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Na dzisiejszym posiedzeniu RPP stopy procentowe zostaly obnizone o 50 pb
(stopa referencyjna do 0,50%), a program skupu aktywow przez NBP zostat
rozszerzony o obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa. Ponadto rzad
przedstawit zatozenia programu nieoprocentowanych 3-letnich pozyczek dla firm
o facznej wartosci 100 mlid zh. Ok. 60% wartosci pozyczek nie bedzie podlegac
zwrotowi, o ile firmy spetnig warunki zwigzane z utrzymaniem zatrudnienia.
Celem programu jest dostarczenie polskiemu sektorowi przedsiebiorstw taniej
ptynnosci i jednoczesnie zniechecenie do zwolnieA. Program ma by¢
nadzorowany przez PFR, ktéry sfinansuje go poprzez emisje obligacji
gwarantowanych przez Skarb Panstwa. Naszym zdaniem taka konstrukcja
programu oznacza brak negatywnego wptywu na deficyt i dtug publiczny w tym
roku, a cze$¢ bezzwrotna (do 60 mld zt) powinna pojawi¢ sie w statystykach
deficytu dopiero w kolejnych latach (by¢ moze juz w 2021).

Kolejna obnizka stép procentowych przez RPP

Rada Polityki Pienieznej podjeta dzisiaj decyzje o obnizeniu stép procentowych o 50 pb,
w tym stopy referencyjnej do 0,50%, a stopy depozytowej do 0,0%. Zdecydowano tez o
rozszerzeniu programu skupu aktywdéw o bony skarbowe oraz papiery duzne z
gwarancjg Skarbu Panstwa. Umozliwi to sfinansowanie Tarczy Finansowej, o ktérej
poinformowano chwile pézniej (patrz nizej). RPP przypomniata tez w komunikacie o
ofercie kredytu wekslowego na refinansowanie kredytéw udzielonych przedsiebiorcom
przez banki (programy TLTRO uzywane przez EBC, na wzér ktdrych NBP skonstruowat
swoje nowe narzedzie, obejmuja tez refinansowanie kredytéw dla gospodarstw
domowych z wytgczeniem kredytéw na zakup nieruchomosci), nadal nie podajgc
jednak dodatkowych szczegdtdw na ten temat. Po dzisiejsze] obnizce stop
procentowych koszt tego kredytu to 0,55%.

W opublikowanym na stronie internetowej komunikacie decyzje o poluzowaniu polityki
pienieznej RPP argumentowata ryzykiem spadku inflacji ponizej celu w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej za sprawg gorszej globalnej aktywnosci, tanszych
surowcow (ropa i niektdre zywnosciowe) i ostabienia popytu krajowego. W komunikacie
nie ma wyraznej sugestii nt. gotowosci do dalszych obnizek stép, ale tez nie ma jasnego
sygnatu, ze taki krok nalezy wykluczy¢. Naszym zdaniem bazowym scenariuszem jest
utrzymanie stop procentowych bez zmian do konca br., ale faktyczne decyzje RPP bedg
w duzym stopniu uzaleznione od naptywajacych danych i skali recesji gospodarczej,
jaka bedzie z nich wynikac.

Tarcza Finansowa z PFR

Na wspdlnej konferencji premiera Mateusza Morawieckiego i prezesa NBP Adama
Glapinskiego ogtoszono kolejne narzedzie wsparcia finansowego dla firm okreslone
jako Tarcza Finansowa, ktérego kwoty wychodzg ponad to, co juz zostato ogtoszone w
ramach Tarczy Antykryzysowej. Podczas konferencji zaznaczono, ze celem Tarczy
Finansowej jest utrzymanie miejsc pracy, dodajac w trakcie, ze ma to by¢ tez obrona
przed przejeciami firm przez zagraniczne podmioty. Warto$¢  programu
nieoprocentowanych pozyczek ma wynosi¢ prawie 100 mld zI, czyli 4,5% PKB.
Nieoprocentowane pozyczki bedg udzielane na 3 lata i moga by¢ w duzym stopniu
bezzwrotne, m.in. zaleznie od stopnia utrzymania miejsc pracy przez kolejne 12
miesiecy. W skali catego programu maksymalnie 60 mld zt moze okaza¢ sie pomoca
bezzwrotng. Pula $rodkéw, instrumenty, kryteria i przyznania nieoprocentowanych
pozyczek sg rézne zaleznie od rozmiaru przedsiebiorstwa.

Mikrofirmy: maksymalna warto$¢ programu 25 mld zh musza wykaza¢ spadek
miesiecznych przychoddw o >25% w zwigzku z Covid-19 i muszg podlega¢ zakazowi
prowadzenia dziatalnosci w zwigzku z epidemia (zakwaterowanie, gastronomia, salony
fryzjerskie, kosmetyczne i studia tatuazu); nieoprocentowang pozyczke mozna
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przeznaczy¢ wyfgcznie na pokrycie kosztéw dziatalnosci, w tym pensje. Kwota
nieoprocentowanej podwyzki uzalezniona od skali spadku przychodéw oraz zatrudnienia,
nie wiecej niz 324 tys. zt na podmiot. Dodatkowa cze$¢ bezzwrotna nieoprocentowanej
pozyczki za utrzymanie dziatalnosci przez firme przez 12 miesiecy. W sumie do 75%
pozyczki moze by¢ bezzwrotne. Wyptaty nieoprocentowanych pozyczek realizowane przez
banki komercyjne.

MSP: maksymalna wartoé¢ programu 50 mid zk musza wykaza¢ spadek miesiecznych
przychoddw o >25%; kwota nieoprocentowanej pozyczki zalezna od skali spadku
sprzedazy, 4, 6, lub 8% sprzedazy rocznej, ale nie wiecej niz 3,5 min zt na podmiot. Czes¢
bezzwrotna zalezna m.in. od skali straty na sprzedazy. W sumie do 75% pozyczki moze by¢
bezzwrotne. Wyptaty nieoprocentowanych pozyczek realizowane przez banki komercyjne.

Duze firmy: maksymalna warto$¢ programu 25 mid zi; warunkiem jest niezaleganie z
podatkami i skfadkami oraz dwuletnia historia rozliczania podatkéw w Polsce.
Nieoprocentowana pozyczka do 750 min zt na podmiot, Cze$¢ bezzwrotna zalezna m.in.
od skali straty na sprzedazy. Obstuga wsparcia realizowana przez Polski Fundusz Rozwoju.
W tym segmencie dostepne tez: finansowanie pozyczka lub przez obligacje do dwdch lat
do 1 mld zt oraz wejscie kapitatowe PFR do 1 mld zt. Rzad zatozyt, Ze w tym segmencie
maksymalnie 48% wsparcia moze przyjac¢ forme bezzwrotna.

Za realizacje catego programu Tarczy Finansowej odpowiada¢ ma PFR. Fundusz ma
pozyskac srodki na jego realizacje poprzez emisje obligacji. Prezes Pawet Borys potwierdzit
juz, ze ma zamiar w ciggu 3-4 miesiecy wyemitowac obligacje 2-, 3-, lub 4-letnie warte w
sumie 100 mld zt w celu sfinansowania nowego programu, z pierwszg transzg juz w
kwietniu. Obligacje PFR z rynku wtérnego bedzie mdgt je skupi¢ NBP (dzieki dzisiejszej
decyzji o rozszerzeniu zakresu programu QE). Pozyskane z emisji $rodki PFR przeznaczy
na pomoc firmom - duzym bezposrednio, mikro i MSP za posrednictwem bankéw
komercyjnych.

Sptata tych papierdw, ktéra ma wypas¢ w latach 2022-2025, w skali odpowiadajgcej tej
czesci wsparcia dla firm, ktéra zostanie umorzona (czyli maksymalnie 60 mid zt, tj. ok. 2,7%
PKB), ma sie odbywac w oparciu o srodki z budzetu paristwa. W pewnym momencie kwoty
te znajdg wiec odzwierciedlenie w statystykach deficytu i diugu publicznego, ale nie
nastapi to w 2020 r. (Eurostat nie dolicza zobowigzan gwarantowanych przez Skarb
Panstwa do dtugu publicznego). Poniewaz cze$¢ pozyczek z zatozenia ma by¢ bezzwrotna,
to nie wykluczamy, ze Eurostat doliczy te umarzang czes¢ do diugu juz w 2021., poniewaz
weryfikacja warunku umorzenia ma odby¢ sie po 12 miesigcach.
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