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Reakcja obligacji oraz zlotego na decyzje Fitch nie bedzie
gwattowna - Tomasz Pawlu¢, mtodszy zarzadzajgcy funduszami

Po styczniu, kiedy to agencja S&P
znaczgco obnizyta rating kredytowy
Polski, inwestorzy w duzym stopniu
uodpornili sie na decyzje agencji
ratingowych. Oswoilismy sie z mysla,
ze nasz kraj wszedt w negatywny trend
oceny wiarygodnosci kredytowe;j.

Tomasz Pawlu¢

Mtodszy zarzadzajacy funduszami Union Investment TFI
ocenia mozliwe reakcje polskiego rynku obligacji oraz ztotego
na decyzje agencji Fitch
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perspektywy watpliwosci zagrozenia

Po styczniowej obnizce ratingu przez agencje S&P oraz majowej obnizce perspektywy
przez Moody's nadszedt czas na ocene trzeciej sposréd najwiekszych agenciji. Czy Fitch
obnizy rating kredytowy Polski?

Prawdopodobienstwo, ze Fitch utrzyma rating kredytowy Polski na poziomie A- oraz stabilna perspektywe dla oceny naszego
kraju w przysztosci, szacuje na 60%. Jednoczesnie uwazam, ze istnieje 40% szans na to, Ze agencja pozostawi rating na
niezmienionym poziomie, ale zmieni perspektywe na negatywna. Pozostate scenariusze beda dla mnie duzym zaskoczeniem.

Czy Fitch ma powadd, zeby przyzna¢ Polsce nizsza oceng?

Tak, przy czym kluczowe w takim przypadku moga sie okazac nie czynniki lokalne, a zewnetrzne. Najwazniejsze argumenty,
ktore mogag zawazyc¢ na gorszej ocenie Fitch, to mozliwe skutki Brexitu (Wielka Brytania jest trzecim najwiekszym partnerem
handlowym Polski) oraz obnizone prognozy wzrostu PKB. Na nieco wolniejszy wzrost gospodarczy w Polsce wskazuja nie tylko
rewizje prognoz zagranicznych instytucji finansowych, ale takze Rada Polityki Pienieznej w najnowszej prognozie.

Czy przy zatozeniu obnizenia perspektywy ratingu przez Fitch mozemy sie spodziewa¢
wzrostu rentownosci polskich obligacji skarbowych oraz ostabienia sie ztotego?

Po styczniu, kiedy to agencja S&P znaczaco obnizyfa rating kredytowy Polski, inwestorzy w duzym stopniu uodpornili sie na
decyzje agencji ratingowych. Oswaoilismy sie z mysla, ze nasz kraj wszedt w negatywny trend oceny wiarygodnosci kredytowej.
Dlatego rewizje ratingéw, chociaz wciaz budza zainteresowanie, nie generuja az tak duzej zmiennosci rynkowej, jak jeszcze
kilka miesiecy temu. Jesli Fitch obnizy perspektywe ratingu dla Polski, spodziewam sie krétkiej i niezbyt intensywnej
wyprzedazy obligacji i ztotego. Rentownos¢ polskich obligacji na dtugim koricu nie powinna wzrosnac o wiecej niz 10 punktow
bazowych, natomiast nasza waluta nie powinna sie ostabi¢ w stosunku do euro bardziej niz do poziomu 4,45.

A w pozytywnym scenariuszu?

W bazowym scenariuszu, jesli Fitch pozostawi rating, jak i perspektywe na niezmienionym poziomie, oczekuje delikatnego
umocnienia sie ztotego wobec euro. Obstawiam stosunek EUR/PLN na poziomie 4,40. Nie spodziewam sie natomiast, zeby
pozytywna decyzja agencji Fitch przetozyta sie na wzrost cen polskich obligacji. Patrzac na historyczne poziomy rentownosci,
polskie papiery skarbowe wydaja sie dos¢ drogie. Ich atrakcyjnos¢ wyglada nieco lepiej na tle obligacji innych krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej, np. Wegier czy Turcji. Jednak to, czy dotychczasowy popyt na polskie obligacje sie utrzyma i czy to
whasnie Polska znajdzie sie na celowniku zagranicznych inwestoréw, bedzie uzaleznione od globalnych nastrojow. Sporo zalezy
od bankéw centralnych, z ktérymi od momentu Brexitu inwestorzy wiagza duze nadzieje. Lipcowa decyzja Banku Anglii

o braku obnizki stop procentowych osfabifa to przekonanie, w rezultacie czego rentownosci obligacji na rynkach bazowych
wzrosty. W kolejnych miesigcach duzo bedzie zalezato od polityki oraz komunikacji amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz EBC.
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