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Frank szaleje, ale za chwile powinien sie uspokoic

Nie mozemy narzeka¢ na brak zaskakujgcych wydarzen w nowym roku. Nagta
zmiana w wykonaniu Szwajcarskiego Banku Centralnego, ktéry przestat
utrzymywac franka w relacji do euro na poziomie 1,20, spowodowata, ze przez
rynki finansowe przeszto mate tsunami. Po 2 dniach nowym poziomem réwnowagi
dla obu walut jest 1,00 (wykres ponizej). Jak wyttumaczy¢ mozna decyzje
Szwajcaréw? No c6z, wczesniejszy znaczacy spadek kursu europejskiej waluty do
amerykanskiego dolara oraz wizja nowego drukowania przez ECB wystarczyty do
podjecia takiej decyzji.
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Tak gwattowna zmiana relacji gtéwnych walut nie pozostata bez wptywu na
zachowanie ztotego. Od poczatku roku stracit on do franka 22%, co wywotuje
pewnie zimny pot na niejednych plecach. | to nie tylko nieszczesliwych
kredytobiorcéw, ale rowniez bankowcéw czy regulatoréw rynku. Na pocieszenie
dodamy, Zze nie spodziewamy sie, aby (w najblizszym czasie) mogto by¢
gorzej. Zaktadamy raczej, ze po jednorazowym szoku, frank moze zaczad
stabnac.

Jakie tymczasem mogg by¢ konsekwencje spadku wartosci ztotego dla polskich
bankdw i ich akcjonariuszy?

Po pierwsze - niektdre banki musza powalczy¢ o depozyty, aby zbilansowacd
wzrost wartosci kredytéw wyrazonych w ztotych. Niektére beda emitowacd
obligacje. By¢ moze bedziemy swiadkami 1-2 emisji akcji, by podreperowad
kapitat.

Po drugie - powstaje naturalne pytanie co z dywidendami za rok 2014? Wydaje
sie, ze w tych okolicznosciach tylko najbardziej nadptynne banki, jak BH czy
Pekao beda mogty wyptaci¢ wieksze dywidendy. W przypadku pozostatych
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trzeba sie liczy¢ z nowymi wytycznymi regulatora.

Po trzecie - rok 2015 jest rokiem wyboréw. Mozna mie¢ obawy, ze niektorzy
politycy beda chcieli wykorzystac nieszczescie frankowych
kredytobiorcow, przedstawiajgc egzotyczne rozwigzania w stylu wegierskim.
Jesli tak by sie dziato, moze to tylko dolewac oliwy do ognia i w skrajnym
przypadku doprowadzi¢ do kolejnych wstrzaséw.

Reasumujac, nie bedziemy sie nudzi¢ w roku 2015. Zmiennos$¢ na rynkach bedzie
o wiele wieksza niz w ostatnich 2-3 latach. Teraz problemem jest frank, jutro
deflacja, a pojutrze - moze banka na obligacjach.

PS. Najblizsza decyzja ECB dotyczaca QE wcale nie musi spowodowacd
dalszego ostabienia euro, wzrostu cen europejskich obligacji czy akcji - jest ona
bowiem juz powszechnie oczekiwana.
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