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Decyzja agencji ratingowej Standard&Poors byta duzym zaskoczeniem dla ekonomistow, analitykdw i przede wszystkim politykow partiirzadzacej. Niemal natychmiast
podniosty sie gtosy, ze jest to decyzja niesprawiedliwa i pochopna, a jedna z najsilniejszych gospodarek Europy nie zastuguje na stawianie w jednym rzedzie z Tajlandig (w
ktorej co kilka lat nastepuje przewrdt wojskowy), czy Kazachstanem. Inni wskazywali zas, ze jest to ocena tozsama z ratingiem Hiszpanii (nie do korica, rating BBB+ kraju
zaliczanego niegdys do PIIGS, w ktérym panuje ponad 20-procentowe bezrobocie ma przynajmniej perspektywe stabilng).

Niezaleznie odtego,jak mocnonasze patriotyczne odczucianie pozwalajgnam sie zgodzic z takg decyzjg S&P, nie moznanie przyznac stusznosci jejargumentom. Zmiany
paralizujgce Trybunat Konstytucyjny pozwolg Prawie i Sprawiedliwosci przepchng¢ kazdg ustawe (jeden z politykéw PiS stwierdzit niegdys, ze TK nalezy zreformowac, po-
niewaz jego obecny sktad nie pozwolina obnizenie wieku emerytalnego). Partia, ktéra podczas wyboréw otrzymata petng wtadze zamierza takze uderzyé w system bankowy,
oraz wprowadzi¢ rujnujgcy dla budzetu program 500+. Wisienkg na torcie jest za$ postawienie na czele telewizji publicznej swojego “bulteriera”.

Naturalnie, PiSrobiw duzej mierze to, co zrobitaby kazda partia, ktdra zdobyta wiekszos¢ w Sejmie, Senacie ima swojego Prezydenta. Przez to jednak, ze robito z charak-
terystyczna dla siebie gracjg nasz kraj traci na wiarygodnosci. A niestety, znacznie wazniejsze od sprawnej maszynowni jest bowiem to, kto stoi na mostku i w ktdrg strone

kieruje okret.
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Wzrost gospodarczy

Podkatemkoniunktury sytuacjaw Polsce jest jak najbardziej pozytywna. Nasz kraj w kazdym kwartale plasuje sie w europejskiej czotowce jeslichodzi o wzrost gospodar-
czy, apolska gospodarka zanotowata w Q3 zesztego roku niemal dwukrotnie szybszy wzrost r/rniz cata UE (nie znamy jeszcze wynikow za 4 kwartat, cho¢ biorgc pod uwage
ze wzrost w catym 2015 wynidst az 3,6%, wzrost w Q4 mdgt wynies¢ wiecej niz 3,7% r/r).

Zarowno produkcjaprzemystowajakisprzedaz detaliczna, ktore przyspieszyty w ostatnich miesigcach zesztego roku wskazuja, ze polska gospodarka zakoriczyta ubiegty

rok silnymwzrostem. Pozytywna koniunkture bedzie w 2016 roku wpieraé zaréwno tani ztoty (w 2015 Polska zanotowata ujemny bilans handlowy jedynie w czasie 4 miesiecy
(nie liczac grudnia) wobec 11 miesiecy w 2014) oraz akomodacyjna polityka monetarna i najnizsze w historii stopy procentowe, ktére mogg jeszcze ulec obnizeniu.

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna + PKB
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Inflacja w Polsce spadata w tempie nawet powyzej 1,5% rocznie i cho¢ teraz dynamika spadku cen znaczgco ostabta, to koncepcja, ze dotek inflacjijest juz za namimoze
by¢ mylna. Indeks cennotuje bowiem nieustanny spadek, azmniejszenie dynamikideflacji wynika jedynie z efektu niskiej bazy. Zblizong sytuacje mozna zaobserwowac jezeli
chodziocenyw przemysle, cozas manieco silniejsze przetozenie na gospodarke, gdyz przedsiebiorcy inwestujgc rzeczywiscie biorg pod uwage dynamike cen, ai przektada
sie ona pozniej na ceny wliczane w CPI.

Ogolny poziom cen ciggniety jest w dot naturalnie przez zywnos$c oraz energie. W gore zas ceny pchane sg przez tanig ztotowke oraz rekordowo niskie stopy procentowe.
O ile na razie wptyw z obydwu stron sie w mniejszym lub wiekszym stopniu bilansuje, o tyle w przysztosci wptyw negatywnych czynnikdw moze sie zmniejszac.

Inflacja bazowa, CPI i PPl w Polsce [%]
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Zadtuzenie i deficyt

Agencja Standard&Poors zwracata uwage przede wszystkim na te dziatania rzadu, ktére moga miec¢ bardzo negatywne przetozenie zaréwno na deficyt, jak i zadtuzenie.
Problemem nie jest poziom dtugu do PKB (cho¢ w przeciwienstwie do znacznie bardziej zadtuzonych krajéw, wzrost polskiego dtugu znacznie trudniej jest ograniczyc), a
wielkosc deficytu. PiS nie tylko robi co moze, by zwiekszy¢ wydatki, ale i znaczgco przecenia wptywy z nowych podatkow. To moze sprawic, ze w 2016 lub 2017 roku obierze
sobie na cel nie wybrang branze, a cate spofeczerstwo (wycofujgc sie na przyktad z planowanego zwiekszenia kwoty wolnej od podatku). To dodatkowo doprowadzi¢ moze
do powtdrnego natozenia na Polske procedury nadmiernego deficytu, ktéra w zesztym roku zostata zdjeta. Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze rzady PiS juz i tak Scisle

obserwowane sg przez Komisje Europejska, a, cho¢ przestrzeganie procedury egzekwuje Rada UE, o jej natozeniu decyduje wtasnie KE.

Standard&Poors negatywnie oceniajgc wiarygodnosc kredytowg Polski pogorszyto dodatkowo sytuacie na kilka sposobdw. Po pierwsze, wywotata chwilowy skok ren-

townoscinaszych obligacji. 1tak sgone wcigznizsze nizw

potowie 2015 roku, jednak S&P zmienita d’rugoterminowe“gg0

nastawienie globalnych inwestoréw. Po drugie, z powodu
decyzji dynamicznie spadta wartos¢ ztotowki, ktora, cho¢ 2
odrabia straty, i tak jest tarisza w stosunku do euro o okoto
10% niz jeszcze pot roku temu. 0

PiS nie tylko wiec zwieksza wydatki budzetowe, ale
takze koszt obstugi dtugu, ktory, gdyby nie decyzja S&P
i negatywne komentarze ze strony innych agencji, bytby
znacznie nizszy.
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Poziom bezrobociajest tym ze wskaznikow, ktore stanowig o sile polskiej gospodarki. Choc stopa bezrobocia w okolicach 10% to poziom relatywnie wysokina tle krajow
UE, tojej wartosc jedynie nieznacznie przewyzsza bezrobocie z najlepszych okreséw ostatnich 20 lat. Jak wida¢ na wykresie, potencjat do dalszego spadku jest ograniczony,

trzeba jednak pamietac, ze tak niskie poziomy zostaty osiggniete w Srodowisku przedtuzajgcej sie stagnacji w Europie, od ktorej koniunktury zalezna jest takze polska gospo-
darka.

Dodatkowo, Srednia pensjanotuje stabilnyisilnywzrost. Obecnie Polacy zarabiajg srednio ponad 4100 PLNi, biorgc pod uwage, ze jeszcze w 2005 roku miesieczne zarobki
wynosity mnij niz 2500 PLN. Nie jest to duzo biorgc pod uwage $rednig ptace na Zachodzie Europy, jednak Polska nie znajduje sie na poziomie ich rozwoju.

Realny wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
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Najciekawiej wyglada polityka monetarna kraju. Problem jednak w tym, ze polityka pieniezna nie powinna by¢ ciekawa, powinna by¢ nudna, stabilna i przewidywalna. Nie-
mniej,zmianawarty w Radzie Polityki Pienieznejijasne oczekiwania Prawai Sprawiedliwosciwzgledemniezaleznegobanku centralnegonie pozostawiajg ztudzen, ze czekaja
nas kolejne obnizki (dyskutowany program LTRO najprawdopodobniej pozostanie w strefie marzen).

PiS do tej pory wymienit pieciu cztonkdw (3 nominowanych przez senat, 2 przez parlament), a petng kontrole nad organem decydujgcym o polityce monetarnej przejmie
19 lutego, gdy 3 nowych cztonkdw wskaze Prezydent Andrzej Duda. Prawo i Sprawiedliwo$¢ ma dwa argumenty przemawiajgce za dalszymi obnizkami - po pierwsze, NBP
powinien wspiera¢ krajowg koniunkture, a po drugie, inne bankicentralne obnizyty stopy do zerowych poziomdw. Pytanie tylko, czy polska gospodarka wymaga obecnie wiek-
$zego wsparcia niz najnizsze w historii stopy procentowe i czy rzeczywiscie w naszej sytuacji mozemy brac za przyktad EBC.
Stopy procentowe NBP
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Stopy zwrotu z polskich indekséw sektorowych za wybrane okresy
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Gietda papierow wartosciowych

Od przeszto juz p6t roku polska gietda znajduje sie w odwrocie — spadki objety
wszystkie sektory, wolumen obrotu zdecydowanie nie zachwyca, ainwestorzy indy-
widualnijuz dawno przestali mysle¢ o GPW, jako o miejscu do pomnazania swoich
oszczednosci. Jednymzgtownych powoddw, choc nie jedynym, wyprzedazy napol-
skim parkiecie byty wyniki wyboréw zaréwno prezydenckich jak i parlamentarnych.

Wygrana Prawa i Sprawiedliwosci oznaczata zmaterializowanie sie ryzyka poli-
tycznego. Duzenakierowanienowegorzgdunazwiekszenieobcigzen podatkowych
sektora prywatnego oraz zwiekszenie ptatnosci transferowych zostaty negatywnie
odebrane przez inwestoréw. Ponadto reforma Otwartych Funduszy Emerytalnych
dokonana przez poprzedni rzad Platformy Obywatelskiej oraz Polskiego Stronnic-
twa Ludowego sprawita, ze z polskiej gietdy odptyneta znaczgca czesc tzw. stabil-
nego kapitatu, ktéry wspierat notowania wielu spotek. W potgczeniu z bardzo duzg
niepewnoscig, ktorapanuje naglobalnych parkietachwtymmomencie, polska giet-
da znajduje sie pod niezwykle duzg presja.

Tak duza skala przeceny polskich spotek sprawia, ze wiele z nich jest obecnie
notowanych przy bardzo atrakcyjnej wycenie. Jeden z najprostszych wskaznikow
pokazujgcy stosunek ceny do zysku dla catego indeksu WIG systematycznie spada
od drugiej potowy 2014 roku. Jak pokazuje wykres, dalszy spadek wycen spotek
bedzie oznaczat, ze znajdziemy sie w tzw. historycznej strefie okazji. Niska wartos$¢
wycen sprawia, ze ro$nie natomiast wskaznik stopy dywidendy, co oznacza ze ak-
tualnie znajdujemy sie w dobrym okresie do budowania portfeli dywidendowych.
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Investio
o Polsce

Realna stopa procentowa vs rentownos$é polskich obligacji skarbowych
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Oczekiwania wzgledem stép procentowych w Polsce
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Stopy procentowe

Po duzej wyprzedazy polskich obligacji miedzy listopadem a grudniem obec-
nie obserwujemy dywergencje pomiedzy zmianami rentownosci dziesieciolatek i
dwulatek. Po decyzji agencji ratingowej S&P 0 obnizce ratingu Polski, rentownosci
dziesieciolatek wzrosty o ok. 45 punktoéw bazowych, a dwulatek o 20 ph. W tym
czasie notowania piecioletnich CDSéw (kontrakty zabezpieczajgce przed ryzykiem
bankructwa) wzrosty o ponad 25 punktdéw bazowych, co jest tozsame z wzrostem
prawdopodobieristwa bankructwa w okresie piecioletnim o ponad 1 punkt procen-
towydopoziomu6,8%. Obecnieprawdopodobienstwo bankructwaponownie wyce-
niane jest na 5,67%. Niemniej jednak dwuletnie obligacje sg obecnie handlowane
praktycznie przy takich samych rentownosciach jak w styczniu 2014 roku, kiedy to
polskie obligacje byty rekordowo drogie, natomiast dziesieciolatki majg rentowno-
$ci zdecydowanie wyzsze (o ponad 1 pp.).

Jednym z powodow takiego uktadu sg oczekiwania wzgledem stop procento-
wych w Polsce. Obecnie inwestorzy wyceniajg, ze w tym roku zobaczymy przynaj-
mniej jedng obnizke stop procentowych. Niemniej jednak w Sredniej i dtugiej per-
spektywie prawdopodobnie bedziemy obserwowac powrot do podwyzek stop. W
zwigzku z tym inwestorzy utrzymujg krotkoterminowe obligacje, a pozbywajg sie
papierow dtugoterminowych nastawiajgc sie wtasnie na podwyzkiw dtuzszym ter-

minie.
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Stopy zwrotu z polskiej ztotdwki za wybrane okresy
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w przypadku polskiej gietdy jak i obligacji. Deprecjacja waluty wspiera jednak powrot

. ¢ inflacji w okolice celuinflacyjnego, przez co nie powinnismy spodziewac sie interwen-
L . Cji walutowych.
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Kredyty hi Z punktu widzenia stabilnoSci sektora bankowego wazna jest wzgledna stabilnosc

y hipoteczne vs. kurs CHFPLN

* kursu polskiej ztotowki do franka szwajcarskiego, ze wzgledu na liczebnos¢ kredytow
hipotecznych w tej walucie. Od korica 2011 roku warto$¢ kredytow w CHF systema-
tycznie spada. Niemniej jednak wcigz wartosc ta nie wrdcita ponizej minimum z 2014
roku,comazwigzekzdecyzjg SzwajcarskiegoBanku Centralnego o zaprzestaniuobro-
ny kursu szwajcarskiego franka, co skutkowato silnym wzrostem na parze CHFPLN.
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Polska gospodarka rozwija sie preznie, a perspektywy wzrostu malujg sie w jasnych barwach. Niemniej jednak z punktu widzenia rynkéw finansowych niemalze réwne
znaczenie co sytuacja gospodarcza ma rowniez stabilnosc polityczna. Biorgc pod uwage status Polski, ktdra wychodzi z koszyka krajow rozwijajacych sie, lecz wcigz nie
jest zaliczana do krajow rozwinietych, w okresach duzych zawirowari na globalnych rynkach, awersja do ryzyka szybko daje sie odczu¢ w postaci spadkdw na gietdzie, czy
wyprzedazy polskiej ztotowki.

Dalsze zwiekszanie obcigzen podatkowych w celu zwiekszenia ptatnosci transferowych oraz duza nieprzewidywalnos¢ partiirzgdzgcej, co zagraza niezaleznosci wielu
instytucji paristwowych, w tym NBP, sprawia ze kolejne agencje ratingowe moga obnizy¢ Polsce rating kredytowy. Dyskusja o tym, czy agencje ratingowe sg wiarygodne w
tym kontekscie jest catkowicie bezproduktywna. Tak dtugo jak globalny kapitat zwraca uwage na ocene agencji ratingowych warunkujac na jej podstawie swoje decyzje, tak
dtugo oceny te sg dla polskiej gospodarki kluczowe i jednym z celow polityki rzadu powinna byc¢ dbatosc o jak najwyzszy rating kredytowy.

SpadekwiarygodnosciPolskiwsrddinwestorow oznaczanietylko wyprzedaznawarszawskim parkiecie, ostabienie ztotowki, lecz przede wszystkim zwiekszenie kosztow
obstugi dtugu. Polska gospodarka dalej wyrdznia sie na tle europejskich partneréw. Najblizsze kwartaty pokaza, czy w obliczu kolejnej fali zawirowan w Swiatowych gospo-
darkach Polska ponownie bedzie stawiana za pozytywny przyktad.
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Globalne rynki finansowe w jednym miejscu. Baza wiedzy.
Publiczny portfel. Wytgcznie nasze opinie.

Tworzymy nasz serwiszmyslgoinwestorach, ktorzy
rozumiejg skutecznosc wtasciwie przeprowadzone;
analizy makroekonomicznej. ZbudowaliSmy go
rowniez po to, by pokazac, ze strategie tgczace
analizetechniczngorazprofesjonalnganalize makro
pozwalajg zarabia¢ niezaleznie od rynkowego
sentymentu.

Zobacz serwis Macro-Tube
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Wykresy zostaty sporzadzone przy wykorzystaniu Reuters DataStream.

Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaty przygotowane dla oséb prywatnych, z nalezyta starannoscig i w oparciu o najlepsza wiedze ich autoréw. Maja one charakter informacyjny i nie stanowia rekomendacji ani porady inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005r. (Dz. U. 22005r. Nr
206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Ich autorzy i serwis Investio.pl nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie wyzej wymienionych tresci, a w szczegolnosci za straty z nich wynikte.
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