
Niniejszy dokument jest jedynie materiałem informacyjnym do użytku odbiorcy. Nie powinien być rozumiany jako materiał o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien 
też być rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu są jedynie wyrazem opinii autorów w dniu publikacji i mogą ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie 
ponosi odpowiedzialności za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczące subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajdują się  
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientów, dostępnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedaży. Subfundusze nie gwarantują osiągnięcia określonego celu 
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty części wpłaconych środków.

Bez żadnych wątpliwości - wydarzeniem numer jeden ubiegłego tygodnia było ogłoszenie decyzji w sprawie ratingu kredytowego 
przez agencję ratingową Moody’s. Miało się to stać w piątek, ale fizycznie komunikat ukazał się w sobotę naszego czasu i nosi 
datę 14 maja. Zgodnie z moimi oczekiwaniami, Moody’s pozostawił rating na poziomie A2 i obniżył jego perspektywę  
do negatywnej (ze stabilnej). Jako dwa powody takiej decyzji agencja ratingowa wskazała ryzyko fiskalne oraz pogorszenie 
klimatu inwestycyjnego. 

Pierwsze to prosta konsekwencja obietnic wyborczych czyli „500+”, obniżenie wieku emerytalnego i podniesienia tzw. „kwoty 
wolnej od podatku”. Moody’s szacuje, że z tytułu programu „500+” deficyt budżetowy wzrośnie od 0,9% PKB  w tym roku do 1,1% 
PKB w latach następnych. Kolejne 0,2% PKB wzrostu deficytu budżetowego będzie pochodziło z podniesienia kwoty wolnej od 
podatku o 1000zł. Doliczyć trzeba także 0,4% PKB wynikające z obniżenia wieku emerytalnego. W połączeniu z faktem, że w 
2017 roku nie będzie już wpłaty z aukcji LTE i zysk NBP może być niższy, rodzi to bardzo wysokie prawdopodobieństwo 
przekroczenia limitu 3% PKB w poziomie deficytu budżetowego. Agencja ratingowa przypomina także o modyfikacji Reguły 
Wydatkowej wprowadzonej przez obecny rząd. Jako indeks odniesienia do dopuszczalnego wzrostu wydatków, wprowadziła ona 
cel inflacyjny NBP w miejsce faktycznej inflacji. Daje to wzrost możliwych wydatków o 28 mld zł w tym roku i 34 mld zł w 2017 
roku w stosunku do poprzedniej wersji.

Druga kwestia poruszona przez Moody’s to przesunięcie w stronę obszarów mniej przewidywalnych - polityki i prawodawstwa. 
Na pierwszym miejscu agencja wskazuje na prace na ustawą frankową, podkreślając że nie tylko może ona zagrozić stabilności 
systemu bankowego, ale także ograniczyć podaż kredytu. W dalszej kolejności podniesione zostaje zagadnienie konfliktu wokół 
Trybunału Konstytucyjnego. Choć na razie nie wiadomo, w jaki sposób zmiana podejścia do sądownictwa odbije się na ochronie 
prawnej inwestycji, zdaniem agencji niepewność pogorszy klimat inwestycyjny wokół Polski.

Rynek zareagował na decyzję Moody’s pozytywnie, część analityków spodziewała się bowiem obniżenia ratingu. Tym razem 
zaskoczenie było pozytywne, jednak o ile obecna władza nie zmieni kursu, to nawet przy zachowaniu stabilności finansów 
publicznych w tym roku, nieortodoksyjne rozwiązania z zakresu praworządności będą budzić rosnący niepokój inwestorów 
zagranicznych. Nawet bowiem przy najsilniejszej gospodarce, problemy z wyegzekwowaniem prawa własności i uprawnień 
wynikających z umów są czynnikiem odstraszającym kapitał. Kolejne sprawdziany ratingowe czekają nas w lipcu (Fitch) i  wrześniu 
(ponownie Moody’s). Wtedy będzie wiadomo więcej zarówno o wykonaniu budżetu jak i o zmianach w prawie. 
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