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To juz za tydzien. Pigtek 13-tego. Dzien, w ktérym agencja Moody's opublikuje decyzje o ratingu wiarygodnosci kredytowej
Polski. Zgodnie z popularnym przesadem zbiezno$¢ w czasie pigtku i 13. dnia miesigca nie wrdzy niczego dobrego. Dzien
ten okaze sie pechowy albo dla tych, ktérzy zatozyli, ze Moody's obnizy rating i sprzedali polskie obligacje, albo dla tych,
ktorzy uznali, ze obnizona bedzie tylko perspektywa ratingu i jest to juz zawarte w cenach. Istnieje takze mozliwos¢,
ze Moody'’s zrobi to co juz zrobit w przypadku Polski w styczniu i co powtérzyt ostatnio w przypadku Rumunii, to znaczy
wstrzyma sie z decyzja. Sa jednak poszlaki pozwalajace sadzi¢, ze decyzja zostanie ogloszona. Zastanawia przede
wszystkim list skierowany przez ministra finanséw do prezesa Trybunatu Konstytucyjnego. W tym kuriozalnym dokumencie
wzywa on prof. Rzeplinskiego do powstrzymania sie od wypowiedzi do 13 maja. Praktyka dziatania agencji ratingowych
jest taka, ze konsultuja one swoja decyzje kilka dni wczesniej z rzadem ocenianego kraju i w przypadku Polski osoba
wiasciwag jest minister Szatamacha. Taki kontakt ze strony Moody's mdégt by¢ katalizatorem listu. Trudno jednak zrozumieg,
czego moze sie obawia¢ minister finanséw. Wszak analiza sytuacji Polski zostata juz przeprowadzona i zadna wypowied?
prezesa TK raczej nie moze jej zmieni¢. Skoro nie o agencje, to pewnie chodzi raczej o rynki finansowe. Tu jednak znowu
pojawiaja sie watpliwosci, poniewaz rynki finansowe maja wyrobiong opinie i jej wartos¢ oczekiwana juz jest w cenach
obligacji. Wedtug ankiety Reutersa 11 na 24 analitykdéw oczekuje obnizenie ratingu z A2 do A3 a reszta obnizenia
perspektywy ratingu. To sytuacja zupetnie odmienna od styczniowej, bo wéwczas praktycznie nikt nie spodziewat sie
nawet obnizenia perspektywy ratingu. Nie ma wiec powodu, aby nawet w tym gorszym scenariuszu rynki zareagowaty
z gwattownoscia zblizona do tej ze stycznia. Ztoty juz sie ostabit a obligacje staniaty. Najblizszy piatek nie przyniesie raczej
rewolucji.

Stabilizacji na rynku dtugu i waluty bedzie pomagata takze dzisiejsza decyzja o nominowaniu przez prezydenta
na kandydata na prezesa NBP Adama Glapinskiego, obecnego cztonka zarzadu banku centralnego i cztonka RPP
w poprzedniej kadencji. W obecnej sytuacji decyzje te nalezy uzna¢ za optymalng z punktu widzenia rynkéw finansowych.
Fakt, ze bedzie on szefem Rady Polityki Pienieznej ciggnie za soba ciekawe konsekwencje. Wybrany jeszcze przez Lecha
Kaczynskiego, dziatacz Porozumienia Centrum, prof. Glapinski jest zwigzany politycznie z obecnie rzadzaca partia. Jest tez
najbardziej doswiadczony w kwestiach polityki pienieznej w obecnym sktadzie RPP. Te dwa czynniki powoduja, ze jego
opinia bedzie znacznie wazniejsza niz ktéregokolwiek z prezeséw NBP do tej pory. Dlatego rynki finansowe beda
z najwieksza uwaga stuchaly jego wypowiedzi, gdyz szanse na przyjecie jego opinii przez reszte Rady s3 bardzo duze.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia okre$lonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



