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Komentarz rynkowy

W imie wiasnych politycznych interesow postowie gtosujacy za ustawa o szczegdlnych zasadach restrukturyzacji
walutowych kredytéw mieszkaniowych, postanowili wtasnie zamordowa¢ wzrost gospodarczy w Polsce. Tzw.
»Frankowicze” moze i bedg mie¢ mniejszy dtug do sptaty, ale bez pracy i tak nie beda mieli z czego go sptaci¢, chyba, ze
w poszukiwaniu dochodow wyjadg za granice.

Sejm przyjat zaproponowang przez PO ustawe o szczegdlnych zasadach restrukturyzacji walutowych kredytow
mieszkaniowych w zwigzku ze zmiang kursu walut obcych do waluty polskiej oraz o zmianie niektérych ustaw. Ustawa
umozliwia przejscie z kredytu walutowego na kredyt w ztotéwkach. Kredytobiorcy walutowych kredytédw zaciggnietych na
zakup mieszkania lub domu bedg mogli ztozy¢ do 30 czerwca 2020 r. pisemny wniosek o ich restrukturyzacje. Banki beda
miaty na ich rozpatrzenie 30 dni. Z rozwigzan przewidzianych ustawg beda mogli skorzystac¢ ci kredytobiorcy, ktérzy nie
majg innego mieszkania lub domu, a takze osoby, ktdre odziedziczyty kolejne mieszkanie lub dom po zaciggnieciu kredytu
podlegajgcego restrukturyzacji. Mieszkanie kupione na kredyt, ktdry ma by¢ restrukturyzowany, nie moze by¢ wieksze niz
100 m2 (w przypadku domu — 150 m2), chyba ze posiadacz kredytu ma co najmniej 3 dzieci. Ponadto stosunek wielkosci
kredytu pozostatego do sptaty do wartosci nieruchomosci, na zakup ktérej zostat zaciggniety (tzw. wskaznik LtV — Loan to
Value) nie moze by¢ nizszy niz 80 proc. Przewalutowanie kredytu ma nastepowac wedtug kursu ogtoszonego przez
Narodowy Bank Polski w dniu poprzedzajgcym ztozenie wniosku. Ustawa trafi teraz do Senatu.

W stosunku do pierwotnego projektu ustawy postowie przyjeli wazng poprawke, ktéra zaktada, ze bank ma umarza¢ 90%
réznicy pomiedzy wartoscig kredytu po przewalutowaniu a kwotg zadtuzenia, jaka posiadatby w tym samym momencie
kredytobiorca, gdyby zamiast kredytu walutowego zaciggnat kredyt w ztotych. Wedtug pierwotnej propozycji PO koszty
operacji miaty obcigzaé¢ banki i kredytobiorcéw po potowie. Polscy politycy gtosujac za ustawg udowodnili, ze ich
Swiadomosé ekonomiczna jest znikoma, a moze nawet zadna. W USA w trakcie kryzysu finansowego w 2008 roku rzad
ratowat banki praktycznie za wszelkg cene, bo miat Swiadomos¢ tego, jak wazny jest to sektor dla gospodarki. Podobnie
zachowaly sie rzady krajow europejskich w obliczu kryzysu w 2011 roku. Tymczasem w Polsce politycy za wszelkg cene
sktonni sg ratowac jedynie swoje wtasne miejsca w parlamencie.

Jakie beda koszty tej ustawy dla sektora bankowego i polskiej gospodarki? Na podstawie wstepnych kalkulacji,
dokonanych w dostepnych opracowaniach analitykéw doméw maklerskich, koszt ustawy dla sektora bankowego moze
wynies$¢ okoto 19 mld PLN i moze roztozy¢ sie na lata 2016-18 w proporcjach 40%-40%-20%. Jesli dodatkowo uwzglednimy
prawdopodobne wprowadzenie podatku bankowego, ktorego koszt siegnie okoto 5 mld PLN rocznie, to w wyniku radosnej
tworczosci politykdw dostepnosé kredytéw dla gospodarki w ciggu najblizszych 3 lat zmniejszy sie co najmniej o 340 mid
PLN. Najwieksze zmniejszenie dostepnosci kredytow przypadnie zatem na okres, kiedy teoretycznie powinna przypadac
kumulacja absorpcji srodkéow z nowej perspektywy unijnej. W efekcie srodki, dzieki ktéorym Polska miata dokonac
znaczacego skoku w poziomie rozwoju gospodarczego prawdopodobnie w duzej mierze pozostang niewykorzystane.

Naturalng odpowiedzig bankéw na niekorzystne regulacje bedzie ponadto przyjecie pozycji obronnej, ktéra pogtebi presje
na ostabienie wzrostu gospodarczego. Nalezy miedzy innymi oczekiwaé ponizszych dziatan ze strony bankow.

1. Drastyczne redukcje kosztéw — odbeda sie one w duzej mierze poprzez redukcje zatrudnienia i obnizenie stawek
depozytéw, ktérych banki nie beda potrzebowac ze wzgledu na ograniczone mozliwosci udzielania kredytow.

2. Wozrost cen ustug bankowych — wyzisze marze, wyzsze prowizje i optaty.

3. Zmniejszenie dostepnosci ustug bankowych — rezygnacja z najmniej rentownych produktéw, ze wzgledu na fakt,
Ze wyzsza rentownos¢ aktywdw oznacza relatywnie mniejsze obcigzenie podatkiem bankowym.
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4. Inne dziatania zmierzajace do neutralizacji obcigzen nowymi regulacjami, skutkujgce presjg na zmniejszenie
bilansu sektora bankowego, czyli w praktyce ograniczeniem podazy pienigdza.

Co to oznacza dla rynkéw finansowych? Nawet przy sprzyjajgcym otoczeniu zewnetrznym gietdzie warszawskiej regularna
hossa raczej nie jest pisana. W krdtkim terminie relatywnie lepiej powinny zachowywaé sie teoretycznie odporne na ryzyko
polityczne mate i Srednie spotki, ale one z kolei sg wrazliwe na wzrost gospodarczy, ktérego perspektywy stajg sie
watpliwe. Pod presjg powinna znalez¢ sie takze polska waluta ze wzgledu na kumulacje konwersji kredytéw, ktéra nas
czeka, a takze ryzyko stabej absorpcji Srodkéw unijnych. Przedwyborcze decyzje i zapowiedzi polskich politykéw w ogdle
stanowig zaproszenie dla kapitatu spekulacyjnego do zagrania na ostabienie ztotego. To oznacza, ze dobrg alternatywa nie
beda takze obligacje skarbowe. Pozostajg lokaty bankowe, ktérych banki nie bedg chciaty. Zresztg z wyborem banku, po
wejsciu w zycie nowych regulacji tez trzeba bedzie bardziej uwaza¢. W tej sytuacji wielu krajowych inwestoréw moze
wybrac wariant lokowania oszczednosci w aktywach zagranicznych, a to oznacza dalszy wzrost presji na ostabienie ztotego.
Stabszy ztoty to jeszcze wieksze straty dla sektora bankowego oraz dalsze ostabienie polskiej gospodarki i w ten sposdb
koto sie zamyka.

Sposrod rozwigzan krajowych najlepiej wybrac fundusze z duzg ekspozycjg w segmencie matych i Srednich spétek (EQUES
Akcji, EQUES Aktywnej Alokacji) oraz za granicg (EQUES Aktywnej Alokacji). Taka strategia ma szanse sprawdzic¢ sie w
krétkim terminie, ale takze w dtuzszym, jesli przedwyborczy populizm ostatecznie ustgpi miejsca powyborczemu
pragmatyzmowi. Sensownym rozwigzaniem moze okazac sie takze wybdr inwestycji alternatywnych (wierzytelnosci,
nieruchomosci, energia odnawialna). Précz tego krajowym inwestorom pozostaje jedynie nadzieja i wiara. Nadzieja, ze
senat odrzuci ustawe o szczegdlnych zasadach restrukturyzacji walutowych kredytéw mieszkaniowych oraz wiara, ze po
wyborach politycy odzyskajg rozsgdek.

Stopy zwrotu YTD

Akcyjne: Diuzne:

i o -0.43%

EQUES Aktywnej
Alokacji

EQUES Akgji

EQUES Obligacji EQUES Pieniezny

Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 31.12.2014 do 05.08.2015. Zrédto: Obliczenia wtasne EQUES Investment TFI SA
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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 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 certyfikatéw inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrécic¢ 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 Opftat 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 certyfikatéw inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatéw 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 okresow 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 $rodkéw. 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 obcigzajqcego
dochdd 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 pézn. 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 aktywéw 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 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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