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Komentarz rynkowy

Decyzja Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB) o zaprzestaniu obrony poziomu 1,20 EURCHF byta ogromnym
zaskoczeniem dla rynkéw finansowych. Nikt nie spodziewat sie, ze po ponad trzech latach funkcjonowania tej ,linii
Maginota”, zostanie ona zlikwidowana bez zadnej wczesniejszej sugestii, czy jakiejkolwiek innej formy komunikacji SNB z
rynkiem.

Komentatorzy narzekajacy na standardy komunikacji stosowane przez FED zapewne na dtuzszy czas stracg wszelkie
argumenty, a skale zaskoczenia decyzjg SNB najlepiej oddaje reakcja indeksu gietdy z Zurychu (wykres 1). Indeks SMI spadt
W ciggu zaledwie dwéch sesji o prawie 15%. Naszym zdaniem gwattowne zmiany kurséw na rynkach walutowych sg przede
wszystkim efektem emocjonalnej reakcji inwestoréw spowodowane] brakiem odpowiedniej komunikacji SNB z rynkiem.
Wydaije sie, ze sytuacja na tych rynkach ustabilizuje sie w najblizszym czasie, a nawet mozliwe jest ostabienie franka (CHF).
Szwajcarzy postanowili bowiem zmagac¢ sie z nadmierng sitg rodzimej waluty w inny niz dotychczas sposéb. Zamiast
drukowac CHF bez korica zamierzajg zniecheci¢ inwestoréw do lokowania w szwajcarskich bankach poprzez ujemne stopy
procentowe. Stad decyzji o zaniechaniu obrony poziomu 1,20 na EURCHF towarzyszyta decyzja o obnizeniu stopy
depozytowej do: -0,75%. Dopiero za kilka tygodni okaze sie, czy ograniczy to apetyt inwestoréw na kupno CHF. Jesli tak
sie stanie, problem rozwigze sie sam. Wydaje sie, ze sam SNB jest zaskoczony reakcjg rynkow i jesli wdrozony plan nie
przyniesie zamierzonego skutku, to bank bedzie zapewne podejmowat dalsze dziatania, aby unikng¢ recesji w Szwajcarii.
Oprécz interwencji stownych, czy doraznych interwencji kupna euro, dos¢ prawdopodobne wydaje sie dalsze pogtebienie
ujemnych stoép procentowych.

Dla nas najwazniejsze jest jednak to, jakie implikacje dla gietdy warszawskiej i polskiej gospodarki mie¢ bedzie decyzja
SNB. Kredyty hipoteczne w CHF byty udzielane na masowa skale w okresie silnego umocnienia ztotego w latach 2006-2008
(wykres 2). Caty sektor bankowy udzielit w tym okresie kredytéw walutowych o wartosci odpowiadajgcej okoto 108 mid
PLN. Kryzys finansowy i bedace jego efektem ostabienie ztotego wobec CHF, a takze zaostrzone regulacje KNF, skutecznie
ograniczyty udzielanie walutowych kredytéw hipotecznych w kolejnych latach. Sprébujmy teraz policzy¢, jak decyzje SNB
wptyng na sytuacje ,, walutowych” kredytobiorcow, przy czym przeanalizujemy skrajnie negatywny przypadek, czyli kredyt
zaciggniety w potowie 2008 roku, a wiec na samym szczycie wartosci PLN wobec CHF. Byt to jednoczesnie szczyt
popularnosci kredytéw hipotecznych w CHF, poniewaz w samym 2008 roku banki udzielity az 53 mld PLN kredytéw
walutowych (gtéwnie CHF). Podsumowanie naszej analizy przedstawiliSmy w graficznej formie na wykresie 3, a oto
podstawowe wnioski:

1. Zaciggajac kredyt w PLN w potowie 2008 roku kredytobiorca musiat zaakceptowac wyzszg rate o okoto 45% niz
gdyby zaciggnat kredyt o takiej samej wartosci, ale w CHF.

2. Kredytobiorca CHF korzystat z nizszej raty przez blisko 5 lat, a skumulowana wartosc¢ jego korzysci w relacji do
porownywalnego kredytu w PLN siegneta w tym czasie prawie 8 700 PLN (przy kredycie w réwnowartosci 100 000
CHF).

3. Sytuacja zmienita sie diametralnie w pierwszej potowie 2013 roku, dzieki obnizkom stép procentowych w Polsce
i spadkowi stawki WIBOR. Od tego momentu nizsze raty ptacg posiadacze kredytu w PLN.

4. Dzis, po uwzglednieniu ostatnich zmian kursu CHFPLN, rata kredytu w CHF bedzie wyzsza od poréwnywalnego
kredytu w PLN zaciggnietego w potowie 2008 roku o okoto 58%. Pomimo to skumulowana wartos¢ rat, ktére
wptaca posiadacze obydwu kredytdw do konca | kwartatu br., wcigz bedzie korzystna dla kredytobiorcy w CHF i
taka pozostanie co najmniej przez kolejne dwa kwartaty (o ile kurs CHFPLN utrzyma sie na obecnym poziomie).
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Warto jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze skala wzrostu wartosci raty dla kredytu w CHF jest poréwnywalna ze
wzrostem przecietnego wynagrodzenia w Polsce w tym samym okresie. W skali makro rata kredytu w CHF nie
powinna zatem stanowi¢ wiekszej cze$ci domowego budzetu niz w momencie zaciggniecia takiego kredytu.

Problemy mogga pojawic¢ sie w skali mikro, a wiec z catg pewnoscig wzrosnie odsetek kredytéw opdznionych w
sptacie i zagrozonych, cho¢ skala tego zjawiska jest raczej wyolbrzymiona przez rynek.

Nalezy pamietac, ze kredyty hipoteczne nalezg do najlepiej sptacanych na rynku. NPL (kredyty zagrozone) dla
kredytéw hipotecznych w CHF wynosi 3,1%, dla ztotowych 3,6%, podczas gdy sredni NPL dla catego portfela
kredytowego bankéw wynosi okoto 8%.

Kredyty hipoteczne w CHF majg nizszy NPL niz podobne kredyty w PLN nawet pomimo faktu, ze 40% sposrdd nich
finansuje nieruchomosci o nizszej wartosci rynkowej niz biezgca wartos¢ kredytu (w przypadku kredytéw w PLN
jest to mniej niz 10%).

Srednia wartoé¢ kredytéw zacigganych w CHF w 2008 roku byta ponad dwukrotnie wieksza niz kredytéw
ztotowych, to oznacza, ze generalnie zaciggaty je osoby zamozniejsze o wyzszej zdolnosci kredytowej, a zatem
bardziej Swiadome ryzyka i akceptujgce jego poziom (nie neguje to wystgpienia problemdéw w skali mikro). Fakt
ten ttumaczy, dlaczego kredyty w CHF wcigz charakteryzujg sie nizszym poziomem NPL.
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Wykres 1: Indeks SMI za ostatni rok. Zrédto: stoog.com.
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Wykres 2: Struktura portfela kredytowego ze wzgledu na rok udzielenia kredytu. Zrédto: KNF - Raport o sytuacji bankéw w 2013 roku.

Wielkos¢ raty kwartalnej w zaleznosci od waluty kredytu zaciggnietego w 2008 roku
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e 7miana wielkosci raty kredytu w CHF zaciggnietego w potowie 2008 roku na okres 30 lat z marza 100 bps
e 7miana wielkosci raty kredytu w PLN zaciggnietego w potowie 2008 roku na okres 30 lat z marzg 100 bps
== == == Zmiana Sredniego wynagrodzenia w Polsce

=== Skumulowana korzys¢ dla kredytobiorcy w CHF vs PLN przy kredycie w w wysokosci rownowartosci 100 tys. CHF (prawa
skala w PLN)

Wykres 3: Indeksy zmian wartosci raty kredytowej w zaleznosci od waluty kredytu na tle wzrostu dochodéw. Zrédto: opracowanie
wtasne na podstawie danych stooq.com oraz bankier.pl.
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Reasumujac reakcja rynkéw walutowych na decyzje SNB wydaje sie mie¢ charakter emocjonalny i przesadzony. W
podobny sposdb nalezy ttumaczyc silng wyprzedaz na akcjach polskich bankéw. Tym bardziej, ze europejskim liderem w
kredytach frankowych jest Austria (ogétem 35,6 mld EUR i ponad 20% wiecej w relacji do PKB niz Polska), a reakcja bankow
austriackich na decyzje SNB byta do$¢é stonowana. Nic nie wskazuje na to, zeby obecny kurs CHFPLN miat zachwiac polskim
systemem finansowym ani gospodarka, a jesli tak, to przecene na akcjach bankéw mozna traktowaé, jako okazje do kupna.
Oczywiscie inwestycja w akcje bankow (i nie tylko) jest obarczona licznymi ryzykami, z ktérych czes¢ jest rozpoznana i
wliczona w ceny (m.in. kryzys rosyjski), a cze$¢ dopiero moze sie zmaterializowac. Najblizszym czynnikiem ryzyka jest
zblizajgce sie czwartkowe posiedzenie ECB, poniewaz oczekiwania rynku w stosunku do europejskiego ,,QE” staty sie tak
duze, ze kolejny miesigc status quo niechybnie prowadzitby do spadkowej korekty. Niestety na horyzoncie majaczy
rowniez inne ryzyko, tym razem juz Scisle zwigzane z naszym lokalnym rynkiem. Umocnienie CHF jest na tyle gtosnym
wydarzeniem, ze w roku wyborczym moze dac¢ znaé o sobie polityczny populizm. Jakakolwiek préba pomocy
,frankowiczom” na wzor wegierskiej tzw. ,reformy” moze zachwiaé zaufaniem nie tylko do sektora bankowego, ale do
catej polskiej gospodarki. Materializacja takiego scenariusza uczynitaby watpliwym sens inwestowania nie tylko w akcje
krajowych bankdéw, ale w polskie akcje w ogdle w dtuzszym horyzoncie czasu.

Majac nadzieje, ze rozsadek wezmie jednak gére, wcigz sadzimy, ze akcje stanowié¢ bedg w 2015 roku najlepsza
alternatywe inwestycyjng. W koncu nikt przeciez nie pomagat tym, ktdrzy przez 5 lat musieli sptaca¢ wyzsze raty zaciggajac
kredyty w PLN, a podkresli¢ nalezy, ze opisaliSmy przypadek skrajnie niekorzystny dla kredytobiorcy w CHF. Kazdy, kto
zaciaggat kredyt w CHF w innym okresie niz potowa 2008 roku jest w znacznie lepszej sytuacji od tej, ktdrg opisalismy.

Biorac pod uwage opisane okolicznosci nie pozostaje nam nic innego, jak wcigz poleca¢ szczegélnej uwadze inwestoréow
fundusze EQUES Akgcji, a takze EQUES Aktywnej Alokacji. Dla inwestordw, ktérzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla
rynku akcji, bardziej odpowiednie bedg EQUES Obligacji oraz EQUES Pieniezny.

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny i promocyjny, w Zadnym zatem wypadku nie moZe by¢ traktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U.

Nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.).
Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczqcych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest formq Swiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sq na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych.
Wymagane prawem informacje, w tym: szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajqcych fundusz oraz obowiqzki podatkowe zwiqzane z dokonaniem inwestycji, zawarte sq odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestoréw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatéow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwréci¢ uwage, Ze informacje dotyczqce obowiqzkéw podatkowych zwiqzanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w
prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, majq charakter ogélny oraz ze wzgledu na fakt, ze obowiqzki podatkowe zalezq od indywidualnej sytuacji Uczestnika i miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia
obowiqzkéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sq na stronie internetowej
EQUES Investment TFI SA (, Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w biurze w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentéw odnoszqcych sie do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktorych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiggnietych dotychczas wynikéw
inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczq okreséw wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sq wytqcznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki
zarzqdzania portfelem inwestycyjnym, wartos¢ aktywow netto funduszy moze cechowac sie duzq zmiennoscig. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiqze sie z ryzykami, a Uczestnicy powinni
liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajgcego
dochdd z inwestycji, w szczegolnosci podatku od dochoddw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1 i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.04 Nr 146, poz.1546 z p6zn. zm.),
w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo
Japonii, f) Republike Turcji (tj. mogq lokowac powyzej 35% wartosci aktywow w takie papiery wartosciowe).
Niniejszy materiat 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 p6zn. zm.), a prawa autorskie
do materiatu przystugujq wytqcznie EQUES Investment TFI SA z siedzibq w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze byc¢ w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w
inny sposéb.

Jesli cheecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualno$ci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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