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Rynek obligacji przygotowany na rating — mozliwe reakcje polskiego
rynku obligacji na ewentualng obnizke ratingu Polski przez Moody'’s
analizuje Krzysztof Izdebski, zarzadzajacy funduszami obligacji
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Juz w maju agencja ratingowa Moody's podejmie decyzje w sprawie ratingu dla Polski.
Jakiej oceny mozemy sie spodziewac?

W kontekscie faktu, ze agencje ratingowe bardzo rzadko znaczaco réznia sie w swoich ocenach, Moody's
moze sie zdecydowac na obnizke ratingu Polski, dostosowujac go czesciowo do ratingu nadanego w styczniu
przez S&P. Jednoczesnie im blizej decyzji, tym wiecej pojawia sie analiz sugerujacych, ze Moody's ograniczy sie
wylacznie do zmiany perspektywy na negatywna. Bylaby to pozytywna wiadomosc.

Zatézmy negatywny wariant — czy obnizka moze spowodowac perturbacje na polskim
rynku obligacji?

Nie sadze. W mojej ocenie obnizka ratingu przez Moody's jest juz w znacznym stopniu uwzgledniona w cenach
polskich obligacji.

Skad taki wniosek?

Inflacja w Polsce jest bardzo niska. W lutym wyniosta -0,8% r/r. Przy obecnym poziomie rentownosci

10-letnich papieréw skarbowych na poziomie 3% realna stopa procentowa w Polsce, czyli réznica pomiedzy
rentownoscia i inflacja, wynosi 3,8%. Wyzsza realna stopa procentowa, ok. 9%, jest tylko w Grecji, przy czym
w zaden sposob nie da sie poréwnac tych dwoch krajéw pod wzgledem wyptacalnosci. Dodatkowo, po raz
pierwszy od 2002 r., rentownosci obligacji wegierskich znalazly sie nizej niz rentownosci obligacji polskich.

To pokazuje, ze kapitaf zagraniczny, ptynacy szerokim strumieniem na rynki obligacji rynkéw wschodzacych, do
Polski naptywa jak dotad nieco bardziej niesmiato.

Po ogloszeniu decyzji przez Moody's rynek ma szanse sie oczyscic¢?

Raczej tak, cho¢ przyznanie Polsce nizszej oceny moze wywotac¢ chwilowe osfabienie sentymentu oraz
zawirowania kursu polskiej waluty. Mimo to nie spodziewam sie gwaftownych reakcji inwestoréw. Trzeba
wzig¢ pod uwage, ze niezaleznie od tego, jaka decyzje ostatecznie podejmie Moody's, nie bedzie ona dla rynku
takim zaskoczeniem, jak styczniowa obnizka ratingu przez S&P.
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