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Komentarz rynkowy

Pigtkowe porozumienie w sprawie przedtuzenia pakietu pomocowego dla Grecji o kolejne cztery miesigce, czyli do korica
czerwca 2015 roku, dato impuls do wzrostu cen na Swiatowych rynkach akcji. Skrzetnie skorzystali z niego inwestorzy w
USA i Niemczech, gdzie indeksy zakonczyty tydzien nowymi rekordami wszechczaséw. Niestety gietda warszawska wciaz
tkwi na mieliznie, z ktérej wydosta¢ moze jg tylko powrdt rozsadku w sprawie kredytéw frankowych.

Przedtuzenie wygasajacej z koncem lutego pomocy finansowej dla Grecji o kolejne cztery miesigce ma nastgpi¢ pod
warunkiem przeprowadzenia reform. W tym tygodniu grecki rzgd ma przedstawic ich liste do oceny przez instytucje
nadzorujgce wdrozenie programu (KE, MFW, ECB). Do konca kwietnia lista ma by¢ uzupetniona i doprecyzowana, a
pozytywna ocena realizacji uzgodnien jest warunkiem wyptaty zalegtej raty pomocowej z Europejskiego Funduszu
Stabilnosci Finansowej. Ponadto Grecja zobowigzata sie do niepodejmowania jednostronnych dziatan, ktére oznaczatyby
wycofywanie sie z uzgodnionych reform. Pigtkowe porozumienie przynajmniej na jakis$ czas zdejmuje z rynkéw istotny
czynnik ryzyka, ktéry od dwdch miesiecy nieustannie dawat o sobie znaé.

Niestety greckie porozumienie niewiele znaczy dla posiadaczy polskich akcji, poniewaz nad lokalnym rynkiem wcigz wisi
inny istotny czynnik ryzyka. Mowa oczywiscie o propozycji przewalutowania kredytéw walutowych po kursie CHFPLN z
dnia zawarcia umowy. Negatywne konsekwencje takiego rozwigzania dotknetyby nie tylko sektor bankowy, ale takze catg
polskg gospodarke, o czym pisaliSmy szerzej przed tygodniem. Propozycja stanowi rowniez zagrozenie dla stabilnosci
polskiego systemu finansowego. Dlaczego? Udzielajgc kredytdw denominowanych lub indeksowanych w CHF banki
musiaty pozyskac finansowanie w tej walucie. Jego zrédta mogty by¢ bardzo rézne, m.in. emisja obligacji w CHF, pozyczka
od banku zagranicznego, czy emisja dtugu w PLN i jego konwersja na CHF za pomocg operacji FX swap. Poniewaz walutowe
kredyty hipoteczne wyptacane byty w PLN, banki musiaty dokonac transakcji sprzedazy tak pozyskanej waluty. Byt to jeden
z czynnikoéw, ktéry wywierat istotny wptyw na umocnienie PLN w okresie najwiekszej popularnosci kredytéw walutowych
(wykres 1). W sytuacji, w ktorej banki zostatyby zmuszone do przewalutowania kredytéw, bedg one musiaty dokonac
zamkniecia pozycji pasywnej w bilansie, czyli kupna CHF. Kumulacja duzego popytu na walute w krétkim okresie czasu
spowodowataby silng presje na ostabienie ztotego. Jesli przewalutowanie bedzie dobrowolne dla kredytobiorcéw i bedzie
go mozna dokonaé w dowolnym momencie, to ewentualne ostabienie ztotego spowoduje, ze bedzie sie na nie decydowac
coraz wiecej osdb. Jedli z kolei spekulacyjny kapitat zagraniczny ,wyczutby” okazje do zysku na tej operacji, to ztoty szybko
mogtby podazyc szlakiem rubla. W nastepstwie odptywu kapitatu zagranicznego dosztoby prawdopodobnie do znaczacych
spadkéw cen aktywdéw na krajowym rynku kapitatowym. Szczegdlnie dotyczy to obligacji skarbowych, w przypadku
ktdrych rola i udziat kapitatu zagranicznego znaczgco wzrosty po tzw. reformie emerytalnej.
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Wykres 1: Tygodniowy wykres kursu CHFPLN z zaznaczonym okresem najwiekszej popularnosci walutowych kredytow
mieszkaniowych. Zrédto: opracowanie wtasne, stoog.com.

Niepewnos¢ w sprawie ewentualnego przewalutowania kredytéw w CHF utrzymywac¢ sie bedzie na rynku
prawdopodobnie, co najmniej do 11 marca, kiedy banki majg przedstawi¢ witasng propozycje rozwigzan. Trudno
przewidzie¢, co stanie sie pdézniej, gdyz nie wiadomo czy propozycja bankow spotka sie ze zrozumieniem. Z pojawiajgcych
sie nieoficjalnie informacji wynika, ze sektor bankowy nie akceptuje propozycji przewalutowania kredytéw walutowych i
jest to przede wszystkim gtos rozsgdku, a nie troski o wtasne interesy. Wies¢ rynkowa niesie, ze bankowa kontrpropozycja
zmierza w kierunku rozwigzan, ktére pozwolityby skutecznie zarzadzac ryzykiem systemowym zwigzanym z kredytami
walutowymi w przysztosci, ale bez obcigzania sektora kosztami przesztych zmian na rynku walutowym. Jednym z
proponowanych rozwigzan ma by¢ podobno wprowadzenie korytarza walutowego (FX rate cap and floor). Jesli kurs waluty
doszedtby do dolnego ograniczenia (wyznaczonego na poziomie LTV nie wiekszym niz 100%), wéwczas kredyty walutowe
bytyby automatycznie konwertowane na PLN. Z kolei po przekroczeniu gérnego ograniczenia koszt dalszego umocnienia
waluty cigzytby na banku, a nie na kredytobiorcy.

,Polska waluta jest niedowartosciowana” (Prezes NBP Marek Belka — przemdéwienie w Krajowej Izbie Gospodarczej, luty
2015), wiec lepiej pozwoli¢ dziataé¢ rynkowi niz zrealizowaé strate kosztem catej polskiej gospodarki. W tym kierunku
zmierza bankowa kontrpropozycja, ktéra naszym zdaniem — abstrahujgc od szczegdétowych rozwigzan — wydaje sie dobrym
kompromisem. Takie rozwigzanie zdjetoby presje z polskiego rynku akcji i zarazem skutecznie ograniczyto ryzyko
systemowe zwigzane z kredytami walutowymi.
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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 pézn. 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 zZe w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych.
Wymagane prawem informacje, w tym: szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢é kosztéw obcigzajqcych 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 fund Osoby zainter e nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowiqzkéw podatkowych zwigzanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w
prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, majq charakter ogdlny 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 ktérych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiqgniecia zatoZonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiqgnietych 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 zmiennosciq. 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 obciqzajqgcego
dochdéd z inwestycji, w szczegdlnosci podatku od dochodéw 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 pézn. zm.), a prawa autorskie
do materiatu przystugujq wytqcznie EQUES Investment TFI SA z siedzibq w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze by¢ 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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