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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Na skréconym, jednodniowym posiedzeniu RPP ponownie obnizyta stopy
procentowe o 50pb. Stopa referencyjna spadta tym samym do nowego
historycznego minimum na poziomie 0,50%. Poprzednia obnizka stop
procentowych miata miejsce zaledwie 17 marca. Konsensus rynkowy zaktadat,
ze chociaz mozliwe sq dalsze obnizki stop, to nastgpig one raczej w kolejnych
miesigcach. Réwnolegle rzqd oglosit kolejny pakiet dziatan fiskalnych
w postaci Tarczy Finansowej, bedqgcy rozwinieciem Tarczy Antykryzysowej.

W komunikacie po posiedzeniu Rady zwrdcono uwage, ze rozw6j pandemii
i prowadzone dziatania przeciwepidemiczne prowadzqg do gwattownego
spadku aktywnosci ekonomicznej i pogorszenia nastrojow, a prognozy dla
najsilniej powigzanych z Polskq gospodarek sq nadal rewidowane w dot.
W ocenie RPP o tym, jak szybko gospodarki bedg powraca¢ do réwnowagi po
ustaniu pandemii zadecyduje skala zniszczen dokonana przez koronawirusa
w dochodach i nastrojach podmiotéw gospodarczych.

W ocenie RPP w Polsce takze nastepuje silne ograniczenie aktywnosci
gospodarczej, ktore doprowadzi do pogorszenia sytuacji na rynku pracy
i spadku dochodoéw gospodarstw domowych. Silne fundamenty gospodarki
w momencie wybuchu pandemii (niskie zadluzenie wewnetrzne i zewnetrzne,
wysoka konkurencyjnos¢, dywersyfikacja produktowa i geograficzna eksportu)
wsparte stymulacyjnymi dziataniami polityki fiskalnej i pienieznej bedq jednak
wspiera¢ proces odbudowy aktywnosci gospodarczej po wygasnieciu pandemii.
Przestrzeni do stymulacji monetarnej wg RPP nie ogranicza inflacja, ktora,
w ocenie Rady, w obliczu niskich cen surowcéw i ostabienia popytu krajowego
moze spa$¢ ponizej celu inflacyjnego.

Efektywnos¢ dziatan stymulacyjnych wspiera wspétdziatanie w sferze polityki
monetarnej i fiskalnej. Po stronie polityki pienieznej oprocz obnizenia stop
procentowych (tgcznie o 100 pb dla stopy referencyjnej w przeciqggu zaledwie
3 tygodni) NBP podtrzymat deklaracje zasilania sektora bankowego w ptynnos¢
poprzez operacje repo, oferowania kredytu wekslowego oraz dokonywania
zakupu obligacji skarbowych na rynku wtérnym w ramach strukturalnych
operacji otwartego rynku. Nowym elementem jest rozszerzenie tych operacji
o dtuine papiery wartoSciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa, ktore tqczy
sie z ogtoszonymi przez rzqd dziataniami w ramach Tarczy Finansowe;j.
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Zrédto: NBP, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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Tarcza Finansowa zaktada przekazanie bezposrednio do przedsiebiorstw
wsparcia plynnosciowego w kwocie co najmniej 100 mld PLN (4,5% PKB),
zczego 60 mld PLN moze by¢ kwotqg bezzwrotng. tqcznie ze ,starq” Tarczq
Antykryzysowqg pomoc dla gospodarki ma wiec wynies¢ 320 mid PLN.

Pomoc ptynnosciowa dla firm ma byé¢ dostarczana szybko, na podstawie
jednego o$wiadczenia (online, przez bankowo$¢ elektroniczng), ktore dopiero
po fakcie bedzie weryfikowane. Warunkiem jej utrzymania jest: spadek
przychodow o 25%, utrzymanie dziatalnosSci oraz zatrudnienia. Subwencje sq
nieoprocentowane (szczegoty wsparcia dla  réznych grup  podmiotow
gospodarczych przedstawia tabela na str. 3). Premier przewiduje, ze nowy
mechanizm wsparcia dla firm rozpocznie swoje dziatanie za 2-3 tygodnie.

Na przestrzeni minionych tygodni, nie dysponujgc jeszcze zadnymi twardymi
danymi co do zmian w gospodarce w obliczu pandemii, NBP podjgt dynamiczne
dziatania, ktére majq tagodzi¢ skale dewastacji dokonywanej przez koronawirusa
w krajowej gospodarce. Sqdzimy, ze najblizsze tygodnie powinny zostaé
poswiecone na ocene ich skutecznosci oraz monitoring tego, jak gteboka jest
skala zahamowania aktywnosci gospodarczej oraz jakie kanaty majq na nie
najwiekszy wptyw. Pomimo historycznie niskiego poziomu stép procentowych
nadal nie mozna w petni wykluczy¢ scenariusza dalszych obnizek, zwtaszcza,
gdyby negatywne oddziatywanie pandemii na gospodarke przedtuzato sie na
drugg potowe roku. Z drugiej strony przestrzen do dalszych cie¢ moze
ogranicza¢ ryzyko niepozgdanych konsekwencji rynkowych (ostabienie waluty
i odptyw kapitatu doswiadczany np. ostatnio przez Wegry). Na dzi$ bazowym
scenariuszem wydaje nam sie stabilizacja stép procentowych na obecnym
poziomie i ewentualne dalsze dziatania / modyfikacje po stronie narzedzi
niestandardowych.
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Tarcza Finansowa - rodzaje wsparcia w zaleznos$ci od wielkoSci firmy

Mikroprzedsiebiorstwa

Duze podmioty

tgczne
finansowanie

Warunki

wstepne

Warunki

finansowania

3

25 mid PLN

50 mld PLN

25 mid PLN

1)  Podmioty zatrudniajgce od 1 do 9 1) Podmioty zatrudniajgce od 10 do 249 1) Podmioty zatrudniajgce powyzej 250
pracownikow (obroty ponizej 2 min pracownikow. pracownikow.
EUR). 2)  Roczny obroét nie przekracza 50 min 2)  Prowadzenie dziatalno$ci na dzien 31

2)  Spadek przychodéw o co najmniej euro lub suma bilansowa nie przekracza grudnia 2019.
25% w dowolnym miesiqgcu po 1 43 min euro. 3) Niezaleganie z ptatno$ciami podatkow i
lutego 2020 r. w poréwnaniu do sktadek na ubezpieczenia spoteczne na
poprzedniego miesiqca lub dzien 29 lutego 2020 lub na dzien
analogicznego miesigca ubiegtego udzielenia finansowania.
roku w zwigzku z COVID-19; 4)  Posiadanie przez beneficjentow

3)  Podmioty objete zakazem rzeczywistych firm rezydencji
prowadzenia dziatalno$ci z uwagi podatkowej w Polsce.
na restrykcje sanitarne. 5)  Rozliczanie podatkow za ostatnie 2 lata

obrotowe na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej.

1)  Putap subwencji dla jednego 1) Proste i preferencyjne warunki 1) Pomoc za po$rednictwem PFR.
podmiotu to 324 tys. PLN. finansowania na 3 lata. 2)  Indywidualnie ustalane finansowanie

2)  Wyptata subwencji za 2)  Maksymalna kwota subwengji, ktora dtuzne, oraz zaangazowanie kapitatowe:
posrednictwem sektora bankowego. stanowi 4%, 6% lub 8% sprzedazy a) finansowanie ptynnosciowe w

3) Proste i preferencyjne warunki rocznej w zaleznosci od skali spadku postaci pozyczek lub obligacji na
finansowania na 3 lata. sprzedazy, do maksymalnie 3,5 min zt okres 2 lat o warto$ci do 1 mld

4)  Mozliwo$¢ umorzenia 75%, 25% ($rednio 1,9 min zt). PLN;
umorzenia po 12 miesigcach pod 3)  Wyptata subwencji za po$rednictwem b) finansowanie preferencyjne w
warunkiem prowadzenia sektora bankowego. postaci pozyczek preferencyjnych
dziatalnosci, kolejne 50% w 4)  Mozliwos¢ umorzenia 75% po 12 na okres 3 lat cze$ciowo
zalezno$ci od poziomu zatrudnienia. miesigcach, w tym 37,5% w zalezno$ci bezzwrotnych i uzaleznionych od

5)  Subwencja moze by¢ wykorzystana od poniesionej przez przedsiebiorstwo straty finansowej oraz utrzymania

tylko i wytqcznie na pokrycie
kosztéw prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej.

straty na sprzedazy, a dodatkowo
37,5% subwencji w zaleznosci od
utrzymania $redniego zatrudnienia w
okresie 12 miesiecy.

zatrudnienia, o warto$ci do 750
min PLN na podmiot;

c) finansowanie inwestycyjne w
postaci obejmowanych
instrumentow kapitatowych
(udziatow lub akgji) na zasadach
rynkowych lub w ramach pomocy
publicznej o wartosci do 1 mld PLN
na podmiot.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t:(22) 521 80 84
f: (22) 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 2252180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zesp6t Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 22 5218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow(@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 521 8125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 521 6515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiqg zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikoéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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