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Warszawa, 31 maja 2016 .

Komunikat FOR: Czy warto sie martwic pogarszajgcymi sie wskaznikami

Polski?

Rafat Hirsch w artykule dla Gazeta.pl uznat obawy L. Balcerowicza o pogarszajace sie wskazniki

Polski, w szczegdélnosci szacowane na podstawie kosztu ubezpieczenia diugu CDS,
za przesadzone. Hirsch wskazuje, ze wynikajgce z wyceny CDS ryzyko bankructwa Polski,
wzrosto w ostatnim czasie jedynie w niewielkim stopniu i gtéwnie na skutek obnizki ratingu
przez Standard&Poor’s w lutym. Pordwnuje réwniez ryzyko Polski do bardziej zagrozonych
Hiszpanii i Wioch. Nie mozemy sie zgodzi¢ z lekcewazagcym podejsciem Hirscha z kilku
powoddw:

Po pierwsze, gtupotg bytoby czekanie z ostrzezeniami na ostre zatamanie wszystkich
wskaznikdw. Trzeba patrze¢ do przodu i ostrzega¢ o potencjalnych problemach
z wyprzedzeniem. Dlatego nie nalezy ignorowac¢ nawet ograniczonych wzrostow
poszczegblnych wskaznikdw ostrzegawczych w sytuacji gdy niepokojace tendencje
widzimy nie tylko w CDSach, ale moze przede wszystkim w zachowaniu kursu ztotego,
notowaniach gietdy, wycenie obligacji rzagdowych czy w komunikatach agencji
ratingowych. W ciggu roku koszt ubezpieczenia inwestora przed bankructwem Polski
(mierzony przez 5-letnie CDS w USD) wzrdst o 30%, gdy w tym samym okresie koszty
ubezpieczenia inwestora przed bankructwem Czech spadty o ok. 15%, za$ koszty
ubezpieczenia inwestora przed bankructwem Wegier pozostaty bez zmian (Wykres 1).
Od maja 2015 do kwietnia 2016 indeksy warszawskiej gietdy spadty o 15%. To gorzej
niz w jakimkolwiek innym z 7 krajow regionu dla ktérych OECD podaje dane i niz
$rednia dla strefy euro.! Od maja 2015 do kwietnia 2016 kurs ztotowki wzgledem euro
pogorszyt sie 0 6,5%. Jest to wieksze pogorszenie niz w jakikolwiek innym panstwie
regionu. W tym czasie wegierski forint stracit tylko 1,1%, rumuniski lej 0,8%,
a chorwacka kuna i czeska korona umocnity sie odpowiednio o0 0,8% i 1,3%.2 Od maja
2015 do kwietnia 2016 wycena polskich obligacji pogorszyta sie o 13 punktéw
bazowych. Wsréd 9 innych panstw regionu (Estonia nie emituje obecnie
dtugookresowego dtugu koniecznego dla uwzglednienia jej w tym poréwnaniu) jedynie
Litwa (32 p.b.) i Chorwacja (64 p.b.) zanotowaty gorszy wynik, a srednia zanotowata
spadek o 5 p.b.2 Koszt polskiego dtugu relatywnie do niemieckiego wzrdst w ciggu roku
0 20%, wiecej niz koszt dtugu wegierskiego, ktéry w relacji do Niemiec wzrést o 10%
(Wykres 2). Wycena polskich obligacji bytaby jeszcze gorsza, gdyby nie wytaczenie

! Dane OECD, érednie miesieczne. W Estonii, totwie, Stowacji i na Wegrzech warto$¢ akcji wzrosta, podczas gdy
spadta w Czechach i Stowenii.

2 Dane Eurostatu, wartosci na koniec miesigca. Wszystkie inne pafistwa regionu, poza Buigaria, przyjety juz euro.
Butgarskiego lewa nie uwzgledniamy, poniewaz jego kurs jest ustalany jako staty w stosunku do euro.

3 Dane EBC, $rednie miesieczne
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obligacji skarbu panstwa z wprowadzonego przez rzad podatku bankowego. Na jego
skutek banki komercyjne skokowo zwiekszyty ich zakupy (Wykres 3).

Wykres 1. Relatywna zmiana wyceny CDS
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Wykres 2. Relatywna zmiana spreadu obligacji skarbowych ponad yield niemieckich
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Wykres 3. Rekordowo wysokie zakupy obligacji skarbowych przez banki komercyjny
po wprowadzeniu podatku bankowego

Local banks holdings at historic highs
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Source: HSBC, NBP, MoF
Zrédto: HSBC

e Po drugie, w przypadku wyceny samych CDSOw warto patrze¢ na dtugookresowe
trendy. Jezeli wezmiemy 250-dniowg $rednig ruchomg CDS, to zorientujemy sie, ze
wycena ryzyka Polski stabilnie spadata od 2012 roku, po czym zaczeta rosngé we
wrzesniu 2015. We wszystkich pozostatych krajach regionu, czyli postkomunistycznych
panstwach cztonkowskich UE, poza Butgarig (oraz Estonig, ktéra uznawana jest juz
obecnie za tak bezpieczng, ze trudno zwraca¢ uwage na jej CDSy) ryzyko w dalszym
ciggu konsekwentnie spada.*

e Po trzecie, to nie tylko jedno wydarzenie, obnizka ratingu przez S&P w lutym,
powoduje wzrost wyceny polskich CDSéw. Rok temu, kiedy Andrzej Duda wygrywat
wybory prezydenckie, ryzyko bankructwa Polski wynosito niecaty 1%. Przed obnizka
ratingu przez S&P byto to juz 1,2%, a obecnie wynosi 1,4%. Oznacza to, ze przynajmniej
potowa pogorszenia, jakie obserwujemy, nie byta zwigzana z obnizkg ratingu.

e Po czwarte, Hiszpania i Wiochy nie sg dobrymi punktami odniesienia dla
poréwnywania ryzyka bankructwa Polski. Oba te kraje potudniowej Europy w trakcie
kryzysu zadtuzeniowego wzbudzity obawy o swoje autentyczne bankructwo, a nie
jedynie wzrost jego ryzyka. Hiszpania otrzymywata nawet pomoc ze stworzonego przez
panstwa strefy euro Europejskiego Mechanizmu Stabilizujgcego. Polska natomiast
przeszta kryzys jako przystowiowa ,zielona wyspa”.

e Po pigte, spadki wskaznikéw ostrzegawczych monitorowanych przez FOR mozna
wprost przetozyé na realne koszty dla gospodarki. Przez ostatni rok wartos¢ indeksow
gietdowych warszawskiej gietdy papierdw wartosciowych spadta o ok. 190 mld zi, czyli

4 Dane AssetMacro
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ok. 1/4 ich kapitalizacji.> To nie tylko potencjalna strata dla inwestoréw, ale przede
wszystkim wieksze problemy dla spétek gietdowych w pozyskaniu kapitatu. Na skutek
spadku kursu od maja 2015 wzgledem euro, dolara, franka i jena, mozna ostroznie
szacowac, ze polski dtug publiczny byt w kwietniu 2016 wyzszy o dodatkowe ok. 14 mld
zt. © Ostatnio co prawda Deutsche Bank uznat zfotego za najbardziej
niedowartosciowang walute swiata, jednak przy wprowadzeniu nieodpowiedzialnych
obietnic wyborczych (wiek emerytalny, kwota wolna, przewalutowanie frankéw)
dotad silne podstawy ekonomiczne Polski moga sie zachwia¢, tak samo jak
fundamentalna ocena ztotego. Wzrost wyceny polskich obligacji od maja 2015 do maja
2016 0 23 p.b. to natomiast koszt rzedu 2,3 mid zt.”
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5> Bloomberg, Polish Stocks Count $50 Billion Cost One Year After Duda Win, Levitov, M., 12.05.2016,
http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-05-11/polish-stocks-count-50-billion-cost-one-year-after-

duda-victory
6 Szacunek na podstawie danych o dtugu MF i Sredniomiesiecznych kurséw walutowych NBP

7 Dane o wycenie obligacji EBC i stooq.pl, $rednie miesieczne (bez 31 maja 2016), dane o zadtuzeniu MF
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