Ryzyko niewyptacalnosci
Polskli rosnie, a w mediach
cisza

29 listopada 2011
W ostatni pigtek koszt ubezpieczenia polskich 5-letnich
obligacji dolarowych mierzony warto$cig CDS- 6w wzrdést do
326,55 pkt. bazowych i byt najwyzszy od lutego 2009 roku. Tym
samym ryzyko niewyptacalnosci naszego kraju zdecydowanie
przekroczyto 20%.

CDS Credit Default Swaps) to w uproszczeniu kredytowe
instrumenty pochodne zabezpieczajace (w tym przypadku nabywcéw
naszych obligacji) przed niewyptacalno$cig dtuznika (w tym
przypadku naszego Skarbu Panistwa).

Te instrumenty niestety mogg prowokowaé takze podjecie dziatan
spekulacyjnych. Mozna bowiem naby¢ CDS-y opiewajgce na dtug
jakiego$ podmiotu, a nastepnie rozgtosi¢, ze ten podmiot ma
coraz wieksze ktopoty finansowe.

Potwierdzeniem tego mogg by¢ takze wywotane spekulacyjnie
spadki cen jego akcji lub emitowanych przez niego obligacji.
Wyceny CDS na dtug takiego podmiotu rosng i wkrdétce sprawca
ktéry wywotat takie zamieszanie spekulacyjne wycofuje sie z
tego rynku z duzymi zyskami.

Niestety wszystko wskazuje na to, ze w przypadku Polski tak
nie jest bo CDS- y na nasze obligacje rosng wolno od paru
miesiecy, a w ostatnich dniach ten wzrost gwattownie
przyspieszyt.

Wzrostowi wycen CDS -6w na polski dtug towarzyszy takze
nieustanna dewaluacja ztotego wobec euro i USD. W tym roku
ztoty stracit juz do euro blisko 12% i jest to najwyzsza
strata ze wszystkich walut krajoéw Unii Europejskiej.
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Dewaluacja ztotego wobec euro 1 dolara nastepuje mimo
nieustannej sprzedazy przez Bank Gospodarstwa Krajowego euro
pochodzgcych z budzetu UE. W ten sposdéb minister finanséw
wymienit w tym roku okoto 6 mld euro na ztote.

W ostatnich tygodniach w sukurs BGK przyszedt takze NBP, ktéry
dokonuje interwencji walutowych ale ostatnia 2z nich
wystarczyta na krotko po umocnieniu sie o 1,5% po 2 godzinach
znowu zaczat sie ostabiaé¢. Interwencje NBP coraz czesciej
przypominajg dmuchanie pod wiatr.

No i wreszcie na koniec nasze obligacje. Przez dtugie miesigce
rentownos¢ tych 10- Tletnich utrzymywata sie na poziomie
niewiele przekraczajgcym 5%, ba minister finansdéw nawet snut
rozwazania, ze moze zaczg¢ pozycza¢ ,awansem” juz na rok 2012
skoro rentownos¢ obligacji jest taka korzystna.

Ale w ostatnich dniach i na tym rynku sytuacja zaczeta sie
pogarsza¢. W piagtek rentownos$¢ 10-letnich obligacji wyniosta
juz 6,1% 1 byta takze najwyzsza od kilku miesiecy.

Co wiecej nasze obligacje zaczyna dosiegac¢ zjawisko odwrdéconej
krzywej rentownosci polegajgce na tym ,ze rentownos¢ obligacji
opiewajacych na krétsze okresy zbliza sie gwattownie albo
nawet przewyzsza rentownos¢ tych 10-letnich. To jest niestety
charakterystyczna cecha krajow majacych coraz wieksze ktopoty
z wyptacalno$Scig. Tak byto w Grecji, Portugalii i Irlandii a
teraz tak jest w przypadku Wtoch.

W ostatnim tygodniu rentowno$¢ naszych obligacji 5-letnich
wyniosta juz prawie 5,4% i szybko rosnie i do rentownosci tych
10-letnich coraz blizej.

W polskich mediach o tym wszystkim cisza. Mozna o tym
przeczyta¢ w gtownych europejskich gazetach finansowych i na
portalach internetowych zajmujgcych sie tg problematyks.

Ba po expose Premiera Tuska ustuzni ekonomisci i jeszcze
bardziej ustuzne media, zaczeli rozpowszechnia¢ informacje o



niezwykle pozytywnym jego przyjeciu przez rynki finansowe.

Tyle tylko, ze tego optymizmu rynkéw wystarczyto na pare
godzin, a pézZzniej ztoty zaczat sie dewaluowaé, a rentownos¢
obligacji ciggle rosnie. I nie jest to tylko skutek tego
wszystkiego co sie dzieje w strefie euro czy na Wegrzech ale
przede wszystkim poziomu naszego zadtuzenia publicznego 1
prywatnego, szczegdlnie tej czesci wyrazonej w walutach
obcych.

Jej wielkos$¢ przekroczyta juz 70% PKB naszego i przy
dewaluacji ztotego ros$nie coraz szybciej, a to z kolei odbija
sie na wycenie CDS -6w opiewajgcych na polski dtug. I koto sie
zamyka.
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