
K o ń c ó w k a  m i n i o n e g o  t y g o d n i a  p r z y n i o s ł a  d w i e  w a ż n e  i n f o r m a c j e  z  p u n k t u  w i d z e n i a  g i e ł d o wy c h  i n w e s t o ró w.  We d ł u g  w s t ę p n e g o  o d c z y t u  P K B ,  p o l s k a  g o s p o d a r k a 
u ro s ł a  w  I  k w a r t a l e  b r.  z n a c z n i e  w o l n i e j  o d  o c z e k i w a ń ,  a  a g e n c j a  M o o d y ’s  o b n i ż y ł a  p e rs p e k t yw ę  ra t i n g u  p o l s k i  n a  n e g a t yw n ą ,  p o z o s t a w i a j ą c  s a m ą  o c e n ę  ra t i n g o w ą 
n a  d o t y c h c z a s o wy m  p o z i o m i e .

P o l s k a  g o s p o d a r k a  u r o s ł a  w  I V  k w a r t a l e  2 0 1 5  r o k u  a ż  o  4 , 3 %  r/ r ,  k o n s e n s u s  n a  I  k w a r t a ł  2 0 1 6  z a k ł a d a ł  s p o w o l n i e n i e ,  a  w z r o s t  m i a ł  w y n i e ś ć  3 ,4 %  r/r .  Ty m c z a s e m  w e d ł u g  w s t ę p n e g o 
o d c z y t u  w z r o s t  w  I  k w a r t a l e  w y n i ó s ł  z a l e d w i e  3 % ,  z a ś  d a n e  w y r ó w n a n e  s e z o n o w o  w s k a z u j ą  n a  p i e r w s z y  o d  I V  k w a r t a ł u  2 0 1 2  s p a d e k  P K B  w  u j ę c i u  q /q  ( w y k r e s  1 ) .  W  o k r e s i e  m i n i o n y c h 
1 0  l a t  j e s t  t o  d o p i e r o  c z w a r t y  p r z y p a d e k  u j e m n e j  k w a r t a l n e j  d y n a m i k i  P K B  w  P o l s c e  ( p o p r z e d n i o  w  I V  k w a r t a l e  2 0 0 8  o r a z  w  I I  i  I V  k w a r t a l e  2 0 1 2 ) .  C h o ć  w s t ę p n y  o d c z y t  P K B  n i e  z a w i e r a 
s z c z e g ó ł o w y c h  d a n y c h ,  t o  j e d n a k  m o ż n a  p r z y p u s z c z a ć ,  ż e  z a  t a k  s ł a b e  d a n e  o d p o w i a d a j ą  p r z e d e  w s z y s t k i m  i n w e s t y c j e .  N a  p o z i o m  i n w e s t y c j i  w  g o s p o d a r c e  o d d z i a ł u j e  n e g a t y w n i e 
s z e r e g  c z y n n i k ó w,  w  t y m  z w ł a s z c z a :  n i s k i  p o z i o m  w y d a t k o w a n i a  ś r o d k ó w  u n i j n y c h ,  d u ż a  n i e p e w n o ś ć  s e k t o r a  p r y w a t n e g o  w  z w i ą z k u  z  r y z y k o w n ą  p o l i t y k ą  g o s p o d a r c z ą  n o w e g o 
r z ą d u ,  s p a d e k  d o s t ę p n o ś c i  i  z a o s t r z e n i e  k r y t e r i ó w  k r e d y t o w y c h  w  z w i ą z k u  z  o b c i ą ż e n i e m  s e k t o r a  b a n k o w e g o  n i e r a c j o n a l n y m  h a r a c z e m  w  p o s t a c i  t z w.  „ p o d a t k u  b a n k o w e g o ”,  a  t a k ż e 
z a k o ń c z e n i e  k i l k u  d u ż y c h  p r o j e k t ó w  k o l e j o w y c h  w  2 0 1 5  r o k u .

N i e s t e t y  s p o w o l n i e n i e  w  p o l s k i e j  g o s p o d a r c e  w y n i k a  w  z n a c z n e j  m i e r z e  z  c z y n n i k ó w  o  c h a r a k t e r z e  w z g l ę d n i e  t r w a ł y m ,  a  z a t e m  p r e s j a  n a  t e m p o  w z r o s t u  g o s p o d a r c z e g o  w  n a j b l i ż s z y c h 
k w a r t a ł a c h  p o w i n n a  s i ę  u t r z y m y w a ć .  Z  d r u g i e j  s t r o n y  m o ż n a  p o w i e d z i e ć ,  ż e  o d s i e c z  z e  s t r o n y  p r o g r a m u  5 0 0 +  n a d c h o d z i  w  s a m ą  p o r ę  i  w  j a k i m ś  s t o p n i u  p o w i n n a  z n e u t r a l i z o w a ć 
s k u t k i  s ł a b o ś c i  w  i n w e s t y c j a c h .  J e d n a k ż e  –  p o m i j a j ą c  d ł u g o t e r m i n o w e  n e g a t y w n e  s k u t k i  p o l i t y k i  r z ą d u  z m i e r z a j ą c e j  d o  z a s t ę p o w a n i a  p r o  w z r o s t o w y c h  i n w e s t y c j i  k o n s u m p c j ą 
f i n a n s o w a n ą  z  r o z d a w a n i a  p i e n i ę d z y  p o d a t n i k ó w  –  w y d a j e  s i ę ,  ż e  w p ł y w  p r o g r a m u  5 0 0 +  n a  g o s p o d a r k ę  w  k r ó t k i m  t e r m i n i e  m o ż e  b y ć  z n a c z n i e  s ł a b s z y  n i ż  s i ę  o c z e k u j e .  W y n i k a  t o 
z  f a k t u ,  ż e  p r a k t y c z n i e  w s z y s t k i e  c z y n n i k i ,  k t ó r e  d e c y d u j ą  o  t y m ,  w  j a k i m  s t o p n i u  s t y m u l a c j a  f i s k a l n a  p r z e k ł a d a  s i ę  n a  w z r o s t  g o s p o d a r c z y,  w  p r z y p a d k u  P o l s k i  w y p a d a j ą  s ł a b o  l u b 
b a r d z o  s ł a b o  ( s z c z e g ó ł o w o  p i s a l i ś m y  o  t y m  p r z e d  t y g o d n i e m ) .

P u b l i k a c j a  w s t ę p n y c h  d a n y c h  o  P K B  w  I  k w a r t a l e  p r a k t y c z n i e  z b i e g ł a  s i ę  w  c z a s i e  z  d e c y z j ą  a g e n c j i  M o o d y ’ s  d o t y c z ą c ą  r a t i n g u  P o l s k i  ( c h o ć  o c z y w i ś c i e  n i e  m i a ł a  n a  n i ą  w p ł y w u ) . 
M o o d y ’ s  p o t w i e r d z i ł  r a t i n g  P o l s k i  n a  p o z i o m i e  A 2 ,  a l e  o b n i ż y ł  p e r s p e k t y w ę  r a t i n g u  d o  n e g a t y w n e j .  O z n a c z a  t o ,  ż e  w  ś r e d n i m  t e r m i n i e  w z r o s ł o  p r a w d o p o d o b i e ń s t w o  o b n i ż e n i a  s a m e j 
o c e n y  r a t i n g o w e j .  P o z o s t a w i a j ą c  n a  r a z i e  o c e n ę  n a  d o t y c h c z a s o w y m  p o z i o m i e  a g e n c j a  d o c e n i ł a  d o t y c h c z a s o w ą  o d p o r n o ś ć  g o s p o d a r c z ą  k r a j u  n a w e t  w  w a r u n k a c h  n e g a t y w n e j  p r e s j i 
z e w n ę t r z n e j .  W  k o m u n i k a c i e  w y m i e n i o n o  d w i e  g r u p y  p o w o d ó w  o b n i ż e n i a  p e r s p e k t y w y :  r y z y k a  f i s k a l n e  o r a z  k l i m a t  i n w e s t y c y j n y.  W  r a m a c h  p i e r w s z e j  g r u p y  z w r ó c o n o  u w a g ę  n a 
n i e b e z p i e c z n y  w z r o s t  w y d a t k ó w  b u d ż e t o w y c h  z w i ą z a n y  p r z e d e  w s z y s t k i m  z  p r o g r a m e m  5 0 0 + ,  a  t a k ż e  z a p o w i a d a n y m  o b n i ż e n i e m  w i e k u  e m e r y t a l n e g o  o r a z  z a g r o ż e n i a  d l a  z a k ł a d a n y c h 
d o c h o d ó w  b u d ż e t o w y c h  w y n i k a j ą c e  z  p l a n o w a n e g o  o b n i ż e n i a  k w o t y  w o l n e j  o d  p o d a t k u  o r a z  p o l e g a n i a  r z ą d u  n a  j e d n o r a z o w y c h  p r z y c h o d a c h  i  e f e k t y w n i e j s z y m  ś c i ą g a n i u  p o d a t k ó w. 
R y z y k a  z w i ą z a n e  z  k l i m a t e m  i n w e s t y c y j n y m  d o t y c z ą  g ł ó w n i e  e w e n t u a l n e j  k o n w e r s j i  k r e d y t ó w  w a l u t o w y c h  o r a z  p r z e d ł u ż a j ą c e g o  s i ę  k o n f l i k t u  w o k ó ł  Tr y b u n a ł u  K o n s t y t u c y j n e g o . 
A n a l i t y c y  a g e n c j i  p o d k r e ś l i l i  f a k t ,  ż e  p r o p o n o w a n a  k o n w e r s j a  k r e d y t ó w  n a  d a l e c e  n i e k o r z y s t n y c h  w a r u n k a c h  d l a  b a n k ó w  m o g ł a b y  m i e ć  z n a c z ą c y  w p ł y w  n a  p o d a ż  k r e d y t ó w,  
z  k o n s e k w e n c j a m i  d l a  p r y w a t n e j  k o n s u m p c j i  i  i n w e s t y c j i .
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Terminy kolejnych przeglądów ratingu Polski w 2016 roku (Tabela 1)
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P o l s k i  r y n e k  a k c j i  o d  k i l k u  t y g o d n i  d y s k o n t o w a ł  d e c y z j ę  a g e n c j i  M o o d y ’s .  O k a z a ł a  s i ę  o n a  w  z a s a d z i e  z g o d n a  z  o c z e k i w a n i a m i ,  c h o ć  c z ę ś ć  a n a l i t y k ó w  p r o g n o z o w a ł a ,  ż e  o p r ó c z  o b n i ż e n i a 
p e rs p e k t y w y  ra t i n g u  d o j d z i e  t a k ż e  d o  o b n i ż e n i a  s a m e j  o c e n y  ra t i n g o w e j .  W  k r ó t k i m  t e r m i n i e  d e c y z j a  M o o d y ’s  p o w i n n a  z d j ą ć  p r e s j ę  z  r y n k u  a k c j i  i  u m o ż l i w i ć  w z r o s t o w ą  k o r e k t ę .  Kw e s t i ą 
o t w a r t ą  p o z o s t a j e  t o ,  c z y  p r z e r o d z i  s i ę  o n a  w  b a rd z i e j  t r w a ł y  i  s t a b i l n y  t r e n d .

A g e n c j a  M o o d y ’s  w y ra ź n i e  w s k a z a ł a  c z y n n i k i ,  k t ó r e  s p o w o d u j ą  o b n i ż e n i e  ra t i n g u ,  a  z a t e m  m o ż n a  p o w i e d z i e ć ,  ż e  t e ra z  p i ł k a  z n a j d u j e  s i ę  p o  s t r o n i e  p o l s k i e g o  r z ą d u  ( t a b e l a  1 :  t e r m i n y 
k o l e j n y c h  p r z e g l ą d ó w  ra t i n g u  P o l s k i ) .  O  i l e  r y z y k a  f i s k a l n e  m o ż n a  „ z a s y p a ć ”  w y s o k i m  i  s o l i d n y m  w z r o s t e m  g o s p o d a r c z y m  ( j e ś l i  n i e  z m a r n u j e  s i ę  t e g o  n i e ra c j o n a l n ą  p o l i t y k ą  g o s p o d a r c z ą ) , 
t o  e w e n t u a l n a  k o n w e r s j a  k r e d y t ó w  w a l u t o w y c h  w  b e z p o ś r e d n i  s p o s ó b  z a g r o z i  o c e n i e  w i a r y g o d n o ś c i  k r e d y t o w e j  P o l s k i ,  n o t o w a n i o m  a k c j i  n a  g i e ł d z i e  w a rs z a w s k i e j ,  a  t a k ż e  w z r o s t o w i 
g o s p o d a r c z e m u  ( c o  w y ra ź n i e  p o d k r e ś l i l i  a n a l i t y c y  M o o d y ’s ) .  Ta k a  k o n w e rs j a  p o ś r e d n i o  a k t y w u j e  r ó w n i e ż  c z y n n i k i  r y z y k a  o  c h a ra k t e r z e  f i s k a l n y m .  J e ś l i  p o l s k i e m u  r z ą d o w i  z a l e ż y  n a 
u t r z y m a n i u  w i a r y g o d n o ś c i  k r e d y t o w e j ,  a  k o r e s p o n d e n c j a  n a  l i n i i  S z a ł a m a c h a - R z e p l i ń s k i  m o ż e  n a  t o  w s k a z y w a ć ,  t o  p o w i n i e n  z a n i e c h a ć  s y s t e m o w e j  k o n w e rs j i  k r e d y t ó w  f ra n k o w y c h  n a 
w a r u n k a c h  s k ra j n i e  n i e k o r z y s t n y c h  d l a  b a n k ó w.  W  z a m i a n  r z ą d  p o w i n i e n  s i ę  ra c z e j  s k u p i ć  n a  w y p ra c o w a n i u  m e c h a n i z m ó w  o g ra n i c z a j ą c y c h  r y z y k o  s y s t e m o w e  z w i ą z a n e  z  k r e d y t a m i 
w a l u t o w y m i  w  s y t u a c j i  d a l s z e g o  o s ł a b i e n i a  z ł o t e g o  ( b o  m e c h a n i z m y  p o m o c y  k r e d y t o b i o r c o m  z n a j d u j ą c y m  s i ę  w  t r u d n e j  s y t u a c j i  j u ż  i s t n i e j ą ) .

E w e n t u a l n e  „ z d j ę c i e ”  z  r y n k u  r y z y k a  z w i ą z a n e g o  z  k r e d y t a m i  w a l u t o w y m i ,  p ra w d o p o d o b n i e  m i a ł o b y  s i l n y  p o z y t y w n y  w p ł y w  n a  n o t o w a n i a  a k c j i  n a  g i e ł d z i e  w a rs z a w s k i e j .  S z c z e g ó l n i e 
w  s y t u a c j i  u t r z y m a n i a  d o b r e g o  s e n t y m e n t u  d o  r y n k ó w  w s c h o d z ą c y c h .  P o p ra w a  k l i m a t u  i n w e s t y c y j n e g o  w o k ó ł  P o l s k i  w i ą z a ł a b y  s i ę  z  p o w r o t e m  i n w e s t o r ó w  z a g ra n i c z n y c h  n a  g i e ł d ę 
w a rs z a w s k ą ,  a  w ó w c z a s  o c z e k i w a n a  w z r o s t o w a  k o r e k t a  m i a ł a b y  s z a n s ę  p r z e r o d z i ć  s i ę  w  c o ś  b a rd z i e j  t r w a ł e g o .  N i e  w s p o m i n a j ą c  j u ż  s z e r z e j  o  f a k c i e ,  ż e  p o z y t y w n y  k l i m a t  i n w e s t y c y j n y 
s p r z y j a  w z r o s t o w i  g o s p o d a r c z e m u .  W  z w i ą z k u  z  t y m  p o l i t y k o m  w y p a d a  ż y c z y ć  z a r ó w n o  r o z u m u ,  j a k  i  o d w a g i .

Niniejszy materiał  ma charakter wyłącznie informacyjny i  promocyjny,  w żadnym zatem wypadku nie może być traktowany jako oferta w rozumieniu art.  66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz.  U.  Nr 16,  poz.  93 z późn.  zm.).  Materiał  ten nie stanowi także usługi doradztwa 
finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji  dotyczących instrumentów finansowych lub ich emitentów w rozumieniu ustawy z dnia 29 l ipca 2005 r.  o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.  U.  z  2005 r.  Nr 183, poz.  1538),  a także nie jest formą świadczenia pomocy prawnej. 
Prezentowane dane oparte są na opracowaniach własnych Towarzystwa, chyba że w materiale wskazano wyraźnie inne źródło pochodzenia danych. Wymagane prawem informacje,  w tym: szczegółowy opis czynników ryzyka związanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatów 
inwestycyjnych, wysokość i  sposób pobierania opłat manipulacyjnych, wysokość kosztów obciążających fundusz oraz obowiązki  podatkowe związane z dokonaniem inwestycji ,  zawarte są odpowiednio:  w prospekcie informacyjnym  funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestorów 
(„KIID”) albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji  certyfikatów inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatów inwestycyjnych, przed podjęciem decyzji  inwestycyjnej,  powinny uważnie zapoznać się z tymi dokumentami.  Prospekty 
informacyjne funduszy,  KIID-y,  aktualna Tabela Opłat i  statuty funduszy dostępne są na stronie internetowej EQUES Investment TFI  SA („Towarzystwo”) www.eitfi .pl ,  w siedzibie Towarzystwa i  w oddziale w Warszawie,  a także -  w przypadku dokumentów odnoszących się do specjalistycznych 
funduszy otwartych, w punktach zbywania i  odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji  certyfikatów inwestycyjnych funduszy zamkniętych stanowią załącznik do propozycji  nabycia certyfikatów inwestycyjnych, przesyłanej lub w inny sposób udostępnianej nabywcom certyfikatów, do 
których jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantują osiągnięcia założonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania określonych lub podobnych do osiągniętych dotychczas wyników inwestycyjnych. Prezentowane wyniki  dotyczą okresów wyraźnie wskazanych w niniejszym materiale i  oparte są 
wyłącznie na danych historycznych. Ze względu na skład portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki  zarządzania portfelem inwestycyjnym, wartość aktywów netto funduszy może cechować się dużą zmiennością.  Inwestowanie w jednostki  uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiąże 
się z ryzykami,  a Uczestnicy powinni l iczyć się z możliwością utraty przynajmniej części zainwestowanych środków. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tożsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i  jest uzależniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo 
od ceny nabycia i  dnia wykupienia certyfikatów inwestycyjnych,  a także od poziomu pobranych opłat manipulacyjnych oraz zapłaconego podatku bezpośrednio obciążającego dochód z inwestycji ,  w szczególności podatku od dochodów kapitałowych. Przy lokowaniu aktywów Subfundusze EQUES 
SFIO mogą nie stosować ograniczeń, o których mowa w art.  100 ust.  1  i  2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r.  o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.  z  2014,  poz.157 z późn.  zm.),  w stosunku do papierów wartościowych emitowanych, poręczanych lub gwarantowanych przez:  a) Skarb Państwa, b) Narodowy 
Bank Polski,  c) Republikę Federalną Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki,  e) Cesarstwo Japonii ,  f)  Republikę Turcji  (tj .  mogą  lokować powyżej 35% wartości aktywów w takie papiery wartościowe).  Niniejszy materiał  chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 
roku o prawie autorskim i  prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz.  U.  z  2000 r.  Nr 80, poz.  904 z późn.  zm.),  a prawa autorskie do materiału przysługują wyłącznie EQUES Investment TFI  SA z siedzibą w Gdańsku. Bez wyraźnej zgody Towarzystwa materiał  ten nie może być w całości ani w części 
kopiowany, udostępniany lub wykorzystywany w inny sposób. 


