Pigtek trzynastego pograzy polska walute?

Jedna z najwiekszych agencji ratingowych kilka tygodni temu ostrzegta Polske przed ewentualnym
obcieciem ratingu przez agencje Moody's. Decyzja w tej sprawie zostanie opublikowana w
najblizszy piatek - czy bedzie to kolejny dzien wyprzedazy polskiej waluty?

Problemy polityczno-fiskalne przyczyng obaw o rating?

Ostatnie dni to powtarzajgcy sie temat obnizki ratingu przez kolejng, po S&P, agencji z tzw. ,wielkiej
tréjki”. Gtéwnym powodem obaw ze strony agencji Moody’s jest zamieszanie wokot Trybunatu
Konstytucyjnego oraz zawirowania polityczne w Polsce po jesiennych wyborach.

Pomimo stabilnych fundamentéw makroekonomicznych, obawy zagranicznych obserwatoréow
dotyczg réowniez stanu finanséw publicznych, ktére po spetnieniu obietnic wyborczych (m.in. program
500+) mogg wptynac niekorzystnie na zadtuzenie. W styczniu agencja wydata komunikat, w ktérym
wyrazita obawy, ze obecna polityka rzadu moze spowodowac przekroczenie 3% progu deficytu
budzetowego. Dodatkowo w tym samym komunikacie agencja poinformowata, ze bedzie przygladac
sytuacji w sektorze bankowym po wprowadzeniu podatku bankowego oraz po mozliwym
przewalutowaniu kredytéw we franku szwajcarskim.

W ostatnim tygodniu oliwy do ognia dolat analityk Capital Economics, ktéry na famach , The Financial
Times” stwierdzit, ze publikowane dane dotyczace polskiej gospodarki sg niedoktadne i odbiegajg od
rzeczywistosci! Opart on swoje przypuszczenia na wyliczeniach poziomu inflacji, a dokfadnie réznic w
terminologii pomiedzy inflacjg HICP a CPI oraz poréwnaniu Polski do krajéw Europy Srodkowej
(Czech, Stowacji oraz Wegier), w ktérych ,,odczyty inflacji s prawie takie same jak te pokazujgce
zharmonizowny wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP) prezentowany przez Eurostat”. Podgzajac dalej
tym tokiem rozumowania, realny wzrost PKB nalezatoby uznac¢ za zawyzony.

Nie nalezy jednak przyktada¢ zbyt duzej uwagi do tych sugestii, gdyz w przesztosci wielokrotnie
dochodzito do dywergencji pomiedzy odczytami CPI oraz HICP. Dodatkowo wiele wskaznikéw
makroekonomicznych jest kilkakrotnie weryfikowanych, przez co ostateczne odczyty zmieniajg sie
kilkukrotnie. W ostatnim czasie mieliSmy dwukrotng rewizje PKB Polski z 2013!

Jak zmieniat sie rating Polski od momentu przyznania pierwszej oceny?

Polska pierwszg ocene ratingowa otrzymata w czerwcu 1995 roku — bytfa to ocena Baa3 od Moody's.
Od tamtego czasu naszg gospodarke postrzegano jako dynamicznie rozwijajacg sie; uznawano jg tez
za wzér transformacji ustrojowej. Ponizej przedstawiamy tabele ze zmianami ratingu Polski w
ostatnich latach.



SE&P negatywny  Styczen 15 2016 stabilny Listopad 12 2002
SEP pozytywrny Loty 06 2015 stahilny Wrzesien 21 2002
Fitch stahilny Sierpien 23 2013 stahilny Sierpien 22 2001
Fitch pozytywny Loty 21 2013 pozytywny Kwiecien 12 2001
SEP stabilny Pazdziernik 27 2008 stahilny Maj 15 2000
SEP pozytywny Loty 21 2008 stabilny Wrzesien 02 1999
SEP stabilny Marzec 29 2007 pozytywny  Czerwiec 10 1559
Fitch stabilny Styczen 18 2007 bz Listopad 19 1998
&P stabilny Kwiecien 24 2006 pozytywny  Czerwiec 03 1997
Fitch pozytywny  Marzec 23 2005 bz Czerwiec 07 1996

SEP pozytywny  Marzec 22 2005 negatywny  Kwiecien 29 1996

stahilny Paidziernik 07 2004 stahilny Kwiecien 10 1596

stahilny IMaj 06 2004 bfz Paidziernik 26 1995

pozytywny  Listopad 04 2003 pozytywny  Czerwiec O1 1955

negatywny Czerwiec 23 2003 stahilny Czerwiec 01 1595

Oprocz samej oceny ratingowej, ktdrej opis rozni sie w zaleznosci od agencji, ktdra jg przyznaje, kraje
otrzymuja perspektywe pozytywng lub negatywna. Interpretacja ratingu w uproszczeniu sprowadza
sie do odczytania liter alfabetu, gdzie ,A” uznawana jest za najlepszg ocene, a kazda kolejna litera
alfabetu obniza wiarygodnos¢ kraju. W chwili obecnej idealny rating , wielkiej tréjcy” (AAA) maja
Niemcy, Dania, Kanada, Australia, Hong Kong, Luxemburg, Holandia, Norwegia, Singapur, Szwecja
oraz Szwajcaria. Ocena kredytowa stuzy w gtdwnej mierze do oceny stabilnosci kraju z punktu
widzenia potencjalnych wierzycieli.

Rynek odczuwa skutki potencjalnej obnizki!

Negatywny sentyment zagranicznych inwestoréw jest zauwazalny na rynku polskiego dtugu, ktéry
odczuwa silng presje podazy, a takze wyceny polskiej waluty. Ztoty po styczniowe] obnizce ratingu
przez agencje S&P umacniat sie do 4 kwietnia 2016 roku, osiggajac minima z jesieni 2015. Trend
aprecjacyjny zakonczyta publikacja ostrzezenia ze strony Moody's. Od tamtej pory ztoty ostabit sie o
blisko 21 gr do euro, 16 gr do franka szwajcarskiego i 0 22 gr do dolara amerykanskiego.

Jak moze zachowac sie rynek walutowy?

W ostatnich tygodniach rynek zdyskontowat mozliwg obnizke ratingu, ktérej spodziewa sie wiekszos¢
inwestorow. Gdyby 13 maja tego roku Moody's obnizyt ocene wiarygodnosci kredytowej Polski, kurs



EURPLN moze prébowac podbié¢ do poziomdw ze stycznia czyli 4,51PLN. Jesli zamierzamy zakupié
euro warto zrobic to teraz lub odczekac kilka tygodni - po silnych ruchach zwykle nastepuje korekta
kursu.

Gdyby jednak agencja Moody’s nie zmienita ratingu Polski, mozemy spodziewac sie odreagowania na
ztotym i silnej aprecjacji polskiej waluty. Sama zmiana ratingu w dtugim terminie nie powinna
znaczgco wptynac na ztotego. Wazne bedg czynniki zewnetrzne (ze strefy euro oraz z Chin i USA) oraz
kolejne poczynania rzadu, w szczegdlnosci z punktu widzenia stabilnosci finansow. W krétkim
terminie powinien by¢ obserwowalny efekt mnoznikowy wynikajacy z programu 500+, tzn.
zwiekszona konsumpcja (w szczegdlnosci klasy Sredniej) spowoduje pozytywny efekt wsrdd
przedsiebiorcéw. Nalezy pamietac, ze ten efekt moze by¢ kréotkoterminowy i prawdopodobnie
wygeneruje koszty w dtugim terminie.

Mozliwe skutki decyzji agencji Moody’s

Potencjalne ruchy cenowe par ze ztotym bedg uzaleznione od rodzaju decyzji wydanej przez agencje.

Publikacja negatywnego ratingu moze w nastepujacy sposob odbic sie na poszczegdlnych parach
walutowych:

EURPLN Euro od 4 kwietnia odrobito 70% ruchu aprecyjnego, ktdry nastgpit pod koniec stycznia.
Wartosc ta pokazuje, ze rynek zdyskontowat potencjalne obciecie ratingu i sama decyzja nie powinna
by¢ tak mocna w skutkach jak ta ze stycznia. Poziom 4,51 jest potencjalnym poziomem oporu, do
ktérego moze maksymalnie podgzy¢ kurs. Jesli jednak poziomy te zostatby przebite, a rynek zaczat
bardziej obawiacd sie o stan polskiej gospodarki (ktory fundamentalnie jest w bardzo dobrym stanie),
mozemy doszukiwac sie poziomodw 4,60 a nawet 4,70.

USDPLN Dolar amerykanski nie charakteryzowat sie az tak duzg sitg wzgledem ztotego, przez co
poziomy oporu dla tej pary sg zdecydowanie nizej z punktu widzenia styczniowego ruchu. Obnizka
ratingu powinna sprawié, ze za dolara zaptacimy 4,01-4,04PLN. Gdyby zaistniat scenariusz podobny
jak w przypadku przebicia 4,51 na euro, rynek bedzie miat otwartg droge do poziomu ze stycznia,
czyli 4,15PLN. Jednak taki scenariusz jest raczej mato prawdopodobny, bo — jak wspomniatem —
wczesniej rynek od 4 kwietnia wycenit prawdopodobng obnizke.

CHFPLN Oczywiscie podobnego scenariusza (jak w przypadku poprzednich par walutowych) nalezy sie
spodziewad na parze ztoty z frankiem szwajcarskim. Helwecka waluta powinna wybi¢ konsolidacje
(3,96-4,02) i zblizy¢ sie do poziomow 4,06PLN.

Jesli rating Polski pozostanie bez zmian:

EURPLN moze otworzy¢ droge na euro do 4,36PLN, a nastepnie w okolice 4,32PLN. W dtugim
terminie kurs powinien zbliza¢ sie do poziomdw z marca-kwietnia tego roku.

USDPLN Brak negatywnej informacji otwiera droge do poziomu wsparcia 3,80PLN, ktory jest
jednoczesnie ograniczeniem konsolidacji z jesieni 2015 i istotnym poziomem z punktu widzenia
kwotowan pary USDPLN.

CHFPLN w przypadku franka, korekta ostatnich wzrostéw moze przywrécic kurs w okolice 3,94PLN.

Sita aprecjacji i deprecjacji zaleze¢ bedzie od wymowy raportu agencji Moody's.



Takie sytuacje jak publikacja ratingu mogg by¢ okazjg do zarabiania z uzyciem transakcji
oczekujacych. Nalezy ustali¢ zlecenie przed publikacjg ratingu, a silny ruch w jednym kierunku
powoduje otwarcie pozycji i generowanie transakcji zyskownej. Nalezy jednak pamietac, ze tego typu
zagrania zawsze obarczone sg ryzykiem, jakie towarzyszy spekulacjom na rynkach walutowych.






