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Bez zadnych watpliwosci - wydarzeniem numer jeden ubiegtego tygodnia byto ogtoszenie decyzji w sprawie ratingu kredytowego
przez agencje ratingowa Moody's. Miato sie to sta¢ w piatek, ale fizycznie komunikat ukazat sie w sobote naszego czasu i nosi
date 14 maja. Zgodnie z moimi oczekiwaniami, Moody's pozostawit rating na poziomie A2 i obnizyt jego perspektywe
do negatywnej (ze stabilnej). Jako dwa powody takiej decyzji agencja ratingowa wskazata ryzyko fiskalne oraz pogorszenie
klimatu inwestycyjnego.

Pierwsze to prosta konsekwencja obietnic wyborczych czyli ,500+", obnizenie wieku emerytalnego i podniesienia tzw. ,kwoty
wolnej od podatku”. Moody's szacuje, ze z tytutu programu ,500+" deficyt budzetowy wzro$nie od 0,9% PKB w tym roku do 1,1%
PKB w latach nastepnych. Kolejne 0,2% PKB wzrostu deficytu budzetowego bedzie pochodzito z podniesienia kwoty wolnej od
podatku o 1000zt. Doliczy¢ trzeba takze 0,4% PKB wynikajace z obnizenia wieku emerytalnego. W potgczeniu z faktem, ze w
2017 roku nie bedzie juz wpfaty z aukcji LTE i zysk NBP moze by¢ nizszy, rodzi to bardzo wysokie prawdopodobienstwo
przekroczenia limitu 3% PKB w poziomie deficytu budzetowego. Agencja ratingowa przypomina takze o modyfikacji Reguty
Wydatkowej wprowadzonej przez obecny rzad. Jako indeks odniesienia do dopuszczalnego wzrostu wydatkéw, wprowadzita ona
cel inflacyjny NBP w miejsce faktycznej inflacji. Daje to wzrost mozliwych wydatkéw o 28 mld zt w tym roku i 34 mid zt w 2017
roku w stosunku do poprzedniej wersji.

Druga kwestia poruszona przez Moody's to przesuniecie w strone obszaréw mniej przewidywalnych - polityki i prawodawstwa.
Na pierwszym miejscu agencja wskazuje na prace na ustawa frankowa, podkreslajac ze nie tylko moze ona zagrozi¢ stabilnosci
systemu bankowego, ale takze ograniczy¢ podaz kredytu. W dalszej kolejnosci podniesione zostaje zagadnienie konfliktu wokot
Trybunatu Konstytucyjnego. Cho¢ na razie nie wiadomo, w jaki sposéb zmiana podejscia do sadownictwa odbije sie na ochronie
prawnej inwestycji, zdaniem agencji niepewnos¢ pogorszy klimat inwestycyjny wokét Polski.

Rynek zareagowat na decyzje Moody's pozytywnie, czes$¢ analitykow spodziewala sie bowiem obnizenia ratingu. Tym razem
zaskoczenie byto pozytywne, jednak o ile obecna wiadza nie zmieni kursu, to nawet przy zachowaniu stabilnosci finanséw
publicznych w tym roku, nieortodoksyjne rozwigzania z zakresu praworzadnosci beda budzi¢ rosngcy niepokdj inwestoréw
zagranicznych. Nawet bowiem przy najsilniejszej gospodarce, problemy z wyegzekwowaniem prawa wiasnosci i uprawnien
wynikajacych zumow sa czynnikiem odstraszajacym kapitat. Kolejne sprawdziany ratingowe czekaja nas w lipcu (Fitch) i wrzesniu
(ponownie Moody's). Wtedy bedzie wiadomo wiecej zaréwno o wykonaniu budzetu jak i o zmianach w prawie.

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 s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i mogg 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 osiggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



