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Negatywna i wywazona ocena Moody’s

Moody’s obniza perspektywe ratingu do negatywnej, ale
rating pozostaje bez zmian

Stabe sygnaty z polskiej gospodarki nie ostabity w piatek
ztotego i umocnitly obligacje; decyzja Moody’s powinna
by¢ pozytywna dla polskich aktywow na dzisiejszej sesji
Dane z USA tym razem lepsze od prognoz, koniec
tygodnia w dobrych nastrojach

Dzisiaj brak publikacji waznych danych, cze$¢ rynkow za
granica zamknieta

Od poczatku pigtkowej sesji na globalnym rynku panowat dosé
staby nastréj, do czego przyczynity sie czwartkowe duzo gorsze
od prognoz dane ze strefy euro i USA. Sytuacja ulegta jednak
wyraznej zmianie po potudniu, kiedy to opublikowano kwietniowg
amerykanska sprzedaz detaliczng oraz wstepny majowy indeks
nastroju tamtejszych konsumentéw, ktére zaskoczyly znacznie
na plus. Publikacje te wsparly swiatowe gietdy, umocnity dolara
i sprawity, ze obligacje oddaty czes¢ zyskow. Kurs EURUSD
spadt na koniec tygodnia do 1,13. Dzi§ nie poznamy Zadnych
danych, co powinno mie¢ stabilizujgcy wptyw na rynek.

Agencja ratingowa Moody’s zdecydowata w pigtek w nocy o
utrzymaniu ratingu Polski bez zmian, zmieniajgc jednoczesnie
perspektywe ratingu na negatywng. Bylo to zgodne z naszg
prognoza, cho¢ znaczna czes$¢ uczestnikow rynku oczekiwata
obnizenia ratingu (niektorzy widzieli nawet obnizke ratingu i
perspektywy). Jak mozna bylo sie spodziewa¢ w Swietle
metodologii Moody’s, gtéwne powody zmiany perspektywy to
ryzyko fiskalne (mozliwo$¢ znaczacego zwiekszenia wydatkow
i obnizki wieku emerytalnego) oraz ,nieprzewidywalno$¢ zmian
legislacyjnych” (pomoc ,frankowiczom” i konflikt wokot
Trybunatu Konstytucyjnego). Jesli chodzi o konflikt wokot
Trybunatu, Moody’s stwierdzit, ze jego konsekwencje pozostajg
niejasne, niemniej moze wptyngé on na postrzeganie
stabilnosci instytucjonalnej i skionno$¢ do inwestowania w
Polsce. Zostato to (przediuzajacy sie konflikt badz jego
eskalacja) wymienione jako jeden z czynnikdw, ktére mogg
negatywnie wptyngé na rating w przysztosci. Inne elementy,
ktore moglyby doprowadzic do obnizenia ratingu to
pogorszenie sytuacji fiskalnej i/lub pogorszenie sie klimatu
inwestycyjnego na skutek wprowadzanych przez rzad zmian. Z
drugiej strony, Moody’s stwierdzit w komentarzu, ze polskie
fundamenty gospodarcze, podobnie jak sytuacja fiskalna i
finansowa nie zmienity sie znaczaco.

Data kolejnej oceny polskiej wiarygodnosci kredytowej przez
Moody’s jest dos¢ bliska (9 wrzesnia) i woéwczas powinny byé
znane dalsze kroki rzadu w wielu obszarach. Naszym zdaniem,
wlasnie dlatego agencja Moody’s mogta poczekaé na
konkretne dziatania rzadu (badz ich brak), a ryzyko wystgpienia
niekorzystnych  rozwigzan zostato odzwierciedlone w
negatywnej perspektywie. W  najblizszych  miesigcach
szczegolnie monitorowane bedg nastepujace propozycje rzadu:
ewentualna pomoc ,frankowiczom”; kwestia obnizenia wieku
emerytalnego, przy czym nie tyle sam wiek emerytalny, ale
réwniez konieczne warunki przechodzenia na emeryture bedg
istotne w okresleniu wptywu na gospodarke i finanse publiczne
(minimalny staz sktadkowy, wypracowanie okreslonej wielkosci
emerytury); budzet na rok 2017, ktéry pokaze na ile obietnice
wyborcze sg wypetniane i jak sg finansowane.

Zmiana perspektywy nie jest dobrg informacjg, ale poniewaz
znaczna cze$¢ uczestnikdw rynku obawiata sie gorszego
scenariusza, to reakcja rynku (obligacje, kurs ztotego) powinna
by¢ pozytywna. Co prawda obligacje umocnity sie dosc¢
wyraznie juz w ubieglym tygodniu, a rentownosci 10-letniej
obligacji spadly o ok. 15 pkt bazowych, niemniej spodziewamy
sie¢ dalszego ruchu do co najmniej 2,95%. W pigtek na
krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS przesuneta sie o
6-7 pb w dét (stawka 5-letnia do ok. 1,80%, a 10-letnia ponizej
2,30%), podczas gdy w przypadku rentownosci umocnit sie
gtéwnie Srodek i krotki koniec (4-5 pb). Istotnym czynnikiem
umacniajgcym rynek byly znacznie stabsze od oczekiwan
wstepne dane o polskim PKB za | kwartat. Stawki FRA obnizyty
sie w pigtek o 4-6 punktéw bazowych w tenorach od 3x6 do
12x15. Byt to skutek gorszych od oczekiwah danych o polskim
PKB w | kw 2016 r., ktére zdaniem uczestnikow rynku
zwiekszyty szanse na obnizke stép w tym roku.

W pigtek kurs EURPLN spadt do 4,39 w oczekiwaniu na
decyzje Moody’s mimo znacznie stabszych od prognoz danych
0 polskim PKB. Znacznie gorszy od oczekiwan byt réwniez
szacunek wzrostu gospodarki Wegier, ale forint, podobnie jak
ztoty, nie stracit po tych danych. Dzi§ spodziewamy sig
umochienia ztotego do euro, ale maksymalnie do ok. 4,35.

Dalsze umocnienie polskich aktywow bedzie ograniczane przez
wymienione wyzej czynniki ryzyka, ktére beda analizowane nie
tylko przez agencje ratingowe (decyzje S&P i Fitch w lipcu), ale
réwniez, a raczej przede wszystkim, przez uczestnikéw rynku.

Nasz szczegotowy komentarz do danych, ktére NBP i GUS
opublikowaty w piatek, znajduje sie tutaj.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 4.3875 CZKPLN 0.1624 i
USDPLN 3.8768 HUFPLN* 1.3897 =440
EURUSD 1.1318 RUBPLN 0.0598 L
CHFPLN 39732 NOKPLN 0.4743 b0
GBPPLN 5.5691 DKKPLN 0.5898
USDCNY 6.5253 SEKPLN 0.4708 i

*za I00HUF 4 00

Poprzednia sesja na rynku FX 13/05/2016 F
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O/N 1.63 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego

TIN 1.63 0 i

SW 1.57 0

2w 1.58 0
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3M 1.67 0

6M 1.74 0

9M 1.75 0

1Y 1.76 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.65 -1
3x6 1.59 -4
6x9 1.49 -7
9x12 1.43 -7
3x9 1.62 -6
6x12 1.53 -7

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 86 -1 2.88 4
Francja 38 0 0.35 -1
Wegry 146 -1 3.24 6
Hiszpania 93 1 147 1
Wiochy 126 1 1.35 0
Portugalia 261 0 3.02 -5
Irlandia 65 1 0.65 -3
Niemcy 18 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yg‘é*
PIATEK (13 maja)

PL Decyzja Moody’s nt ratingu Polski
8:00 DE Wstepny PKB 1 kw % r/r 1,2 - 1,3 2,1
9:00 HU Wstepny PKB 1 kw % r/r 2,4 - 0,9 3,2
10:00 PL Wstepny PKB | kw % rir 3,5 3,6 3,0 4,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] min € 345 141 -103 -552
14:00 PL Eksport I} min € 15 417 15 316 15 417 14 445
14:00 PL Import I} min € 15 100 14 991 15213 14 229
14:00 PL Podaz pienigdza M3 [\ % rlr 9,7 10,6 11,5 9,1
14:00 PL Inflacja bazowa \Y % r/r -0,3 -0,4** -0,4 -0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,8 - 1,3 -0,3
16:00 us Wstepny Michigan V pkt 89,5 - 95,8 89,0

PONIEDZIALEK (16 maja)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (17 maja)
9:00 Ccz Wstepny PKB | kw. % r/r 2,6 - 4,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow v tys. 1120 - 1089
14:30 us Pozwolenia na budowe domow v tys. 1128 - 1086
14:30 us CPI \Y, % m/m 0,4 - 0,1
15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m 0,3 - -0,6
SRODA (18 maja)
11:00 EZ HICP \Y, % rir -0,2 - -0,2
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw v % rlr 3,8 3,7 3,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw \Y % rlr 2,8 2,8 2,7
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (19 maja)
14:00 PL Produkcja przemystowa [\ % rir 3,4 3,8 0,5
14:00 PL Produkcja budowlana \% % rir -13,4 -14,1 -15,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna realna v % r/r 55 3,4 3,0
14:00 PL PPI v % rir -1,2 -1,3 -1,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 294
14:30 us Indeks Philly Fed Y pkt 3,5 - -1,6
PIATEK (20 maja)

16:00 us Sprzedaz domoéw \% % m/m 1,3 - 51

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o inflacji CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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