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Agencja S&P podnosi perspektywe ratingu Polski

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego, Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

W piatek agencja S&P podniosta perspektywe ratingu Polski ze stabilnej do pozytywnej, chod
pozostawita rating bez zmian na poziomie BBB+. Gtéwnym powodem decyzji S&P sg lepsze
perspektywy wzrostu gospodarczego.

Agencja S&P w komunikacie prasowym uzasadniajacym podjeta decyzje wskazuje na wyzszy
poziom wzrostu produktu krajowego brutto w 2018 roku, ktéry ma wynies¢ 4,5% wobec
wczesniej prognozowanego 3,8%. W ciagu kolejnych czterech lat polska gospodarka ma rosnaé
w Srednim tempie 3,5% w zwigzku z naptywem $rodkdéw z Unii Europejskiej, wysokim popytem
zewnetrznym oraz silng stymulacja fiskalna. Agencja zwraca ponadto uwage, ze reforma
administracji podatkowej wygenerowata dodatkowy wzrost dochoddw publicznych na
poziomie 0,5% PKB.

Pozytywna perspektywa oznacza, ze w terminie nastepnych 24 miesiecy rating Polski moze
zostac zrewidowany do gory. Standard & Poor's zaznacza, ze do takiej rewizji moze dojs¢ jezeli
polska gospodarka w dalszym ciggu bedzie sie preznie rozwija¢ bez generowania znaczacych
potrzeb zewnetrznego finansowania, a relacja dtugu do PKB bedzie sie zmniejsza¢. Ponadto
wg. S&P aspektem wptywajacym na mozliwos¢ podwyzszenia ratingu bytaby zmiana polityki
fiskalnej majaca na celu przygotowanie budzetu na przyszte wydatki (m.in. system
emerytalny) zwigzane ze starzejaca sie sitg robocza.

Z drugiej strony rating moze zostac¢ obnizony, gdy w przeciwieristwie do oczekiwan agencji,
wzrost gospodarczy oraz stan budzetu znaczaco sie pogorsza, a polityka monetarna okaze sie
niewystarczajaca, aby zapobiec Srednioterminowym efektom zwigzanym z przegrzaniem sig
gospodarki. Ponadto S&P zauwaza, ze negatywnym sygnatem bytby wzrost aktywnosci quasi-
fiskalnej instytucji pozostajacych pod kontrolg parstwa, w tym bankdw, co mogtoby ostabic
finanse rzadowe. W dalszym ciggu rdwniez cigzy negatywna sytuacja demograficzna oraz
dziatania majace ostabi¢ niezaleznos¢ polskiego sadownictwa, co moze wptyna¢ na
inwestoréw zagranicznych. Rating Polski pozostaje takze ograniczony poprzez wysoka pozycje
zewnetrzng netto, ktéra wg. S&P wynosi 61% PKB, a koszt obstugi tych zobowiazan wynosi ok
4% PKB, gtéwnie w postaci wyptacanych za granice dywidend.
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Pomimo zaznaczenia wielu ryzyk dla pozytywnej rewizji ratingu Polski, agencja Standard &
Poor’s w opublikowanym komunikacie pozytywnie ocenita Polska gospodarke, co przetozyto sie
na zmiane perspektywy ratingu. Oceniamy, iz jest to wydarzenie korzystne zaréwno dla
krajowego rynku kapitatowego jak i rynku dtugu, wpisujace sie na w nasze nastawienie.
Pozostajemy pozytywnie nastawieni do krajowego rynku akcji.
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Nota prawna

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wytacznie w celach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisdéw Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta Llub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentdw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto
nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i
opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A, opieraja sie na szeregu zatozen, ktre w przysztosci
moga okazac sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment
nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie
informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji
Lub jej cze$ci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas SA..
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