Decyzja agencji ratingowej Standard & Poor’s o obnizeniu oceny ratingowej Polski jest niezrozumiata
z punktu widzenia analizy ekonomicznej i finansowej. Decyzja ta jest sprzeczna z ocenami pozostatych
agencji ratingowych, najwiekszych miedzynarodowych instytucji finansowych oraz uczestnikow
rynkéw finansowych. Jest tym bardziej niezrozumiata, ze nie zostata poprzedzona zmiang
perspektywy oceny ratingowej, ktdra przed decyzjg agencji S&P byta pozytywna. W opinii MF
rozczarowujgce jest podejscie agencji do kwestii dialogu ze strong polskg w celu wyjasnienia
watpliwosci zgtaszanych przez agencje do tzw. klimatu politycznego.

15.01.2016 agencja ratingowa Standard & Poor’s ogtosita decyzje o obnizeniu oceny ratingowe] Polski
z A- do BBB+ dla dtugoterminowych zobowigzan w walutach obcych oraz z A/A-1 do A-/A-2 dla
odpowiednio dtugo i krotkoterminowych zobowigzan w walucie lokalnej. Jednoczesnie zmieniona
zostatfa perspektywa ratingu z pozytywnej na negatywna.

Po decyzji S&P swojg ocene wydata agencja Fitch. Utrzymata ona rating Polski na dotychczasowym
poziomie A- oraz A (odpowiednio dla zobowigzan w walutach obcych i w walucie krajowej) z
perspektywa stabilng, natomiast agencja Moody’s, mimo wskazania 15 stycznia br. jako mozliwej
daty ogtoszenia oceny ratingowe] Polski, nie widziata powoddw do przygotowania i publikacji nowego
raportu zawierajgcego analize polskiej sytuacji. ROwniez pozostate agencje oceniajgce Polske nie
zmienity ratingu ani perspektywy (ostatni raport japonskiej agencji JCR pochodzi z 25 lutego 2015 .,
japonskiej R&l z 18 wrzesnia 2015 r., a kanadyjskiej DBRS z 11 grudnia 2015 r.).

Z raportu uzasadniajgcego decyzje S&P wynika, ze agencja od ostatniego swojego raportu na temat
Polski z sierpnia 2015 nie zmienita ocen Polski w zadnym z kluczowych kryteriéw dla oceny
ratingowej stosowanych przez agencje wedtug swojej metodologii. Podtrzymata neutralng ocene
uwarunkowan instytucjonalnych, polityki fiskalnej, sytuacji makroekonomicznej oraz otoczenia
zewnetrznego. Jednoczesnie, podobnie jak w poprzednim raporcie, jako silny punkt wskazata polityke
monetarna.

Srednioterminowe projekcje S&P odnosnie wzrostu gospodarczego nie odbiegaja istotnie od prognoz
pozostatych agencji ratingowych i instytucji miedzynarodowych. Opublikowane 8 stycznia br.
projekcje Banku Swiatowego pokazuja, ze Polska osiagnie najwyzszy wzrost PKB w regionie. Podobng
ocene Polski zaprezentowat 14 stycznia br. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy stwierdzajac:
Obowigzkowy przeglad (...) potwierdzit silne fundamenty polskiej gospodarki oraz wtasciwg polityke
makroekonomiczng. Tym samym Miedzynarodowy Fundusz Walutowy potwierdzit przedtuzenie
Polsce dostepu do Elastycznej Linii Kredytowe] (w obnizonej na wniosek Polski kwocie 17,9 mid
USD), ktéra dostepna jest tylko dla krajow o wyjatkowo stabilnych fundamentach
makroekonomicznych i skutecznej polityce gospodarcze;.



Agencja S&P zwraca w swoim raporcie rowniez uwage na inne wskazniki makroekonomiczne i
fiskalne, prognozujac dalszg ich poprawe lub stabilizacje w perspektywie najblizszych 4 lat. Zdaniem
agencji stabilna ma by¢ sytuacja budzetowa i zadtuzenie, ktore w relacji do PKB ma pozostawaé w
przedziale 51,7-52,0% PKB w tym samym okresie). Ujemny bilans obrotdw biezgcych pozostawac ma
w bezpiecznych granicach 1,3-1,8% PKB, bezrobocie ma spas¢ do 7,7% w 2019 r., inwestycje
wzrosngc¢ z 20,7% PKB w 2016 r. do 21,6% w 2019 r. Podobnie majg wzrosngé¢ oszczednosci (z 19,4%
PKB w 2016 r. do 19,9% w 2019 r.) i eksport (z 48,9% PKB w 2016 r. do 49,9% w 2019r.), a
bezposrednie inwestycje zagraniczne ustabilizowad sie na poziomie 1,2% PKB.

Ten sam ton ma oswiadczenie przedstawiciela MFW z 8 stycznia br., w ktérym stwierdzono, ze w
Polsce zmniejszyt sie deficyt na rachunku biezgcym, jeszcze bardziej wzmacniajgc fundamenty
gospodarcze, podczas gdy rezerwy walutowe pozostajg na adekwatnym poziomie. Konsolidacja
fiskalna doprowadzita do zakoriczenia procedury nadmiernego deficytu, a dtug publiczny jest
zrownowazony. System bankowy jest ptynny, rentowny i dobrze dokapitalizowany, a ramy sektora
finansowego zostaty jeszcze bardziej wzmocnione.

Rynek finansowy wyceniat ryzyko Polski zgodnie z oceng pozostatych agencji, Banku Swiatowego i
MFW, czego potwierdzeniem sg ostatnie dobre wyniki sprzedazy obligacji skarbowych — na przetargu
7 stycznia br. sprzedane zostaty obligacje 5-letnie o wartosci 4,55 mld zt przy popycie 7,24 mld i
rentownosci 2,38%; 8 stycznia br. przeprowadzona zostata emisja 2 transz dtugoterminowych
obligacji na rynku euro: 10-letnich o wartosci 1 mld EUR i rentownosci 1,54% oraz 20-letnich o
wartosci 0,75 mld EUR i rentownosci 2,47%. taczny popyt inwestoréw wynidst 2,3 mld EUR. Na
pogorszenie oceny kredytowej Polski nie wskazujg rowniez kwotowania Credit Default Swaps, ktore
w okresie ostatnich kilku miesiecy ksztattowaty sie na poziomie okoto 70-80 punkéw bazowych dla
kontraktéw 5-letnich. Uczestnicy rynkéw finansowych jeszcze 14.01.2016 r. szacowali jedynie
prawdopodobienstwo obnizenia przez agencje S&P perspektywy ratingu na poziomie tylko 30% (wg
ankiety agencji informacyjnej Reuters). Mozliwo$¢ obnizenia samej oceny ratingowej Polski nikomu z
uczestnikéw rynku nie przyszta nawet na mysl.

Argumenty przytaczane przez S&P, majace uzasadnia¢ podjetg decyzje o obnizeniu ratingu, dotycza
tylko sfery zmian politycznych w Polsce. S&P nie zgtaszat tych probleméw do omdwienia ani w
grudniu, gdy odbywata sie konferencja telefoniczna z przedstawicielami Polski, ani do chwili obecnej.
Ministerstwo Finansow deklarowato otwartosc na dyskusje odnosnie watpliwosci agencji dotyczace
oceny ryzyka politycznego Polski, jaka to dyskusja zgodnie z umowg zawartg z agencjg powinna miec
miejsce przed podjeciem decyzji o zmianie ratingu. Dyskusja taka przed ogtoszeniem decyzji przez
agencje jednak sie nie odbyfa.

S&P w ostatnich latach dokonywato juz niestandardowych i kontrowersyjnych decyzji, z ktorych
najbardziej znamienng byto obnizenie (i utrzymanie na obnizonym poziomie do chwili obecnej)
ratingu USA w sierpniu 2011 r. (jako jedyna agencja z tzw. wielkiej trojki). Przy czym tamta decyzja



poprzedzona byta standardowo w pierwszej kolejnosci zmiang pespektywy oceny ratingowej do
negatywnej, a dopiero pdzniej obnizeniem samego ratingu.



