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Bank centralny Szwajcarii podjat nieoczekiwang decyzje o zniesieniu bariery na poziomie 1,2 EURCHF chronigcej franka przed
nadmiernym umocnieniem. Zaraz po upublicznieniu informacji, kurs przesunat sie na 0,85, do rekordowo niskiego poziomu (potem
euro sie umocnito). Druga decyzja SNB byto obnizenie stopy procentowej do przedziatu od -1,25% do -0,25%. Ma to zamortyzowac
skutek zniesienia minimum kursowego.

Wptyw tych decyzji na gospodarki dobrze ilustruje zachowanie indekséw gietdowych. Gietfda w Zurychu zanurkowata o 9,5%
(w momencie pisania niniejszego tekstu), natomiast pozostate gtéwne rynki europejskie zareagowaty silnymi zwyzkami. To oczywiscie
efekt ostabienia euro, a raczej oczekiwan na ten efekt. Negatywnie zareagowaly natomiast gietdy w Budapeszcie i Warszawie,
a to za sprawa spadkéw kurséw bankéw. Chodzi rzecz jasna o wptyw portfela kredytéw w CHF. Cho¢ udziat kredytéw frankowych byt
na Wegrzech znacznie wyzszy niz w Polsce, to wprowadzone przez rzad Orbana regulacje wspierajace ,frankowiczéw"” spowodowaty,
ze obecnie ta ekspozycja jest wyzsza w Polsce. Szacuje sie, ze wartos¢ kredytdw w CHF siega w naszym kraju 7,7% PKB. Rzeczywisty
wplyw na produkt krajowy bedzie oczywiscie nizszy, gdyz wyniknie giéwnie ze wzrostu kosztdw obstugi zadtuzenia. Negatywne
zjawiska mozemy obserwowac takze w bilansach bankéw, ktérym, wzrosna wartosci portfeli nieobstugiwanych kredytow,
ale dzisiejsza przecena na GPW zapewne w znaczacym stopniu juz konsumuje to zjawisko. Problem moga miec te banki, w ktérych
nowa sytuacja spowoduje koniecznos¢ podniesienia kapitatu. Najwiekszy udziaf kredytéw w CHF maja Bank Millenium (38% catego
portfela), mBank i Getin (po 25%) oraz PKO BP (16%).

Intersujgce zjawiska mozemy natomiast obserwowac na scenie politycznej. Wielokrotnie styszeliSmy o potrzebie rozwigzania
problemu kredytéw w CHF i dyskusje te wrdca z petng sifa, zwtaszcza wobec niespotykanej skali umocnienia szwajcarskiej waluty.
Rzad czekaja trudne chwile, do restrukturyzacji kopaln dotgczy temat franka, zwtaszcza, ze gtéwna partia opozycji nigdy nie ukrywata
sympatii do sposobu prowadzenia polityki gospodarczej przez rzad Orbana.

Decyzja SNB bedzie miata takze znaczace konsekwencje dla rynkéw finansowych na swiecie. W przysztym tygodniu bedzie obradowat
EBC. Nowy, niezwykle niski, poziom stép procentowych w Szwajcarii ustawia bankowi centralnemu strefy euro poprzeczke na zupetnie
nowym poziomie. Z drugiej strony, euro gwattownie osfabito sie po decyzji Szwajcardw, co jest jak najbardziej po mysli EBC. Intersujaca
byta reakcja ztota, ktérego cena skoczyta do géry tuz po decyzji SNB. Wydaje sie jednak, ze jest to efekt ostabienia sie USD
do koszyka walut, nie zas ucieczka kapitatu do bezpiecznego portu. Co prawda centralny bank Szwajcarii obnizyt stopy ale biorac pod
uwage umochienie CHF, warunki monetarne ulegty silnemu zaostrzeniu. Trudno wiec méwic o rozluznieniu polityki pienieznej, ktéra
mogtaby wspierac ztoto.

Reasumujac, decyzja SNB to dobra wiadomos¢ dla strefy euro i zfa dla polskiej gospodarki. Spadek popytu konsumpcyjnego, o ile
frank szwajcarski pozostanie tak mocny, moze wynies¢ kilka dziesigtych procenta PKB, cho¢ zapewne bedzie to blizej 0,2% niz 0,5%.
Polskie banki zostaty przecenione ale trzeba poczekac kilka dni na pefne oszacowanie konsekwencji, zwtaszcza, ze kurs walutowy
to rzecz zmienna.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.



