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Dtug skarbowy Polski i wiarygodnosé kredytowa. Fakty nie mity.

W ostatnim czasie wiele si¢ méwi o skarbowym dtugu Polski i wiarygodnosci kredytowej naszego panstwa. Ponizej chciatbym przyblizy¢, czym
s3 oceny dokonywane przez gtéwne Agencje Ratingowe oraz jak szybko i tatwo interpretowac te dane.

Ocena ratingowa oznacza zdolnos¢ wyptacalnosci emitenta obligacji skarbowych dtugoterminowych, czyli méwiac inaczej — zdolnos¢ kredytowa.
Na stronie internetowej https://pl.tradingeconomics.com/country-list/rating znajduja sie wszystkie aktualne oceny ratingowe panstw emitujacych dtug
skarbowy, czyli obligacje skarbowe.

Mozemy tam odczytaé, ze Polska (patrz Tabela |, stan na 8 listopada 2022 roku) wg najwazniejszych agencji ratingowych, jako emitent obligacji
skarbowych dtugoterminowych otrzymafa nastepujace oceny:

Moody’s ocena (A2), obligacje o wysokiej jakosci kredytowej,

S&P ocena (A-) obligacje o wysokiej jakosci kredytowej,

Fitch: ocena (A-). obligacje o wysokiej jakosci kredytowe;j,

Ocena A, jak w przypadku Polski oznacza, ze obligacje polskie skarbowe dtugoterminowe maja wysoka jakosé¢ kredytows i znajduja sie¢ w grupie
obligacji o ratingu inwestycyjnym. (patrz opis pod Tabela 2.)

Znajac oceny ratingowe mozemy doktadnie odczyta¢ z Tabeli |, ze obligacje polskie skarbowe maja nastgpujace oceny:

Moody’s ocena (A2) obligacje o wysokiej jakosci kredytowej, grupa inwestycyjna ze stopniem obstugi dtugu wyzszy Sredni,

S&P ocena (A-) obligacje o wysokiej jakosci kredytowej, grupa inwestycyjna ze stopniem obstugi dtugu wyzszy Sredni,

Fitch ocena (A-) obligacje o wysokiej jakosci kredytowej, grupa inwestycyjna ze stopniem obstugi dtugu wyzszy sredni.

Kazda z tych ocen doktadnie odzwierciedla zdolnos¢ wypfacalnosci emitenta obligacji, co wskazuje réwniez na poziom ryzyka kredytowego,
ktory jest brany pod uwage przez inwestorow na catym $wiecie i jednoczesnie wptywa na wysokos¢ oprocentowania dtugu.

Wszystkie trzy agencje umieszczaja polski dtug skarbowy w grupie obligacji ,,inwestycyjnych” ze stopniem obstugi dtugu ,,wyzszym — Srednim”.
Oznacza to dobra jakos¢ polskiego diugu skarbowego oraz wysoko oceniang zdolnos¢ obstugi dtugu skarbowego, czyli innymi stowy wysoka
zdolnos¢ kredytowa panstwa polskiego.

Tabela 1. Polski diug skarbowy na tle innych panstw europejskich. Tabela opracowanie wilasne na podstawie danych 08.11.2022 r. z:
www.tradingeconomics.com
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Tabela 2. Ponizej system oceniania przez Agencja Ratingowe dla emitentow obligacji dlugoterminowych. Zrédlo tabeli: https://prnews.pliratingi-wielkiej-
trojki-hustaja-gieldami-30580
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Kazda z ocen dokfadnie odwzorcowuje zdolnos¢ wyptacalnosci emitenta obligacji:

AAA - Obligacje o najwyzszej jakosci kredytowej.

AA - Obligacje o bardzo wysokiej jakosci kredytowej.

A - Obligacje o wysokiej jakosci kredytowej.

BBB - Obligacje o dobrej jakosci kredytowej.

BB — Obstuga zobowiazan moze by¢ watpliwa w przypadku niekorzystnych zjawisk w
otoczeniu emitenta

B — Obstuga zobowiazan jest watpliwa w przypadku niekorzystnych zjawisk w otoczeniu
emitenta

CCC - Obstuga zobowigzan jest prawdopodobna jedynie w przypadku sprzyjajacych
warunkow w otoczeniu emitenta

CC — Obligacje powaznie zagrozone

C — Obligacje emitentow znajdujacych si¢ w trakcie postgpowania upadfosciowego, ale
zapewniajace ciagle umowione platnosci

D - Obligacje, dla ktorych zaprzestano phatnosci odsetek lub niewykupione

Zrédto: Understanding Standard & PoorsRating Definitions

Na zielono zaznaczono obligacje o charakterze inwestycyjnym i oceny polskiego dtugu dtugoterminowego czyli obligacji skarbowych, ktérych
jakos¢ jest wysoko oceniana przez gtéwne agencje ratingowe.

Oceny dtugu skarbowego dokonywane s3 okresowo i publikowane w mediach lub podawane w telewizyjnych serwisach informacjach jako
wazna informacja dla inwestoréw zainteresowanych inwestowaniem w obligacje skarbowe.

Wiestaw Sobiesiak

Dyrektor ds. Komunikacii Inwestycyinei
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Woazine informacje:

Ryzyka zwiazane z inwestowaniem w fundusze

Ryzyko branzy - ryzyko zwiazane z zainwestowaniem aktywow w instrumentu i produkty finansowe zwiazane z jedna branza, brakiem dywersyfikacji inwestycji pod wzgledem branzowym.
Ryzyko kredytowe - ryzyko niedotrzymania warunkdw emisji papierow wartosciowych przez druga strone umowy,

m. in. utraty wyptacalnosci emitenta skutkujaca utrata czesci aktywow funduszu.

Ryzyko krotkookresowych zmian cen - ryzyko wystepujace na skutek zmiennosci nastrojow panujacych na rynku wsrod inwestorow.

Ryzyko kursu walutowego - dotyczy inwestycji w walucie obcej i jest zwiazane z niepewnoscia co do ksztattowania sie przysztego kursu walutowego.

Ryzyko niedopuszczenia papierow wartosciowych emitenta do obrotu na rynku regulowanym.

Ryzyko ptynnosci - ryzyko zwiazane z trudnoscia ze sprzedaza lub nabyciem instrumentow lub produktow finansowych.

Ryzyko podatkowe - ryzyko zmiany przepisow podatkowych.

Ryzyko prawne - ryzyko zmiany przepisow prawnych.

Ryzyko rozliczenia - ryzyko nierozliczenia w terminie transakcji zawartych przez fundusz inwestycyjny spowodowane

m. in. zawodnoscia systemow informatycznych.

Ryzyko rynkowe - ryzyko zwiazane z koniunkturg rynkowa; gtownymi czynnikami wrazliwosci sa m. in. poziom inflacji, stopy procentowej, bezrobocia, deficytu budzetowego.
Ryzyko stopy procentowej - ryzyko niestabilnosci stop procentowych.

Ryzyko utraty kapitatu.

Ryzyko zwiazane z koncentracja aktywow badz rynkow - ryzyko zwiazane z brakiem dywersyfikacji portfela inwestycyjnego wzgledem poszczegolnych aktywow badz rynkow.
Wysokosc optat.

Ztozono$¢ produktow.

Nota prawna

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON
011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: ,, Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia udzielonego
przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie w fundusze
inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow w przysztosci.
Zyski z inwestycji osiagane przez osoby fizyczne moga podlegac opodatkowaniu podatkiem od dochodéw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza
liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak rowniez ustugi oferowania instrumentow finansowych oraz nie ma na celu promowania
bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentow finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowal powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery
wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE,
panstwo nalezace do OECD lub migdzynarodowa instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi informacjami dla inwestorow oraz informacja dla
klienta AFI, ktore sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html, w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w
zaktadce ,,Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje dla Inwestoréw” oraz ,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej moga
inwestowac czes¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa objete
systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w
materiale sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.
Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.

inia: 22 337 58 83




