Kredyt frankowy — sptacac czy
przewalutowywac?

1 lutego 2015

W Polsce jest okoto 700 tys. os6b borykajgcych sie z kredytami
denominowanymi we frankach szwajcarskich. Po skokowym
umocnieniu sie szwajcarskiej waluty dostownie zasypujecie mnie
mailami, pytajac czy przewalutowad kredyt.

W obecnej chwili ciezko jest jednoznacznie odpowiedziec, co z
robi¢ z kredytem frankowym. Przedstawie Wam jednak obraz
sytuacji z mojego punktu widzenia.

Frank jeszcze do 1999 roku byt w 20% oparty na ztocie. Dzieki
temu bank centralny nie mdgt zwiekszac¢ podazy (dodrukowywac)
franka w imie finansowania deficytu, czy ostabiania wkasnej
waluty. Mimo zerwania linku do ztota szwajcarska waluta
okazata sie by¢ jedng z solidniejszych walut na Swiecie.

Ostabienie sie franka w latach 2003-2007 w stosunku do koszyka
walut, jak i ogromne wzmocnienie sie polskiej ztotéwki by*o
kilkuletniag aberracja, co bardzo dokt*adnie widac¢ w
perspektywie 30-letniej, zaréwno w odniesieniu do USD, jak i
PLN. Tak dtugi horyzont czasowy przyjatem wtasnie ze wzgledu
na okres, z jakim mamy do czynienia w przypadku kredytoéw
hipotecznych.

Na przestrzeni 30 lat kurs CHF wzrdést trzykrotnie w stosunku
do USD.

W przypadku polskiej waluty odniose sie wytgcznie do ostatnich
15 lat, gdyz w tym czasie udawalo sie utrzymac inflacje na
rozsgdnych poziomach. 0Odnoszenie sie do lat 1980. czy 1990.
jest absolutnie bezcelowe.

0d roku 2000 kurs franka wzréost z 2,5 PLN do 4 PLN obecnie.
Jest to wzrost o 60%, co w ujeciu rocznym daje nam Sredni
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wzrost wartosci szwajcarskiej waluty o 3,5%. Czynnik ten
wydaje sie by¢ catkowicie pomijany w rozwazaniach, co do
ewentualnego przewalutowania kredytu.

Poréwnajmy teraz czynniki wptywajace na przyszity kurs walut
PLN i CHF.

ZADLUZENIE POLSKI I SZWAJCARII W RELACJI DO PKB

1. Dtug Polski w relacji do PKB wynosi niecate 60%, z czego
ogromna czes¢ denominowana jest w walutach obcych. Mowa
wytgcznie o dtugu nominalnym. Spora cze$¢ zadtuzenia zostata
ukryta dzieki zabiegom ksiegowo — statystycznym.

2. Dtug Szwajcarii w relacji do PKB wynosi 35%, z czego prawie
caty dtug denominowany jest w walucie narodowej.

DEFICYT BUDZETOWY

1. Za 2014 roku deficyt budzetowy (rzad wydaje wiecej, niz ma
z podatkow) wynidést okoto 3% w relacji do PKB. Prawdziwe dane
poznamy dopiero, gdy pordwnany zadtuzenie rok do roku.

2. Szwajcaria nie ma deficytu wcale. 0 ile sie nie myle, to
albo do Konstytucji wpisano zakaz uchwalania budzetu z
deficytem albo sg takie plany.

BILANS W HANDLU ZAGRANICZNYM

Kraje wypracowujgce nadwyzki handlowe (wiecej eksportujg, niz
importujg) gromadzg waluty obce. Zamiana ich na walute lokalnag
powoduje wzrost jej kursu wzgledem pozostatych walut.

1. W Polsce po latach permanentnego deficytu (wiecej
importowalismy, niz eksportowalismy) udato sie o0siggng¢
rownowage.

2. Szwajcarzy od lat maja przewage eksportu nad importem
wynoszgcg obecnie 4 mld CHF (18 mld CHF eksport — 14 mld CHF
import).



WYDATKI RZADOWE W RELACJI DO PKB

Optymalny poziom ingerencji rzgdu w gospodarke waha sie
pomiedzy 10-15% PKB. Obecnie prawie na catym Swiecie poziom
ten jest duzo wyzszy. W duzym uproszczeniu, im wydatki rzgdowe
w relacji sg wyzsze, tym rzad marnotrawi wiecej srodkoéow, co
jest szkodliwe dla gospodarki. Ostatecznie sektor prywatny
wydaje srodki efektywniej od politykdéw, czy urzednikéw.

1. Polska — wydatki rzadowe w relacji do PKB — 41%,
2. Szwajcaria — wydatki rzadowe w relacji do PKB — 34%,

3. Dla pordwnania wydatki rzgdu Singapuru (druga najbardziej
wolnorynkowa gospodarka) stanowig 2,3% w relacji do PKB,

Jezeli zatem chodzi o pordéwnanie podstawowych czynnikéw
gospodarczych wptywajacych na ksztattowanie sie kurséw PLN i
CHF, to w kazdym przypadku przemawiajg one za dalszym,
dtugotrwatym umacnianiem sie franka.

Teraz przejdzmy do pozostatych czynnikéw wptywajacych na kursy
walut.

POLITYKA FED I PRZYSZL0SC USD

W zesztym roku bank centralny USA spowolnit bezposredni dodruk
dolara. W pierwszym etapie wykorzystano Belgie, aby ukry¢
zakulisowe dziatania zwiekszajgce podaz amerykanskiej waluty.

W drugiej potowie roku pateczke po FED przejgt Bank Japonii, w
efekcie czego dodruk dolardw zapewniajagcy popyt na
amerykanskie obligacje rzadowe zostat zastgpiony dodrukiem
Banku Japonii.

Proces taki mozna prowadzié¢ przez jakis czas, ale docelowo FED
nie ma innego wyjs$cia, niz powrdci¢ do dodruku, a tym samym
przyspieszy¢ dewaluacje dolara.

Gtownym jednak czynnikiem negatywnie wptywajacym na kurs USD
jest proces odchodzenia od dolara jako waluty transakcyjnej 1



rezerwowej. W perspektywie globalnej ogromna ilos¢ dolaréw
staje sie po prostu zbedna, co docelowo bedzie rzutowa¢ na
spadek kursu dolara i co najwazniejsze utrate statusu ,safe
haven”.

Mniejsza ilos¢ walut na niepewne czasy oznacza wiekszg presje
na wzrost kursu franka szwajcarskiego. By¢ moze utrata popytu
na USD (rola safe haven) bedzie zrdéwnowazona wzrostem popytu
na chinskiego juana, ale pdéki co jest to wielka niewiadoma.

NIEPEWNE LOSY EUROPY ORAZ EURO

Kolejna odstona greckiej tragedii zostata chwilowo zazegnana
zgodg Niemiec na dodruk. Problemy strefy nie zostaty jednak
rozwigzane. Kupiono wytgcznie troche czasu.

Jak doskonale pokazat* rok 2011, gdy tylko mamy do czynienia z
problemami strefy euro, spora czes$s¢ zamoznych obywateli
natychmiast zamienia oszczedno$ci denominowane w euro na
walute Szwajcardéw, w ogromnym stopniu przyczyniajgc sie do jej
umocnienia.

NARODOWY BANK SZWAJCARII

W ciggu ostatnich 3 1lat SNB przeciwdziatajgc dalszemu
umacnianiu sie franka dostownie wydrukowat 300 mld CHF, za
ktéore skupowat w gtdéwnej mierze euro, troche mniej dolaréw i
funtdéw brytyjskich.

Tak ogromny wzrost bilansu staje sie niebezpieczny z punktu
widzenia stabilno$ci szwajcarskiej gospodarki. Jakiekolwiek
proby zmniejszenia bilansu (sprzedazy euro, skupu, a nastepnie
umorzenia franka) natychmiast doprowadzityby do dalszego
wzrostu kursu szwajcarskiej waluty.

Z drugiej strony, dalsze zwiekszanie bilansu jest bardzo
niebezpieczne.

Najbardziej zatem prawdopodobny scenariusz jest taki, ze
bilans SNB pozostanie na niezmienionych poziomach, co oznacza



powolny wzrost kursu w stosunku do euro. Powolny, do czasu
kolejnej odstony greckiej tragedii.

SYTUACJA ZLOTOWKI

1. W zesztym roku rozpoczety sie powazne rozmowy odnosSnie
dodruku polskiej waluty, aby podratowal budzet, co szczegdtowo
opisatem w artykule Czas zaczg¢ dodruk ztotéwek. Zblizajg sie
wybory 1 uruchomienie prasy drukarskiej w imie pobudzenia
wzrostu gospodarczego staje sie coraz bardziej prawdopodobne.

Jezeli do tego dojdzie, to polska waluta wejdzie w ostatnig
faze niszczenia pienigdza konczgcego sie zawsze w ten sam
spos6b — hiperinflacja. Przedsmak tego, co nas czeka mamy
wtasnie na Ukrainie i w Rosji.

2. Przy okazji zblizajacych sie wyboréw zapewne kazda z partii
politycznych wymys$li wtasng recepte na rozwigzanie problemdéw
frankowcow. Ostatecznie chodzi o 700 tys. elektorat.

Jakiekolwiek by te propozycje nie byty nie bedzie w nich
dobrego rozwigzania. Jezeli wybory wygra partia rzadzaca, to
biorgc pod uwage dbatos¢ o interesy kartelu bankowego, jakg
prezentowano przez ostatnie lata nic sie nie zmieni.

Jezeli jednak opozycja dojdzie do wtadzy i sprébuje przerzuci¢
rosngce koszty kredytdéw na banki, to z duzym
prawdopodobienstwem mozemy w odwecie spodziewad sie ataku
spekulacyjnego na PLN.

ATAK SPEKULACYJNY

W obecnym stanie finansdéw polska waluta jest bardzo *atwym
celem ataku podobnego do tego, jaki zastosowano w 2008 roku,
tuz po sprzedaniu stawnych opcji walutowych.

Aby doprowadzi¢ do skokowego ostabienia waluty wykonuje sie
kilka prostych ruchdw:

— Masowo wycofujemy kapitat spekulacyjny (zarzadzany przez



wielkie funduszy inwestycyjnych powigzanych =z bankami
centralnymi) z polskiej gietdy oraz rynku obligacji rzadowych.
Ostatni spadek rentownosci polskich obligacji do poziomu 2%
jest ewidentnym dowodem na ogromne zaangazowanie kapitatu
spekulacyjnego w polski d*ug.

— Wycofanie kapitatu oznacza spadki na gietdach, spadek cen
obligacji oraz wzrost kurséw walut. Gdy pierwszy etap zostanie
zakonczony, g*déwne agencje ratingowe bedgce narzedziem w
rekach kartelu opublikujg negatywne perspektywy dla polskiej
gospodarki.

— Negatywne informacje natychmiast obiegng gtéwne serwisy
informacyjne na catym Swiecie, doprowadzajgc do dalszej
ucieczki kapitatu z Polski.

— W tym momencie osiggamy samonapedzajgcg sie spirale ucieczki
kapitatu z GPW, z rynku obligacji oraz wyprzedazy polskiej
waluty.

— W sytuacji braku chetnych na zakup polskich obligacji rzad
nie ma innego wyj$cia, niz zaoferowa¢ kilkukrotnie wyzsze
odsetki, aby przyciagna¢ inwestoréw. Wiecej pieniedzy na
obstuge dtugu oznacza mniej S$rodkéw w budzecie na inne
wydatki.

— W imie walki o kurs PLN, Narodowy Bank Polski zapewne
drastycznie podnidstby wysokos¢ stép procentowych, lecz jak
pokazaty przyktady Turcji oraz Rosji w sytuacji ataku
spekulacyjnego jest to ruch bezcelowy.

Ostatecznym efektem ataku bytoby okoto 30% wzrost kurséw walut
obcych, w tym feralnego franka, bessa na gietdzie oraz na
rynku obligacji.

Jezeli taki scenariusz wydaje sie nieprawdopodobny, to prosze
siegng¢ pamiecig do 2008 roku lub po prostu przyjrzeé sie
sytuacji rubla, walucie kraju z 13% dtugiem w relacji do PKB,
0,5% deficytem budzetowym oraz sporymi nadwyzkami w handlu



zagranicznym.
OBECNA SYTUACJA

Kurs franka tuz po zerwaniu pegu do euro dostownie
eksplodowat. Wiele bankdéw inwestycyjnych (dobrze
poinformowanych) zapewne obecnie realizuje zyski, w efekcie
czego kurs franka w stosunku do euro chwilowo sie ostabit.

Nawet gdyby naiwnie zatozy¢, ze banki inwestycyjne bedace
akcjonariuszami najwiekszych bankéw centralnych nie wiedziaty
z wyprzedzeniem o decyzji SNB, to zazwyczaj po tak znaczacym
ruchu przydatoby sie odreagowanie, z czym mamy wtasnie do
czynienia.

Sytuacje uspokaja takze EBC, ktory rozpoczynajgc dodruk
tagodzi napiecia zwigzane z sytuacja wokét Grecji. Spokdj na
rynkach finansowych oznacza napityw kapitatu na rynki
wschodzgce, do ktdéorych nalezy Polska. Naptyw kapitatu to
wyzsze ceny akcji, wyzsze ceny obligacji (rentownos¢ spadajaca
do 2%) oraz wzrost kursu PLN (tansze waluty).

Negatywnga presje na franka, ale wytgcznie w perspektywie
najblizszych 3-4 miesiecy moze uruchomié¢ fala przewalutowan,
do ktdérej rzucg sie ,frankowcy” nie tylko w Polsce, ale i w
Hiszpanii, czy innych krajach europejskich.

W diuzszym terminie zbyt wiele czynnikéw wskazuje na
zdecydowanie wyzszy kurs franka, zardéwno w stosunku do euro,
dolara, funta, czy tym bardziej polskiej waluty.

Zdaje sobie sprawe, ze kredyt w PLN jest drozszy ze wzgledu na
wyzsze oprocentowanie. W perspektywie kolejnych kilku lat
oprocentowanie kredytow w PLN bedzie zapewne jeszcze wyzsze.
Niebezpieczenstwo jednak zwigzane z utrzymywaniem kredytu we
franku jest ogromne. Sytuacja, w ktdrej znalazto sie 700 tys.
osOb jest absolutnie tragiczna.

Na pytanie ,czy przewalutowa¢ kredyt CHF na PLN” odpowiem tak,



jak odpowiadatem od kilku lat moim klientom. Potencjat do
wzrostu kursu franka w relacji do PLN jest ogromny i nic nie
wskazuje na odwrécenie sie sytuacji. Frank po 2 PLN byt
ewenementem i nie ma szans na powrdét do takich poziomdw.
Gdybym byt w sytuacji frankowca robitbym wszystko, aby kredyt
sptaci¢ lub nadptaci¢ mozliwie jak najwieksza czes¢. Nadptate
wykorzystatbym takze do zabezpieczenia sie przez koniecznoscig
przedstawienia dodatkowych zabezpieczen 1lub ubezpieczaniem
kredytu. Ostatecznie, na fali chwilowego umocnienia sie
zXotowki zamienitbym reszte kredytu na polskie ztotdwki.

W ramach podsumowania przyktad z zycie wziety z sekcji Polak
madry po szkodzie:

Komentarz uzytkownika Hugo80 z dnia 19 stycznia 2015 r.:
,Jaki$ czas temu poprositem Tradera o pomoc, gdyz mam dobrego
znajomego, ktory ma kredyt w CHF. Pytatem czy lepiej zrobid
przewalutowanie? Trader 21 trafit w setke i méwit by zrobid
przewalutowanie kredytu, ale nasz gospodarz chyba sam nie
przewidziat takiego skoku. Ja swoje zrobitem, powiedziatem
kumplowi co ma zrobié¢, ale on raczej nie zrobit tego co mia%
zrobi¢ i chyba dlatego nie odbiera ode mnie telefonu.”

Ostatecznie pamietajcie, ze zgodnie z prawem nie moge doradzic
Wam, co zrobic¢ z kredytem frankowym. Nikt nie jest w stanie na
100% przewidzieé, jak potoczy sie los franka. Przedstawi*em
jedynie mojg subiektywng opinie na ten temat. Decyzje jak
zawsze podejmujecie sami.
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