 30 proc.
w poréwnaniu do poczatku miesiaca, by pod
koniec marca osiggnac¢ wartosc¢ ok. 20 proc.
mniej. Podobne spadki obserwowalismy wtedy
na wszystkich analizowanych przez nas parkie-
tach, co opisywalismy réwniez w kolejnych edy-
cjach Monitoringu.

W pazdzierniku i na poczatku listopada?
mamy do czynienia z sytuacjg zgota odmienng.
Patrzac na wartosci w odniesieniu do szczytu

2 Zakres analizowanych przez nas danych koriczy sie 6 listopada. Zdecydowalismy, ze jest to cezura oddzielajgca
wptyw 2. fali pandemii od dwdéch innych kluczowych czynnikéw, czyli ogtoszenia przez media Joe Bidena jako zwy-
ciezcy amerykariskich wyboréw prezydenckich oraz ogtoszenia przez firmy Pfizer i BioNTech 90 proc. skutecznosci
opracowanej szczepionki.
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~ Wykres A7. Zmiany wartosci indekséw na gietdach we Francji w marcu 2020 r. w odniesieniu

do najwyzszej wartosci w tym miesigcu
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

~ Wykres A8. Zmiany wartosci indekséw na gietdach we Francji w okresie 1.10-6.11.2020

w odniesieniu do najwyzszej wartosci w tym okresie (CAC 40 vs CAC Technology)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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osiggnietego przez francuskie indeksy w okre-
sie 1.10-6.11.2020 mozemy zauwazyc¢, ze w naj-
gorszym dla nich momencie tracg na wartosci
ok. 10 proc., przy czym juz na poczatku listo-
pada wracajg do maksymalnych poziomow
osigganych w analizowanym okresie. Mozemy
stwierdzi¢, ze 2. fala pandemii, przynajmniej
w okresie ujetym w niniejszym aneksie, w zde-
cydowanie mniejszym stopniu wptyneta na in-
deksy gietdowe niz miato to miejsce wiosna.
Podobne wyniki osiggaty parkiety innych anali-
zowanych przez nas gietd. Wtasciwie wszystkie
na poczatku listopada plasowaty sie na tych sa-
mych poziomach co na poczatku pazdziernika,

Zrddta danych:

a niektore - jak w przypadku indekséw indyj-
skich czy amerykanskich - osiggnety poziom
wyzszy o kilka punktéw procentowych. W przy-
padku 2. fali pandemii nie widzimy réowniez réz-
nicy miedzy indeksami gtdwnymi a technolo-
gicznymi. Za taka reakcje gietd odpowiadaja
przede wszystkim: mniejsze poczucie niepew-
nosci zwigzane z przynajmniej czesciowa wie-
dza dotyczaca skutkow pandemii COVID-19,
wezszy zakres obostrzen wprowadzanych przez
rzady poszczegolnych panstw w poréwnaniu do
wiosennego lockdownu oraz lepsze przygoto-
wanie panstw w zakresie polityki gospodarczej
i odpowiedzi na kryzys.

Google Trends (2020), https://trends.google.com/trends/ [dostep: 06.11.2020].

(wwwi) (2020), https://www.investing.com/ oraz https://finance.yahoo.com/?guccounter=1

[dostep: 06.11.2020].






Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy,
ktorego historia siega 1928 roku. Obszary badawcze Polskiego
Instytutu Ekonomicznego to przede wszystkim handel zagraniczny,
makroekonomia, energetyka i gospodarka cyfrowa oraz analizy
strategiczne dotyczace kluczowych obszardw 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.
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