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Polski rynek stabilizuje sie po obnizce ratingu

Jesli agencje ratingowe
zobacza, ze wskazywane

przez nie obecnie ryzyla

sie nie zmaterializowaty;

to moze jeszcze nielwAtym?

ale juz w 2017 r. mogalizmienic
swoje postrzeganie/Rolski

na pozytywne.
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Styczniowa obnizka ratingu Polski przez agencje S&P byta zaskoczeniem dla naszego rynku
finansowego. Teraz kolejna z najwiekszych agencji ratingowych — Moody’s — ostrzega polski
rzad przed mozliwym obnizeniem oceny wiarygodnosci kredytowe;j. Historia uczy jednak, ze
oceny dokonywane przez agencje ratingowe bywaja btedne. Czy mozna im ufa¢?

Kryzys finansowy, ktéry nastapit po upadku amerykanskiego banku Lehman Brothers, udowodnit, ze ratingi nie
zawsze pokrywaja sie z rzeczywistoscia. Nieracjonalne byfoby wiec kierowanie sie przy inwestowaniu kapitatu
wytacznie nimi. Dlatego profesjonalni inwestorzy korzystaja z wielu analiz, danych i wskaznikoéw. Ratingi —
nawet te nadane przez prestizowe agencje — s dla nich jednym z czynnikéw branych pod uwage w procesie
inwestycyjnym.

Co nizszy rating oznacza dla Polski?

Nizszy rating oznacza, ze wiarygodnos¢ kredytowa Polski na $wiecie nie jest tak wysoka, jak dotychczas.
Gtéwna konsekwencja tego faktu moze by¢ to, ze rzad bedzie wiecej ptacit inwestorom za pozyczenie pienigdzy,
co juz znalazto odzwierciedlenie w wyzszej rentownosci polskich obligacji skarbowych. Wyzsza rentownosé
polskich obligacji rzadowych przekfada sie na wyzszy koszt obstugi polskiego ditugu (wyzsze odsetki) i wptywa
na sytuacje budzetowa Polski po stronie wydatkowej. Oczywiscie wydatki budzetowe z reguty sg wyzsze niz
przychody i nie ma w tym niczego nadzwyczajnego. Jednakze ryzyko ptacenia wyzszych odsetek od obligacji
oraz fakt, ze ok. 60% polskiego dtugu znajduje sie w rekach zagranicznych inwestoréw, powoduije, ze rating
jest tak powszechnie dyskutowanym tematem. Duze znaczenie ma réwniez pogorszenie sie warunkow
odnosnie do prywatnych firm krajowych, ktére emituja obligacje komercyjne denominowane w walutach
obcych. Zadna prywatna firma z danego kraju nie moze mie¢ ratingu wyzszego od ratingu danego kraju. Jasne
wiec jest, ze przecena polskiego dtugu rzadowego w wyniku obnizki ratingu wptyneta na zwiekszong podaz
obligacji komercyjnych denominowanych np. w euro. Efekt tej sytuacji bedzie widoczny w wyzszym koszcie
finansowania, a zatem zwiekszy sie presja na generowany zysk netto przedsiebiorstw prywatnych.

Jak mozna ocenic¢ reakcje inwestorow z perspektywy ponad dwach tygodni po obnizce?

Pierwsze reakcje na obnizke ratingu byly gwaftowne. Rentownosci polskich obligacji 10-letnich szybko wzrosty,
a ztoty ostabit sie do gtéwnych swiatowych walut, wyréwnujac swoja site w stosunku do walut innych krajow
w regionie (np. wegierskiego forinta). Warto jednak zauwazy¢, ze po dwdch tygodniach od ogtoszenia decyzji
przez S&P rynek obligacji odreagowat spadki, zmierzajac powoli w kierunku poprzednich pozioméw. Z kolei
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polski ztoty, ktory w pierwszej reakcji znaczaco ostabit sie do euro i dolara, jest juz w potowie drogi pomiedzy
najstabszym momentem po ogtoszeniu ratingu a wczesniejszym kursem. W przypadku dtugu komercyjnego
denominowanego w walutach obcych przecena wciaz trwa, co zapewne jest zwigzane z mniejsza ptynnoscia
tego segmentu rynku kapitatowego. Podsumowujac, mozna wyciagnac¢ wniosek, ze wieksza czes¢ inwestorow,
ktorzy z uwagi na nizsza ocene planowali wycofac kapitat z Polski, juz to zrobifa, a najgorsze za nami.

Czy Moody's i Fitch pojda w $lad za agencjg S&P i rowniez obniza Polsce rating?

Agencje ratingowe (takze Moody's i Fitch) patrza przede wszystkim na tzw. policy mix, czyli na to, jak dziata
polityka fiskalna i polityka monetarna w danym kraju. Przygladaja sie tez dynamice wzrostu gospodarczego
oraz stabilnosci sektora bankowego w Polsce. Agencje ratingowe bardzo rzadko znaczaco réznia sie

w swych ocenach. Obecnie rating Moody's jest o dwa oczka wyzszy niz obnizony rating S&P. Fitch znajduje
sie dokfadnie posrodku. Oczekujemy, ze w maju — przy okazji rewizji ratingu — Moody's obnizy sie do
poziomu agencji Fitch. Moze to wptynac na sytuacje ztotego, poniewaz wydaje sig, ze ceny polskich obligacji
uwzgledniaja juz antycypowany przez nas ruch agencji Moody's.

Zatézmy, ze taki scenariusz sie zrealizuje. Czy i kiedy Polska ma szanse odzyskac wyzszy
rating?

Przywrécenie Polsce ratingu z najwyzszej grupy A bedzie procesem roztozonym w czasie. Aby mogto to
nastapi¢, konieczne okaze sie przekonanie analitykéw odpowiedzialnych za ocene sytuacji w naszym kraju,
ze koniunktura gospodarcza w Polsce jest dobra, polityka fiskalna odpowiedzialna, a sytuacja budzetowa
(obejmujaca m.in. deficyt finanséw publicznych) — stabilna. Jesli agencje ratingowe zobacza, ze wskazywane
przez nie obecnie ryzyka sie nie zmaterializowaty, to moze jeszcze nie w tym, ale juz w 2017 r. moga zmienic
swoje postrzeganie Polski na pozytywne.
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