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Komentarz ekonomiczny

Rzgdowa tarcza antykryzysowa

Piotr Bielski, +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. +48 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl

Rzad przedstawit program ratunkowy (,Tarcza antykryzysowa") ukierunkowany na wsparcie gospodarki i przeciwdziatanie skutkom
koronawirusa. Catkowita wartos¢ programu zostata oszacowana na 212 mild zt (ok. 9% PKB), w tym 67 mld zt stanowig faktyczne
wydatki sektora finanséw publicznych (ok. 3% PKB), 75 mld zt to narzedzia ptynnosciowe ze strony rzagdu a 70 mld zt wsparcie
ptynnosci przez NBP.

Wiekszo$¢ zaprezentowanych dziatann jest potrzebna i powinna pomoéc ztagodzi¢ negatywne skutki gospodarczego szoku
wywotanego przez epidemig Covid-19. W szczeg6lnosci dziatania chronigce pracownikéw / konsumentéw, stanowigce wsparcie dla
firm i zapewniajace ptynno$¢ oraz ptynne finansowanie zastuguja na pozytywna ocene. Naturalnie rodzg sie pytania: czy rozmiar
programu jest wystarczajacy, czy rzad mogtby zrobi¢ wiecej? Rzadowa "wielka bazooka" wcale nie wyglada na przesadnie duzy
kaliber, wbrew temu co sugerowat prezes NBP podczas prezentacji. W poréwnaniu z programami ogtoszonymi przez inne kraje
europejskie, rozmiar jest raczej umiarkowany (Niemcy, Hiszpania: 15% PKB, Wiochy 18%, Francja ok. 20%). Jednak przedstawiciele
rzadu zadeklarowali, ze program bedzie powigkszany jesli zaburzenia wywotane wirusem okaza sie powazniejsze niz zaktadano.

Wsréd brakujacych elementédw moglibysmy wymieni¢ m.in. brak likwidacji czy choéby zawieszenia podatku bankowego, albo
chociaz ,zafiksowania” go na ustalonym poziomie - zeby unikng¢ karania bankéw za powiekszanie swojego bilansu, gdy zdecyduja
sie stymulowac akcje kredytowa, korzystajac z dodatkowych gwarancji i instrumentu TLTRO zapowiedzianego przez NBP. Innym
potencjalnie uzytecznym dziataniem mogtoby by¢ uwolnienie pienigdzy na firmowych rachunkach split payment VAT - to
poprawitoby ptynnos¢ firm i pomogto w walce z zatorami ptatniczymi.

Nowy fundusz inwestycji publicznych w kwocie 30 mld z}, ktéry ma realizowac wydatki na infrastrukture, szkoty, szpitale, cyfryzacje,
transformacje energetyczng i ochrone $rodowiska, to spora kwota (réwnowarto$¢ ok. 2/3 tgcznych wydatkdéw inwestycyjnych
sektora publicznego z 2019 r.), ale wptyw dziatania tego instrumentu da sie odczu¢ dopiero pdzniej, gdy zostang juz zniesione
obostrzenia epidemiologiczne w gospodarce. Zamystem jest, zeby fundusz wypetnit luke po prawdopodobnym spadku inwestycji
prywatnych. Premier Morawiecki zapewniat, ze fundusz bedzie opierat sie na zupetnie nowych $rodkach a nie pienigdzach
przesunietych z innej kieszeni. Trudno zaktada¢, ze catos¢ wydatkédw uda sie zrealizowa¢ w tym roku, poniewaz projekty
infrastrukturalne zwykle wymagajg czasu. Nie jest tez jasne, czy fundusz bedzie podlegat pod Stabilizujgcg Regute Wydatkowa
(SRW), czy tez bedzie z niej wytaczony jak Fundusz Solidarnosciowy.

Tak czy inaczej, SRW najprawdopodobniej bedzie musiata by¢ czasowo zawieszona (albo przez ogtoszenie stanu nadzwyczajnego
albo przez zmiane prawa umozliwiajacg taki ruch podczas epidemii koronawirusa). Program pomocowy prowadzi¢ bedzie do
pogorszenia sytuacji fiskalnej w 2020 r. Bez nowelizacji budzetu sie nie obejdzie, ale rzad nie zamierza jej robi¢ przed potowa roku,
zeby dac sobie czas na lepsze rozeznanie sytuacji gospodarczej (zwtaszcza, ze Ministerstwo Finanséw wcigz ma duzg poduszke
ptynnosciowa). Jesli wydatki pdjdg w gére o ponad 60 mid zt, we wptywach podatkowych pojawi sie niedobér na ok. 30 mlid zt
wobec planu (przy zatozeniu szoku dla realnego PKB rzedu -3 pkt. proc.) i nie pojawi sie cze$¢ z planowanych dochodéw
jednorazowych (np. wptata optaty przeksztatceniowej OFE z uwagi na prawdopodobne przesuniecie zmian, mozliwe mniejsze
wptywy z aukcji CO2) ), to deficyt w br. mégtby wyraznie przekroczy¢ 100 mld zt. Jednakze, przynajmniej cze$¢ tej luki mogtaby by¢
pokryta ze $rodkéw unijnych wyasygnowanych na walke z epidemig (Coronavirus Response Initiative, w ramach ktérych Polsce
przyznano 7,4 mld €). Potrzeby pozyczkowe mogtyby zatem wzrosng¢ o ok. 70 mld zt. Zwiekszona podaz obligacji prawdopodobnie
zostanie zaabsorbowana gtéwnie przez krajowe banki komercyjne. Pomoze w tym (miejmy nadzieje) uruchomienie programu
skupu papieréw rzadowych przez NBP. Pierwsza operacja przeprowadzona ma by¢ juz dzi$ a tgczna skala zakup6éw bedzie wg
prezesa NBP "wielka" i bedzie szybko rosng¢. Adam Glapinski zadeklarowat tez, ze dostarczanie ptynnosci w ramach operacji repo
bedzie nielimitowane (,repo przeprowadzimy z kazdym bankiem”, by miat tyle ptynnosci ile potrzeba).

Rzad przedstawit program pomocowy okreslony jako ,tarcza antykryzysowa”,
ukierunkowany na wsparcie gospodarki i przeciwdziatanie skutkom koronawirusa.
Catkowita warto$¢ programu zostata oceniona na 212 mid zt, w tym 67 mld zt stanowig
faktyczne wydatki sektora finanséw publicznych (czyli ok. 3% PKB), 75 mld zt to
narzedzia ptynnosciowe ze strony rzadu a 70 mld zt wsparcie ptynnosci przez NBP.

Program skfada sie z pieciu elementéw: Departament Analiz Ekonomicznych:

1. Wsparcie rynku pracy al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

Szacowana wielkos¢ dziatan: 30 mld zt (24 mld zt stanowi¢ bedg wydatki rzgdowe a email: ekonomia@santander.pl
pozostate 6,2 mld zt to instrumenty ptynnosciowe). www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
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- Subsydiowanie pfac: firmy odnotowujgce spadek obrotéw o 25% przez co najmniej 30
dm |.strat§ ?I.bo spadekvobrotovv o/WSA) prze; dwa miesigce i strate choc/ w jednym Wojdiech Mazurkiewicz 22 534 18 86
miesigcu, jesli postanowig utrzymac pracownika, beda mogly zredukowac jego czas
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pracy do 80% i wyptacac tylko 40% ptacy a drugie 40% pokryje rzad (do wysokosci Marcin Sulewski CFA 22 534 18 84

Sredniej ptacy - w 2019r..4918,17 zh). Jesli firma kompletnie nie funkcjonuje, moze
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zdecydowac o ptaceniu tzw. ,postojowego” czesci lub wszystkim pracownikom. Wtedy czas pracy i pface spadajg o potowe (ale nie ponizej
minimalnego wynagrodzenia) z czego potowe oraz sktadki po stronie pracodawcy pokrywa FGSP (koszt: 17 mlid zh).

- Pracujacy na umowach cywilno-prawnych i samozatrudnieni dostajg prawo do odpowiednika ,postojowego wynagrodzenia” w kwocie ok.
2000 zt miesiecznie (80% minimalnej pensji), jesli utracg mozliwos¢ pracy. (koszt: 4,7 mid zt)

- Terminy wszystkich optat administracyjnych, podatkéw i sktadek zostajg odroczone do korica czerwca.
- Wydtuzenie specjalnego zasitku opiekunczego zwigzanego z zamknieciem szkét, jesli zamkniecie szkét zostanie przedtuzone (koszt: 8 mlid z)

- Trzymiesieczne zawieszenie sptat kredytéw (bez rozwigzan systemowych, banki majg przychyla¢ sie do présb klientéw i uprosci¢ procedury)
i odroczenie ptatnosci za media (réwniez bez systemowego rozwigzania, w oparciu o dobrg wole dostawcow).

- Dodatkowe Swiadczenia dla niepetnosprawnych (koszt: 0,6 mid zf)

2. Wsparcie dla firm

Szacowana wielkos$¢ dziatan: 74 mld zt (5 mid zt w wydatkach rzgdowych, 69 mid zt we wsparciu ptynnosciowym).

- wyzszy limit gwarancji de minimis dla sektora MSP do 80% kredytu, co pozwoli wygenerowa¢ dodatkowe 50 mid zt kredytéw,
- mikrokredyty do 5 tys. zt dla firm zatrudniajgcych maksymalnie 9 oséb (1,2 mlid zb).

- utatwienia w leasingu dla sektora transportowego - trzymiesieczne odroczenie rat (1,7 mid z).

- nowe ubezpieczenia i gwarancje KUKE.

- zdolnos¢ kredytowa bedzie analizowana przez banki na podstawie danych firm z 2019 r.

- Terminy w postepowaniach publicznych beda wydtuzone, zniesienie kar za przekroczenie termindw.

- odtozenie ptatnosci sktadek na ubezpieczenie spoteczne na zadanie przedsiebiorcy.

- mozliwos¢ odliczenia straty za 2020 r. w CIT za 2019 r. Limit 5 min zt dla firm, ktére utracg 50% przychoddw (0,6 mlid zb).
- wiecej elastycznosci w rozliczaniu czasu pracy

- wdrozenie JPK odfozone do lipca z kwietnia.

3. Wsparcie systemu ochrony zdrowia

Szacowana wielkos¢ dziatan: 7,5 mld zt, w catosci przeznaczone na wydatki

- Utworzenie nowych szpitali zakaznych, zakup sprzetu, testéw, systemow informacyjnych, transport pacjentow.

4. Bezpieczenstwo systemu bankowego

Szacowana wielkos$¢ dziatan: 70 mld zt dziatan ptynnosciowych

Pakiet srodkéw ptynnosciowych i kapitatowych we wspétpracy z NBP i KNF by zabezpieczy¢ depozyty, procesowanie pfatnosci i dostepnosc
gotowki. W sktad wchodzg trzy ogtoszone juz przez bank centralny dziatania:

- obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej uwalniajgce ok. 40 mid zt
- operacje repo (w skali szacowanej na 30 mld zt, ale prezes NBP jasno wskazat, ze wsparcie potencjalnie bedzie nieograniczone)
We wskazanej wartosci tego elementu programu nie zawierajq sie skup obligacji w wykonaniu NBP i zapowiedziane operacje na wzor TLTRO.

Dodatkowo, banki w pewnych przypadkach bedg mogty funkcjonowac ze wskaznikami kapitatu i ptynnosci ponizej wymaganych. Regulator
pozwoli na wiekszg elastycznos¢ w podejsciu do ryzyka kredytowego i straty rynkowej. Obnizone zostang tez wskazniki adekwatnosci
kapitatowej.

KNF opublikowat juz zestaw dziatari nadzorczych, zawierajgcy m.in.:

- zmiany w zasadach naliczania rezerw, pozwalajace na wytgczenie ekspozycji na mate i mikro-przedsiebiorstwa oraz osoby fizyczne -
pracownikéw w szczegdlnie dotknietych branzach

- obnizenie bufora ryzyka systemowego oraz rozwazenie obnizki bufora O-SlI
- indywidualne podejscie do bufora LCR.

5. Program inwestycyjny

Szacowana wielkos¢ dziatan: 30 mld zt wydatkdw rzadowych.

- Stworzenie nowego funduszu inwestycji publicznych przeznaczonego na budowe drdg, szkét toréw, zmiane energy mix, ochrone
Srodowiska. Fundusz bedzie raczej bazowat na Srodkach polskich a nie europejskich.

Inne kwestie:
Zakaz handlu oraz dostaw towarow w niedziele moze by¢ tymczasowo zawieszony (temat wcigz rozwazany).
Pozwolenia na prace dla obcokrajowcow pracujacych w Polsce bedg automatycznie przedtuzane/odnawiane.

Przetozono wczesniej zaplanowane na ten rok reformy z zakresu uszczelnienia systemu podatkowego oraz emerytalne (wigczajgc w to
kolejny etap wdrozenia pracowniczych planéw kapitatowych, PPK). Przeksztatcenie OFE rowniez moze zostac przetozone do 2021 .

Formalne dokumenty pakietu antykryzysowego, projekt specjalnej ustawy, powinny by¢ zaprezentowane jeszcze w tym tygodniu, a
zaaprobowane w przysztym tygodniu.

& Santander Bank Polska S.A. >



Komentarz ekonomiczny &
19 marca 2020 SClntCIndel'

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informadji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkqg
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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