Gospodarka i Rynki Finansowe

4 |utego 2021 r. 7 stron

Komentarz Specjalny

Trudna wiosna dla rynku walutowego

®m Jednym z gtéwnych makroekonomicznych tematéw najblizszych tygodni
bedzie rozwazane obecnie przewalutowanie kredytéw mieszkaniowych na
ztote. Z jednej strony taka zmiana zmniejszy docelowo ryzyko
makroekonomiczne kraju. Z drugiej strony, realizacja tego scenariusza moze
miec¢ przejsciowo bardzo istotny wptyw na rynek walutowy.
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m W wyniku przewalutowania kredytéw hipotecznych banki beda musiaty
zamknga¢ otwarte pozycje walutowe. Jezeli dokonajg tego na rynku, presja
na ostabienie ztotego znacznie wzrosnie.

m Efekt rynkowy moégtby zosta¢ ograniczony, gdyby bank centralny
zdecydowat sie wykorzystaé cze$¢ swoich rezerw do zapewnienia ptynnosci
walutowej instytucjom finansowym. Podobne rozwigzanie byto stosowane na
Wegrzech i okazato sie skuteczne.

m Potencjalne koszty gwaltownej deprecjacji ziotego przewazajg nad
korzysciami dla eksporteréow. Majgc to na uwadze, w naszym podstawowym
scenariuszu zaktadamy, ze bank centralny ostatecznie zdecyduje sig
uczestniczy¢ w programie konwersji.

m Po przewalutowaniu praktycznie catos¢ kredytéw hipotecznych w Polsce
bedzie denominowana w walucie lokalnej i powigzana z krajowag stopag
procentowa, ktéra jest wyzsza niz LIBOR CHF. Zapewni to NBP lepszag
kontrole nad warunkami monetarnymi w Polsce i wiekszg elastycznos¢,
pozwalajgc na dopuszczenie do deprecjacji ztotego. Jesli wzrost akgji
kredytowej ucierpi, sgdzimy, ze RPP bedzie sktonna utrzymac przez dtuzszy
czas stopy na niskim poziomie.
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Trudna wiosna dla rynku walutowego
Zgodnie z doniesieniami prasowymi prace nad rozwigzaniem kwestii
kredytéw frankowych moga by¢ finalizowane w najblizszych tygodniach
(DGP, 1.02.). W praktyce oznacza to konieczno$¢ przewalutowania
kredytow na ztote, a wartos¢ wynikajgcych z tego transakcji walutowych
prawdopodobnie bedzie znaczna. Kwota pozostajacych do sptaty kredytéw
hipotecznych w walutach obcych to 117 mld zt, z czego 95 mid zt to kredyty
frankowe (odpowiednio 4,8% i 3,9% PKB). Propozycje rozliczen bedg
najbardziej atrakcyjne dla gospodarstw domowych z kredytami w CHF
zaciggnietymi gdy kurs CHF/PLN byt wyjgtkowo nisko (lata 2007-2008).
Poniewaz deprecjacja ztotego w stosunku do euro byta znacznie mniejsza
niz wobec franka, klienci posiadajgcy kredyty hipoteczne w euro bedg
prawdopodobnie mniej sktonni do przewalutowania. Przyjmujgc, ze w sumie
ok. 70% klientow bytoby zainteresowanych takg propozycja, oznaczatoby to,
ze ok. 16 mld CHF kredytéw hipotecznych zostanie przeliczone na PLN w
trakcie 2021 roku.

Wykres 1. Mimo uplywu lat kredyty walutowe wciaz stanowia Wykres 2. Ponad 80% kredytow walutowych w Polsce jest

rownowartos¢ ok. 5% PKB denominowanych we franku szwajcarskim, a reszta w euro
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Konwersja kredytéw hipotecznych moze mie¢ potencjalnie znaczgcy wptyw
na rynek walutowy w najblizszych miesigcach. Udzielajgc kredytow
walutowych w przesztosci banki finansowaty je zobowigzaniami walutowymi
(depozyty walutowe, emisje obligacji w walucie obcej) lub depozytami
zlotowymi, swapujac je do euro lub franka. Po konwersji, gdy kredyty
walutowe w bilansach bankéw zostang zastgpione hipotekami w walucie
lokalnej, banki bedg musialy zamkng¢ swoje otwarte pozycje walutowe.
Oznacza to koniecznos¢ zakupu obcych walut na rynku spot i ,oddania ich”
na rynku swapowym. Szacunkowa wielko$s¢ programu (16 mild CHF) jest
znacznie wieksza niz srednie dzienne obroty na krajowym spotowym rynku
walutowym (2,6 mld USD wg NBP). Dlatego je$li banki bedg musiaty
dokonywac transakcji spot bezposrednio na rynku, moze to generowac silng
presje na deprecjacje ztotego, zwiekszajgc koszt catej operacji. Rowniez
zamykanie pozycji ptynnosciowych moze odbi¢ sie na rynku CIRS.

Zaangazowanie banku centralnego wydaje sie kluczowe dla unikniecia duzej
deprecjacji i zwiekszonej zmiennosci na rynku swapdéw. W ostatnich
komentarzach prezes NBP zasugerowat, ze bank centralny wolatby nie bra¢
udziatu w przewalutowaniu kredytéw hipotecznych, gdyz uszczuplitoby to
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rezerwy walutowe. Warto tez podkresli¢, ze w ostatnich tygodniach
przedstawiciele banku centralnego wyrazali che¢ ostabienia ziotego, a w
grudniu NBP interweniowat na rynku. Istnieje wiec duza niepewnos$¢
odnosnie tego czy bank centralny dostarczy swoich rezerw w procesie
przewalutowania. Brak jasnosci w tej kwestii moze wptywac na podniesienie
zmiennosci na rynku FX. Przyktad Wegier pokazuje jednak, ze bank
centralny jest w stanie odegrac istotng stabilizujgcg role.

Wykres 3. Ogloszenie programu konwersji kredytow walutowych na Wykres 4. Wzrost stawek swapow walutowych CIRS dla EURHUF byt
Wegrzech (lis2014) nie doprowadzito do znaczacego wzrostu stopniowy dzieki zaangazowaniu wegierskiego banku centralnego.
zmiennosci na rynku walutowym.
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Wykres 5. Na Wegrzech wykorzystanie rezerw walutowych byto Wykres 6. Nawet jesli NBP wykorzysta rezerwy do wsparcia procesu
roztozone w czasie. konwersji kredytéw walutowych rezerwy pozostang na wysokim
poziomie.
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W 2014 r. wegierski bank centralny (NBH) byt zaangazowany w dostarczanie
bankom ptynnosci walutowej w celu przewalutowania kredytow
mieszkaniowych. Po pierwsze, NBH umozliwit bankom pozyskanie euro z
rezerw walutowych pod warunkiem, Zze wykorzystajg je do obnizenia
krotkoterminowego zadtuzenia zagranicznego. Banki rolowaty woéwczas
ptynnos¢ walutowg w transakcjach swap z bankiem centralnym az do
faktycznej daty sptaty zadtuzenia. Dzieki temu wyeliminowano koniecznos¢
zakupu walut obcych na rynku i umozliwiono bankom stopniowg sptate
zobowigzan walutowych. Po drugie, bank centralny udostepnit rowniez
instrument stanowigcy potgczenie spotowej sprzedazy walut i
jednoczesnego CIRS z okresami do 3 lat, zaprojektowanego tak, aby
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dopasowaé tenory do transakcji swapoéw walutowych uzywanych przez
banki.

Dziatania podjete na Wegrzech okazaty sie skuteczne. Dzieki
zaangazowaniu NBH w przewalutowanie kredytow hipotecznych kurs forinta
pozostat relatywnie stabilny, nie wykazujgc dodatkowej zmiennosci w
poréwnaniu ze ztotym (wykres 3). Dzieki przyjetym rozwigzaniom
wykorzystanie rezerw walutowych banku centralnego zostato roztozone w
czasie i zostato cze$ciowo zniwelowane przez jednoczesny naptyw srodkéw
z UE. W zwigzku z tym NBH unikngt gwaltownego spadku rezerw
walutowych, ktérego obecnie obawia sie polski bank centralny.

Wykres 7. Konwersja kredytow walutowych bez udzialu NBP mogtaby ~ Wykres 8. Po przewalutowaniu kredytéw krajowe stopy procentowe

basis swapy , odwracajac spadek wynikajacy z grudniowych mialyby wiekszy wplyw na aktywnos¢ gospodarcza bedac argumentem
interwencji walutowych. za utrzymaniem fagodnej polityki pienieznej na dtuzej.
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*Srednia realna stopa procentowa obliczona za okres 2006-2019.

W naszym podstawowym scenariuszu przyjmujemy, ze NBP ostatecznie
zgodzi sie¢ na udziat w programie wymiany walut po to, aby zminimalizowa¢
ryzyka systemowe. Istnieje istotna rdéznica miedzy umiarkowanym
,nhaturalnym” ostabieniem waluty, ktére mogtoby by¢ korzystne dla
eksporteréw, a potencjalnie destrukcyjng deprecjacja wynikajgcg z
kumulacji operacji wymiany walut w krotkim okresie. Nadmierna deprecjacja
ztotego moze negatywnie wptyng¢ na importeréw i doprowadzi¢ do wyzszej
Sciezki inflacji w kolejnych kwartatach, popychajac ja znacznie powyzej celu
banku centralnego. Ogodlnie rzecz biorgc, potencjalne koszty zwigzane ze
znaczng deprecjacjg mogg przewazy¢ korzysci dla eksporteréw, zwtaszcza
w przypadku tych eksporteréw, ktérzy juz zabezpieczyli swoje przeptywy.
Biorgc pod uwage powyzsze czynniki, uwazamy, ze NBP ostatecznie
wezmie udziat w programie konwersji walut albo w sposoéb otwarty (tak jak
NBH w 2014 r.), albo posrednio poprzez dorazne dostarczanie ptynnosci
walutowej niektérym instytucjom finansowym.

Rozwigzanie problemu kredytow hipotecznych w walutach obcych moze by¢
korzystne dla banku centralnego. W poprzednich latach zmiany sytuacji
gospodarczej w Polsce byty funkcjg zaréwno krajowych, jak i zagranicznych
stép procentowych, poprzez ich wptyw na poziom rat kredytéw walutowych.
W pewnym stopniu zmniejszyto to skuteczno$é decyzji dotyczacych polityki
pienieznej w Polsce. Po przewalutowaniu kredytow zadtuzenie gospodarstw
domowych bedzie wyrazone w walucie lokalnej, co zwiekszy wplyw stép
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procentowych NBP na aktywno$¢ gospodarczg. Zapewni to takze NBP
wiekszg elastycznos¢ w stosowaniu interwencji walutowych jako
instrumentu polityki pienieznej. W przeszto$ci ostabienie ztotego naktadato
dodatkowe obcigzenia na gospodarstwa domowe posiadajgce walutowe
kredyty hipoteczne, ograniczajgc pole do bardziej znaczacej deprecjacji. Po
operacji przewalutowania powyzsze ograniczenie zniknie.

Na tym etapie nie jesteSmy jeszcze w stanie oszacowac skali wptywu
programu przewalutowania na gtdwne wskazniki makroekonomiczne. Mozna
przypuszczac, ze straty zwigzane z przewalutowaniem bedg czasowo
ogranicza¢ zdolno$¢ sektora do udzielania kredytow. Mogtoby to mieé
negatywny wptyw na aktywnosc¢ inwestycyjng. Z drugiej strony zmniejszenie
rat kredytowych stworzytoby pewng, choé¢ prawdopodobnie niewielka,
przestrzen dla zwiekszenia konsumpcji. Doktadny wplyw na powyzsze
zmienne bedziemy starac sie szacowaé, gdy pojawi sie wiecej szczegotow
dotyczgcych programu przewalutowan. Na tym etapie wydaje sie jednak, ze
efekt sprowadzi sie do tagodniejszej polityki pienieznej w kraju. Scenariusz
ten moze sie realizowa¢ zaréwno przez wydtuzenie okresu niskich stop
procentowych oraz mozliwos$é utrzymywania relatywnie stabszego kursu
ztotego.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A.

Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen,
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéow
finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w
zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi rowniez ,informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendac;ji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé na rynku.

Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnos$cig, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z
przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez
mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych.

Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi.
Informacje podane w materiatach Banku nie uwzglgdniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie
odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowié
jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$é za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale.

Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw
na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji.

Informacje prezentowane odnoszgce sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie
stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty si¢ w przysztoéci w taki sam lub nawet podobny
sposoéb.

Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy
twierdzenia, ze zostang powtdérzone w przysztosci.

Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen
oraz warunkoéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem
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w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposob istotny odbiega¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy
i wskazniki majg charakter przyktadowy.

Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych.

Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw.
Bank nie peni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale.

Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom
trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktdrej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem.

Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat Zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji.
Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-
02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym
przystuguja réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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