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W jednym z moich poprzednich tekstow opisatem po krétce upadek kalifornijskiego banku - Silicon Valley Bank (SVB). Jak
zapewne pamietasz, to nieszczesliwe wydarzenie miato miejsce na wiosne tego roku. Teraz, w kontekscie ostatnich decyzji
bankéw centralnych: FED, ECB, Bank Anglii, chciatbym ponownie wréci¢ do tego, w jaki sposdb dziataja banki. | pokazac
istniejace w Swiecie finansoéw niektdre dogmaty. Dogmaty, majace realny wptyw na to, co dzieje sie wokét nas.

Jednym z tych dogmatdw jest bezposrednie oddziatywanie zmian na rynku stopy procentowej na catg dziatalnos$¢ sektora
bankowego.

Zarzadzanie bankiem a stopy procentowe

Banki nie moga tak po prostu uwolnic sie od stopy procentowej, bowiem ich model biznesowy jest zbudowany na tej wtasnie
zmiennej. Kredyty, depozyty, obligacje, bony skarbowe - czyli wszystko to, czym operuja banki, oparte jest na stopie
procentowej. To miedzy innymi dlatego, podczas zmian zachodzacych na rynku stopy procentowej, najsilniej reaguja na to
banki. Nawet trendy na rynku walutowym sa w duzej czesci pochodna zmian stép procentowych. Stad naturalny wniosek, ze
zarzadzanie bankiem nie moze odbywac sie bez uwzglednienia tego, co dzieje sie ze stopami procentowymi, bowiem gtéwna
miara dochodowosci bankow jest osiggana przez nie marza odsetkowa.

Zarzadzanie ptynnoscia banku

W aktywach banku, czyli po lewej stronie bilansu, znajduje sie wszystko to, w co bank zainwestowat: kredyty, obligacje, bony
skarbowe, bony pieniezne, waluty, inwestycje, a takze ptynna gotéwka. Zas po prawej stronie, w pasywach bilansu, znajduja
sie zrédta finansowania tychze aktywow: kapitat wtasny, przyjete depozyty, wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe,
zaciagniete pozyczki.

W zwiazku z powyzszym, fundamentalnym zadaniem jawi sie zarzadzanie ptynnoscig banku. Zatem mamy tutaj do czynienia
z drugim dogmatem, czyli z nalezytym dbaniem o odpowiednia ptynnos¢ banku. Bez opanowania tego kluczowego
problemu, przed ktérym stoi wybrany zarzad, zaden bank nie utrzyma sie dtugo na rynku. A sprowadza sie ono do
nieustannego monitorowania aktywow i pasywow i sprawdzania, czy sg do siebie w odpowiedni sposéb dopasowane pod
wzgledem zapadalnosci, czyli terminu wyptaty i sptaty - zobowigzan i wierzytelnosci oraz powigzanego z nimi ryzyka.

Cheé wyzszych zyskow

Jesli zarzadzanie ptynnoscig obarczone bedzie istotnymi btedami i zacznie uragac sztuce prowadzenia banku, to 6w bank,
osiagajacy do tej pory nawet catkiem przyzwoite zyski, moze w kofcu wpas¢ w powazne ktopoty. Odnosi sie to szczegdlnie
do okresu dobrej koniunktury, trwajacej na tyle dtugo, by w sSrodowisku bankowym pojawita sie tendencja do postrzegania
rzeczywisto$ci gospodarczej w jasnych barwach. To wtasnie w owym czasie gdzie$ na boczny tor schodzi kwestia rozsadnego
podejmowanego ryzyka, a zastepuje je chciwos¢ i pogon za coraz wyzszymi zyskami. Wszystko kosztem bezpieczenstwa
finansowego. Pojawia sie wowczas nieodparta pokusa do siegniecia po nietypowe rozwiagzania, ale pozwalajgce na osigganie
wiekszych zyskow niz to miato miejsce do tej pory. Dazy sie zatem do zwiekszenia za wszelka cene marzy odsetkowe;.
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Jednak w jaki sposob ja powiekszyé na tak
konkurencyjnym rynku? Oto jest pytanie. Jesli
podniesiemy  oprocentowanie  kredytéw  lub
obnizymy oprocentowanie depozytéw, to utracimy
klientéw. A na to nie mozemy sobie na pewno
pozwolic.

Niekt6rzy prébuja wtedy graé karta ptynnosciowa.
| nie wahajg sie siegna¢ po bardzo ryzykowny
sposodb. Liczg na to, ze dobra koniunktura utrzyma
sie jeszcze przez dtugi czas. Bo dlaczego miata by sie
nie utrzymad, skoro nastroje wciaz sie poprawiaja,

a przedstawiane prognozy nadal s3 optymistyczne?

Co nas powstrzymuje od bardziej agresywnego dziatania? Czy nie warto wykorzystac takiej okazji? Podkre¢my zatem nieco
nasz bilans poprzez skrdcenie zapadalnosci pasywow i wydtuzenie zapadalnosci aktywdw. Innymi stowy: pozyczmy fundusze
na krotki termin, ktére beda tansze od tych pozyczanych na dtuzszy termin i finansujmy nimi dtugoterminowe kredyty
i dziesiecioletnie obligacje, przynoszace nam wyzszy zysk.

Takie rozwiagzanie jest bardzo kuszace. W okresie prosperity i wzglednego spokoju pozawala na osigganie wyzszej marzy.
Jednak bardzo tatwo sie od tego uzaleznic i naprawde trudno porzuci¢ w odpowiednim momencie. Skoro istnieje mozliwosé
osiggania wiekszych zyskow, dlaczego mielibysmy tego nie wykorzystac?

Ruch na rynku - podniesienie stop procentowych

Problem pojawi sie wtedy, gdy koniunktura gospodarcza zanadto sie rozgrzeje, a ogélne nastroje siegna zenitu. Jesli bank
centralny postanowi nieco ja schtodzié¢, wykorzystujac podniesienie stop procentowych, to na rynku zrobi sie ruch. Czesé
klientéw zacznie szukaé nowego miejsca dla swoich oszczednosci. Oprocz tego rozpocznie sie spadek cen obligacji o statym
oprocentowaniu. Najbardziej ucierpia te o dtugim terminie wykupu. A w serwisach ekonomicznych pojawia sie dawno nie
widziane akronimy: AFS, HTM, HFT. S3 to angielskie skroty opisujace przeznaczenie aktywdéw banku, a szczegdlnie
posiadanych przez nie papieréw wartosciowych. AFS - Available for Sale, HTM - Held for Maturity, HFT - Held for
Trading.

AFS - Papiery warto$ciowe dostepne do sprzedazy. To dtuzne lub kapitatowe papiery wartoSciowe nabywane z zamiarem
sprzedazy przed osiagnieciem terminu zapadalnosci. Wykazywane sa w bilansie wedtug wartosci godziwej, czyli np.
rynkowej, jesli sa notowane na gietdzie. Niezrealizowane zyski i straty ksieguje sie w pozycji innych catkowitych dochodéw,
w czesci bilansu dotyczacej kapitatu wtasnego. Oznacza to, ze dopdki ich sie nie sprzeda, nie obcigzaja wyniku finansowego,
czyli zysku netto. Jednak obcigzaja lub zwiekszaja kapitat wtasny banku.

HTM - Papiery wartos$ciowe trzymane do wykupu. Dotyczy to obligacji, kwitow depozytowych i innych, zazwyczaj dtuznych
instrumentow finansowych. Wykazywane sa one w bilansie przez caty okres posiadania wedtug ceny nabycia. Wahania cen
takich obligacji nie maja wptywu na pozycje bilansowa banku. Zas wyptacane od nich odsetki powiekszajg zyski banku. Nie
zalicza sie do nich akcji, bowiem nie posiadaja one terminu wykupu, sg bezterminowe.

HFT - Papiery wartosciowe przeznaczone do handlu. S to zaréwno obligacje jak i akcje nabywane z zamiarem sprzedazy w
krotkim okresie, zazwyczaj nie dtuzszym niz jeden rok. Traktowane s3 jako aktywa krdtkoterminowe. Wyceniane wedtug
wartosci godziwej lub czyli rynkowej, jesli s3 notowane na gietdzie. W bilansie ujmowane sg wedtug ceny nabycia.
A niezrealizowane zyski i straty ksieguje sie w rachunku zyskow i strat, zatem powiekszaja lub obnizaja zysk netto.

Z tych trzech powyzszych rodzajow ujmowania papieréw wartosciowych, najbardziej interesuje nas AFS, czyli te instrumenty
finansowe, ktdre przeznaczone sa do sprzedazy przed okresem wykupu i moga by¢ trzymane w bilansie banku przez dtuzszy
czas. To wtasnie te obligacje majg wptyw na pozycje bilansowg banku. A jak stwierdzilismy wczesniej, to wtasnie struktura
bilansu banku jest odpowiedzialna za jego bezpieczenstwo. Bowiem kapitaty wtasne banku sa podstawowa wielkoscia,
w oparciu o ktérg dokonuje sie obliczenia minimalnych wskaznikow bezpieczenstwa wymaganych przez instytucje
nadzorujace.
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Jesli zatem bank posiada duza pozycje AFS, to powinien dobrze zmiarkowad, jaki wptyw bedzie miata ta pozycja na jego
kapitaty wtasne, gdy stopy procentowe zaczng w pewnym momencie podazaé w gore. Wowczas, jak wiadomo, ceny obligacji
obniza sie, a bank, w najblizszym swoim sprawozdaniu finansowym, bedzie musiat uwzglednic utrate ich wartosci w bilansie,
redukujac tym samym wartos¢ swoich kapitatéw wtasnych.

Luka w kapitale banku Silicon Valley Bank

To w istocie przydarzyto sie Silicon Valley Bank (SVB),
gdy FED w 2022 r. za kazdym razem podnosit stopy
procentowe. Posiadajac bowiem w swoich aktywach
dziesiecioletnie obligacje skarbowe USA o statym
oprocentowaniu, zakwalifikowane jako AFS, ktére
nabyt za pozyskane od klientow depozyty, SVB musiat
dokona¢ stosownych odpiséw zmniejszajacych
wartos¢  kapitatdw  wtasnych. Manewr ten
doprowadzit do powstania luki w kapitale banku,
ktorej nie byt w stanie zapetnic. Na wies¢ o tym
klienci zaczeli na gwatt wycofywac swoje
depozyty. Zmusito to bank do sprzedazy
posiadanych obligacji i wowczas strata stata sie juz
realna.

Kuriozum tej catej sytuacji polega na tym, ze bank moze posiada¢ w bilansie najbezpieczniejsze obligacje na swiecie
i zbankrutowaé. Wszystko przez nie zachowanie odpowiedniej ptynnosci bilansu. Gdyby Silicon Valley Bank zamiast
kupowac obligacje przeznaczyt te Srodki na kredyty, to nie musiatby dokonywac tak wielkich odpiséw i nie bytoby w ogéle
problemu. Kredyty banku sa traktowane jako wierzytelnosci trzymane do wykupu i nie ma potrzeby za kazdym razem
wyceniania ich wedtug wartosci godziwej. Dokonuje sie jedynie odpiséw na kredyty zagrozone. Jednak odpisy te dotycza
zazwyczaj niewielkiej czesci catego portfela kredytowego, a nie jego catosci. Zmiana stopy procentowej nie ma w tym
przypadku tak istotnego i natychmiastowego wptywu na wartos$¢ portfela kredytowego, jak ma to miejsce przy obligacjach.
Nie musimy dokonywac rewaluacji catego portfela kredytowego, ale tylko tej czesci, gdzie wystepuja problemy ze sptata.
Ale, zeby by¢ w petni obiektywnym, wypada mi jeszcze wspomniec o innym intersujacym aspekcie. Chodzi o dopasowanie
aktywow i pasywow banku pod wzgledem rodzaju stopy procentowej - statej i zmiennej.

Luka ptynnosciowa prowadzi do upadku banku

Wyobrazmy sobie bank, ktorego aktywa, czyli kredyty i obligacje oraz inne instrumenty finansowe w catosci oparte sa statg
stope procentowa i maja dtugi termin wykupu, zas pasywa, oprdocz rzecz jasna kapitatu wtasnego, czyli depozyty, oparte s
w catosci 0 zmienng stope procentowa i maja krétki termin wykupu. Jak wygladac bedzie sytuacja finansowa banku, jezeli
stopy procentowe zaczna rosngé? Bank, by nie utraci¢ klientow bedzie zmuszony podnies¢ oprocentowanie depozytéw,
a z drugiej strony nie bedzie w stanie zrekompensowac sobie tego po stronie aktywow. Sytuacja zupetnie patowa.

W takim scenariuszu moze okazaé sie, ze przyptywy pieniezne generowane z tytutu posiadania aktywow s3 nie
wystarczajace, by w catosci obstugiwaé zobowigzania wynikajace z przyjetych depozytéw, ktérych oprocentowanie
gwattownie wzrosto. Luka ptynnosciowa moze spowodowac upadek takiego banku. Jest to oczywiscie sytuacja zupetnie
skrajna i nie majaca swojego odbicia w rzeczywistosci. Lecz czasem wystarczy naprawde niewiele, by bank stanat przed
trudnym do rozwigzania problemem. Brak odpowiedniego zarzadzania aktywami i pasywami, ktore uwzglednia zapadalno$é
jednych i drugich oraz niewtasciwe dobrany rozktad stop procentowych po jednej i drugiej stronie bilansu, to proszenie sie o
powazne ktopoty. Jaki z tego wszystkiego ptynie wniosek dla inwestora noszacego sie z zamiarem inwestowania w akcje
bankow? Czy to jest dobra inwestycja?

Kilka stow o dywidendach banku

Odpowiedzialnie prowadzony bank jest nieztym dostawca kapitatu w postaci dywidend, ktére mozemy przeznaczy¢ na
inwestycje w inne spotki. Jednak rentownos$¢ takiej inwestycji zalezy takze od momentu zakupu akcji banku. Dobrze jest to
uczyni¢ w momencie dekoniunktury, kiedy sektor bankowy jest w odwrocie i inwestorzy omijaja go szerokim tukiem. Niezta
miarg jest w tym przypadku cena akgji odniesiona do wartosci ksiegowej przypadajacej na jedna akcje.
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Gdy wskaznik ten spadnie do poziomu 0,5 - 0,7, warto zastanowic¢ sie nad kupnem akgcji, ale tylko sprawdzonego banku,
o ugruntowanej rynkowej pozycji. Im taniej kupimy akcje bankdw, tym wieksza bedzie dla nas stopa dywidendy.

Jesli spojrzycie na wykresy bankéw w dtuzszym horyzoncie czasowym, to zauwazycie, ze przypominaja one nieco sinusoide.
Podobnie zreszta jak spotki typowo cykliczne. Aczkolwiek, moga pojawic sie rowniez i dtugie okresy, podczas ktérych akcje
bankow beda w trendzie wzrostowym.

Od strony biznesowej bardzo trudno na tym rynku uzyskac trwatg przewage. Produkty bankowe sa do siebie bardzo zblizone
pod wzgledem oferty, podobnie jak produkty ubezpieczeniowe. Jesli nawet ktérys bank wprowadzi na rynek jakas atrakcyjna
dla klientéw innowacje, to natychmiast jest ona kopiowana przez konkurentow.

Najskuteczniejszym sposobem zwiekszenia udziatu w rynku w przypadku bankéw jest potaczenie sie z innym bankiem lub
przejecie konkurenta. | jest to w sektorze bankowym chleb powszedni. To najszybszy sposdb na zwiekszenie skali dziatania.
Jest tylko jedna kwestia: cena takiej transakcji.

Ponizej przedstawiam dwa wykresy pokazujace zachowanie sie sektora bankowego w Polsce na podstawie indeksu WIG -
Banki oraz sektora bankowego w USA na podstawie funduszu ETF - KBE, obydwa od 2008 r., czyli od wybuchu Globalnego
Kryzysu Finansowego. Czy zauwazyliscie podobienstwo?
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W przypadku pytan prosimy o kontakt z Painstwa Opiekunem
bgdz na adres serwis@pcadvisors.pl

Autor artykutu: JAROSLAW KOSTRZEWA

Gtowny Analityk Rynku Kapitatowego w Prosper Capital Advisors. Doradca Inwestycyjny (lic. nr 73)
i Makler Papieréw Wartosciowych (lic. nr 125). Z rynkiem kapitatowym zwigzany od poczatku
swojej kariery zawodowej, czyli od 1991 roku.

Posiada rozlegta wiedze na temat rynkéw finansowych, inwestowania w rézne klasy aktywow,
ryzyka inwestycyjnego, analizy finansowej i wyceny przedsiebiorstw. W wolnym czasie uprawia
wedkarstwo muchowe.

ZESTAWIENIE STOP ZWROTU Z WYBRANYCH INDEKSOW W OKRESIE

INDEKS 1M 3M 6M 12M 36M 60M

Portfel Modelowy  1,37%  4,70%  585%  16,72%  32,21%  41,09%
WIG -4,43%  -2,80% 11,58% 42,26%  32,35%  10,89%
WIG20 -551%  -7,03%  8,93%  39,02% 11,84% -16,17%
MWIG40 -490%  1,74%  9,60%  38,95%  38,58%  18,41%
SWIGS0 -1,85%  -4,73%  2,10%  30,07% 4537%  80,03%
DAX -3,51%  -471% -1,55%  27,01%  20,58%  25,64%
SP500 -487%  -3,65%  4,35%  19,59%  27,51%  47,15%
XAUPLN 0,89%  343%  -504% -2,00% 10,79%  83,74%

Zrédto: opracowanie wtasne, dane aktualne na dzieri 30.09.2023r.

Property & Capital Advisors sp. z o.o. informuje, iz niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny oraz edukacyjny, a zadna z zawartych w niej informacji nie stanowi doradztwa inwestycyjnego, analiz finansowych,
rekomendacji w tym: inwestycyjnych, podatkowych, prawnych lub ksiegowych ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia i adekwatna dla Inwestora. W szczegdlnosci powyzsze informacje nie
uwzgledniajq indywidualnej sytuacji Klienta, w tym jego profilu inwestycyjnego, poziomu wiedzy o inwestowaniu, do$wiadczenia inwestycyjnego, sytuacji finansowej oraz celéw inwestycyjnych. Powyzsze informacje nie mogq by¢
traktowane w szczegélnosci jako: proponowanie nabycia udziatéw, akcji lub innych instrumentéw finansowych, zaproszenie do negocjacji, zaproszenie czy zacheta do ztozenia oferty nabycia, dokonania inwestycji lub przeprowadzenia
transakgji dotyczqcych nabycia udziatéw, akgji lub innych instrumentdéw finansowych lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Powyzsze informacje nie stanowiq oferty w rozumieniu art. 66 kodeksu cywilnego.
Inwestowanie w instrumenty finansowe lub inne produkty o charakterze inwestycyjnym wiqgze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Inwestorzy powinni byc Swiadomi ryzyka, jakie niesie ze sobq inwestowanie w instrumenty finansowe lub inne
produkty o charakterze inwestycyjnym, a ich decyzje inwestycyjne powinny by¢ poprzedzone wtasciwg analizq, a takze, jesli wymaga tego sytuacja, konsultacjq z doradcg inwestycyjnym oraz doradcg prawnym i podatkowym. Property
& Capital Advisors sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty i skutki decyzji podjetych na podstawie niniejszego materiatu lub jakiejkolwiek informacji w nim zawartej.

Informujemy, ze administratorem Paristwa danych osobowych jest Property & Capital Advisors sp. z 0.0. Pod linkiem Klauzula informacyjna|RODO moggq sie Paristwo zapozna¢ z zasadami dotyczqcymi przetwarzania danych osobowych
przez naszq organizacje.



