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Polityka fiskalna: Moody’s utrzyma rating Polski

Oczekujemy, ze agencja Moody’s obnizy perspektywe ratingu Polski ze stabilnej do negatywnej, ale sam rating zostanie
utrzymany na poziomie A2. Naszym zdaniem taka decyzja w krotkim terminie powinna skutkowaé¢ umocnieniem ziotego,

biorac pod uwage, ze w ostatnich dniach rynek zaczat wyceniac bardziej negatywny scenariusz.

W pigtek 13 maja agencja ratingowa Moody’s ogtosi decyzje o ratingu Polski. Od 2002 r. Moody’s utrzymuje ocene wiarygodnosci kredytowej
Polski na poziomie A2 przy stabilnej perspektywie ratingu. Jest to szdsty stopien jakosci oceny wiarygodnosci kredytowej i jednoczesnie piec
stopni powyzej progu inwestycyjnego. Dla poréwnania ocena Moody’s jest jeden stopien wyzsza od ratingu nadanego przez Fitch i dwa stopnie

ponad ocene Standard & Poor’s.
Czym jest rating?

Rating, czyli ocena wiarygodnosci kredytowej, pozwala inwestorom w szybki i prosty sposob ocenic ryzyko inwestycji w danym kraju. Pozwala
uszeregowac panstwa (ale takze instytucje i przedsiebiorstwa) pod wzgledem poziomu ryzyka, z jakim wigze sie pozyczanie im pieniedzy
(poprzez zakup emitowanych papieréw dtuznych). Obnizka ratingu jest sygnatem alarmowym, ktory agencja ratignowa wysyta do inwestordw,

ostrzegajac o podwyzszonym ryzyku inwestowania w aktywa danej jednostki.

Oprocz ratingu agencja nadaje takze perspektywe: pozytywng, neutralng lub negatywng. Nadanie oceny negatywnej oznacza, ze istnieje jedna
szansa na trzy, ze na przestrzeni kolejnych 24 miesiecy rating zostanie obnizony. Agencja moze tez wpisa¢ kraj na liste obserwacyjng, co

oznacza zagrozenie ciecia ratingu w ciggu 90 dni.

W styczniu agencja Standard & Poor’s niespodziewanie obnizyta rating Polski z A minus do BBB plus, nadajgc mu perspektywe negatywna.
W uzasadnieniu S&P podata ostabienie niezaleznosci i skutecznosci kluczowych instytucji. Agencja krytycznie ocenita zmiany dotyczace
Trybunatu Konstytucyjnego, nowg ustawe o mediach publicznych oraz nowelizacje ustawy o stuzbie cywilnej. Decyzja byta zaskoczeniem, gdyz

rynek wyceniat jedynie podwyzszone ryzyko obnizenia perspektywy z pozytywnej do neutralnej. W reakcji na decyzje ztoty ostabit sie 2 proc. do

4,49 za euro. .l



TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSKI
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Co moéwi Moody’s?

W ostatnich tygodniach ze strony agencji Moody’s otrzymalismy dwa komentarze dotyczace Polski. W pierwszym z 4 kwietnia analitycy Moody'’s
Marco Zaninelli i Dietmar Hornung zwrdcili uwage, ze kryzys wokoét Trybunatu Konstytucyjnego jest negatywny dla oceny kredytowe;.
Zaznaczono, ze z uwagi na ,hiejasne” konsekwencje sporu, ,kryzys konstytucyjny i towarzyszgcy mu wzrost krajowego ryzyka politycznego
mogg wptyngé na atrakcyjnos$¢ Polski dla zagranicznych inwestoréw”. taczac te komentarze z zesztotygodniowg aferg wokdt listu ministra
finanséw Szatamachy wystanego do prezesa Trybunatu Konstytucyjnego Andrzeja Rzeplinskiego z prosbg o niewypowiadanie sie tego drugiego
w mediach do czasu decyzji Moody's, nalezy zaktada¢, ze kryzys wokdt TK wcigz jest w kregu zainteresowan agencji ratingowej

i prawdopodobnie byt waznym tematem dyskusji analitykdw Moody’s z przedstawicielami Ministerstwa Finanséw.

W innym komentarzu z 13 kwietnia dyrektor zarzadzajgcy Moody’s Sovereign Risk Group Yves Lemay powiedziat, ze dojécie do wiadzy
Jalternatywnych” partii politycznych, m.in. w Polsce, moze zaszkodzi¢ konsolidacji budzetu i reformom gospodarczym. Lemay zaznaczyt, ze
agencja ocenia te zmiany jako negatywne dla ratingu, ale niewystarczajgce dla zmiany perspektywy ratingu. Powyzsze komentarze razem

wskazuja, ze ryzyko polityczne jest w sferze gtebokiej analizy przez agencje, ale bez oznak podwyzszonej gotowosci do reakcji.
Gdzie lezg ryzyka?

Najtatwiej jest stwierdzi¢, ze sytuacja gospodarcza jest najsilniejszg strong Polski. O dobrych fundamentach gospodarki $wiadczy solidny wzrost
gospodarczy w przedziale 3,5-4,0 proc., spadajgce bezrobocie, a takze rosngce ptace przy utrzymujacej sie deflacji, co razem wspiera popyt
konsumpcyjny. Oczekiwanym pozytywnym impulsem dla konsumpcji i wzrostu gospodarczego bedzie uruchomiony w kwietniu program

»Rodzina 500 plus” przewidujgcy Swiadczenie pieniezne w wysokosci 500 zt miesiecznie na drugie i kolejne dziecko, a w przypadku rodzin

z niskimi dochodami (ponizej 800 zt na osobe) — na kazde dziecko. Na tym polu nie widzimy podstaw do obnizki ratingu Polski.
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Rzadowe wsparcie socjalne wigze sie jednak ze wzrostem wydatkow fiskalnych, przez co w opinii agencji pogorszy sie stabilnos¢
makroekonomiczna kraju. Moody’s przewiduje wzrost deficytu budzetowego w tym i przysztym roku ponad 3 proc. PKB, tj. powyzej progu
wymaganego przez Komisje Europejska. Dodatkowym ryzykiem dla budzetu s zapowiedzi przywrdcenia nizszego wieku emerytalnego
i podwyzszenia kwoty wolnej do podatku. Oba pomysty wcigz pozostajg w fazie odwlekanych obietnic wyborczych, ale stanowig ryzyko dla
rownowagi budzetowej, szczegdlnie ze oczekiwania rzadu po stronie dochodowej wcigz sg niesatysfakcjonujgce. Biorgc pod uwage, ze zadaniem

agencji ratingowych jest z wyprzedzeniem sygnalizowac zagrozenia zwigzane z danym krajem, ryzyko reakcji ze strony Moody'’s jest realne.

Dodatkowym czynnikiem ryzyka rozpatrywanym przez agencje ratingowe jest kwestia konwersji kredytdw frankowych. Ostatnie komentarze
z otoczenia Prezydenta sugeruja, ze opracowywane jest tagodniejsze rozwigzanie przewalutowania kredytéw hipotecznych we frankach. Trudno
jednak ocenic, na ile ta informacja jest bliska faktycznym zatozeniom nowego projektu, a na ile zostata udostepniona mediom dla wptyniecia na

decyzje Moody's, gdyz nowa wersja prezydenckiego projektu bedzie przedstawiona dopiero na przetomie maja i czerwca.
Mozliwe scenariusze

W naszej ocenie podtrzymanie przez agencje Moody's ratingu Polski na A2 ze stabilng perspektywa jest najmniej prawdopodobnym
scenariuszem (przypisujemy mu prawdopodobienstwo 10 proc.). Taka decyzja bytaby sporym zaskoczeniem dla rynkéw finansowych, ktére
w ostatnich dniach wyraznie zaczety dyskontowac najgorsze rozwigzanie (ciecie ratingu). W pierwszej reakcji ztoty moze zyska¢ ok. 1,5 proc.
wzgledem euro i kolejny 1 proc. w poniedziatek 16 maja. Jednakze uwazamy za najbardziej prawdopodobny scenariusz (60 proc.) obnizenie
perspektywy ratingu do negatywnej przy utrzymaniu oceny A2. Wskazane powyzej kwestie polityczne i fiskalne zastugujg na wystanie sygnatu
ostrzezenia do inwestoréw w postaci przeniesienia Polski do grupy krajéw zagrozonych obnizkg ratingu. W takim przypadku reakcja rynkéw

finansowych réwniez powinna by¢ pozytywna, gdyz dla czesci rynku w dalszym ciggu bedzie to mniej negatywny rezultat. Umocnienie ztotego

bedzie jednak ptytsze, niz w poprzednim scenariuszu, ale wcigz w pierwszych dniach EUR/PLN moze obnizy¢ sie o ok. 1,5 proc.
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Przypisujemy nizsze prawdopodobienstwo scenariuszowi ciecia ratingu do poziomu A1 (30 proc.), gdyz naszym zdaniem ogdlna sytuacja Polski
nie zastuguje na gwattowng reakcje agencji ratingowych, a takg bytaby obnizka ratingu bez wczesniejszego sygnalizowania niepokojow poprzez
obnizenie perspektywy. Zaskakujgcg decyzje agencji S&P ze stycznia traktujemy jako podyktowang btedami z przesztosci. W 2011 roku S&P
spoznita sie o rok w pordwnaniu z Moody'’s i Fitch z reakcjg na pogarszajgca sie sytuacje polityczno-gospodarczg na Wegrzech. Za obnizkg stato
przyjecie nad wyraz ostroznosciowego podejScia w odniesieniu do skutkow polityki gospodarczej, ignorujgc solidne fundamenty
makroekonomiczne. Cztery miesigce po tej decyzji sytuacja w Polsce zdaje sie by¢ mniej katastrofalna, niz agencja zakfadata. Jakkolwiek
zgadzamy sie, ze wiarygodnos¢ kredytowa Polski w ostatnich miesigcach ulegta pogorszeniu, to nastgpito to w stopniu niewystarczajgcym, aby
uzasadniac ciecie ratingu teraz, jak i w styczniu. Mimo to, jesli Moody’s zdecyduje sie na taki krok, nalezy oczekiwa¢ wzrostu zmiennosci ztotego
i jego krotkoterminowej stabosci. Jednak skala ostabienia powinna by¢ umiarkowana i zamknieta pod 4,50, bioragc pod uwage ostatnie

dyskontowanie najgorszego scenariusza.
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Wskaznik Jednostka Okres Poprz.2 Poprz. TMS Brokers Konsensus

12 maj CPI % r/r kwiecien -0.8 -0.9

13 maj PKB % r/r I kwartat 3.4 4.3 3.4 3.5
13 maj Inflacja bazowa % r/r kwiecien -0.1 -0.2 -0.2 -0.3
13 maj |Saldo rachunku obrotéw biezgcych| min EUR marzec 764 -383 323 345
13 maj Podaz pienigdza M3 % r/r kwiecien 10.0 9.0 10.1 9.7
18 maj Wynagrodzenia % r/r kwiecien 3.9 3.3 4.2 3.8
18 maj Zatrudnienie % r/r kwiecien 2.5 2.7 2.9 2.8
19 maj Produkcja przemystowa % r/r kwiecien 6.7 0.5 1.9 3.4
19 maj | Produkcja budowlano-montazowa % r/r kwiecien -10.5 -15.8 -11.7 -13.4
19 maj PPI % r/r kwiecien -1.4 -1.7 -0.9 -1.2
19 maj Sprzedaz detaliczna % r/r kwiecien 3.9 0.8 3.3 3.0
25 maj Stopa bezrobocia % kwiecien 10.3 10.0 9.6 9.6
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Inflacja wraca ponizej -1 proc.

Inflacja CPI
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Dekompozycja inflacji CPI
Zrodto: GUS; TMS Brokers

Na razie nie wida¢ oznak stabniecia deflacji. Wedtug szybkiego szacunku GUS w kwietniu spadek cen pogtebit sie do -1,1 proc. r/r wzgledem -0,9
proc. w marcu. Co interesujgce, spadek miat miejsce przy miesiecznym wzroscie cen o 0,3 proc., gdyz wysoka baza z poprzedniego roku miata
dominujacy wptyw na odczyty. Przy gtebszej analizie trendéw cenowych widaé, ze ceny paliw zaczely juz reagowac na rosngce ceny ropy naftowej
na rynkach finansowych. Zgodnie z wzorcami sezonowymi rosng tez ceny zywnosci, jednak juz w danych marcowych rozczarowywaty kategorie
bazowe: rekreacja i kultura, taczno$¢, czy wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa domowego. Przewidujemy, ze w kolejnych
miesigcach deflacja tylko nieznacznie ostabnie i dopiero w czwartym kwartale dynamika cen zacznie by¢ dodatnia. W catym roku ceny spadng o 0,5

proc. po spadku o 0,9 proc. w 2015 r. Jednocze$nie obnizona baza statystyczna bedzie sprzyjac istotnemu przyspieszeniu inflacji na przetomie roku.
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Produkcja i sprzedaz : marcowe potkniecie

Marcowe dane z przemystu i handlu rozczarowaty. Produkcja ll =15
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Najlepszy marzec od 2007 r.

Marcowe dane o wynagrodzeniach i zatrudnieniu potwierdzity

pozytywne tendencje na rynku pracy. Przecietne wynagrodzenie
wzrosto o 3,3 proc. r/r (prog. 3,4 proc.), a zatrudnienie wzrosto

0 2,7 proc. r/r (2,5 proc.). Szczegodlnie cieszy sytuacja po stronie

kreacji nowych miejsc pracy, gdyz wzrost w o 15,5 tys. jest

najwyzszym marcowym wynikiem od 2007 r. Cho¢ dynamika

ptac zwolnita wzgledem lutego (3,9 proc.), to jest to przede

) sty-10  sty-11  sty-12  sty-13  sty-14  sty-15  sty-16
w kolejnych melisach powinno by¢ dobrg bazg do wzmocnienia
Realny fundusz plac 1ff  ewem Zatrudnienie rfr e Wynagrodzenia rr
presji ptacowej. tacznie dane sg tez dobrym prognostykiem dla
Zatrudnienie i ptace w przedsiebiorstwach

konsumpcji prywatnej, gdyz realny fundusz ptac (skorygowany Zrodio: GUS; TMS Brokers
o inflacje przyrost wynagrodzenia osigganego przez ogot 15~
gospodarstw domowych) utrzymuje roczng dynamike ok. 14 -
7 proc. 13 -
12 -
11
10 -
G
8

kwi08 kwi09 kwild kwill kwil2 kwil3 kwil4 kwil5
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Zrédto: GUS, TMS Brokers
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Polityka pieniezna

W maju Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata stope referencyjng na 1,5 proc. Komunikat po posiedzeniu w zasadzie nie

roznit sie od stanowiska z poprzedniego miesigca. Zostato podkreslone, ze wprawdzie wzrost gospodarczy Polski przejsciowo spowolnit na
poczatku 2016 r., ale obecny poziom stop procentowych utrzymuje gospodarke w rownowadze. Inflacja CPI pozostanie ujemna przez

~najblizsze kwartaty, ale utrzymujgca sie deflacja nie wywiera jak dotad negatywnego wptywu na decyzje podmiotow gospodarczych.

Na konferencji prasowej prezes NBP Marek Belka starat sie tonowac oczekiwania dotyczace obnizek stop procentowych. Zwrécit uwage, ze
spowolnienie wzrostu gospodarczego w pierwszym kwartale bylo juz oczekiwane na etapie przygotowywania marcowym prognoz. Ponadto
powiedziat, ze cho¢ cztonkowie RPP rozwazajg scenariusze, kiedy obnizka stdp bedzie konieczna, nie traktujg ich jako bardzo prawdopodobne.

Belka podkreslit tez, ze cel inflacyjny powinien by¢ traktowany ptynnie i Rada oczekuje, ze inflacja bedzie odbija¢ w kolejnych miesigcach.

Ogdlnie Rada pozostaje w neutralnym nastawieniu i stara sie spokojnie podchodzi¢ do miesiecznych danych z gospodarki, ktére choé ostatnio
stabsze, jeszcze nie sugerujg probleméw dla wzrostu, co by wymagato reakcji po stronie polityki monetarnej. Jednoczesnie Rada stara sie
ostudzi¢ rynkowy zapat do dyskontowania kolejnych obnizek stép procentowych. Wydzwiek majowego posiedzenia wspiera nasze oczekiwania,
Ze stopy procentowe pozostang stabilne przynajmniej do konca 2016 r. Biorgc pod uwage ostatnie negatywne zaskoczenia po stronie inflacji

uwazamy, ze pierwsza podwyzka nie nastgpi wczesniej, jak w lipcu 2017 r.
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Rynek walutowy

Pomimo stabszych odczytow inflacji w Polsce Rada Polityki Pienieznej nie zasygnalizowata zwieszonego ryzyka dla potencjalnych obnizek stop

procentowych, utrzymujac neutralny wptyw na wartos¢ ztotego. Tematem maja pozostaje rewizja oceny dla Polski przez agencje Moody’s 13

maja. W tym Swietle potencjat do ostabienia ztotego mdgt sie jeszcze nie wyczerpac i EUR/PLN moze zawita¢ w okolice 4,45. Jednoczesnie nie

uwazamy, aby Polsce ze strony Moody’s grozito cos wiecej, niz obnizenie perspektywy ratingu do negatywnej ze stabilnej, co od dawna jest juz

zdyskontowane przez rynek. Po 13 maja przystowiowa ,sprzedaz faktow” moze pomagaé ztotemu, pod warunkiem sprzyjajgcego otoczenia

rynkowego.

Prognozy kurséw ztotowych na koniec okresu 450004

2017

EUR/PLN

USD/PLN . iy
CHF/PLN
GBP/PLN

Zrédto: TMS Brokers
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie
wiarygodnych zrédet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja
raportu ogranicza sie do klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw
serwisow informacyjnych, w tym serwisow internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za
dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile
przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i
rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow interesow, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




