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e Implikacje dla europejskiego sektora bankowego — jak dotad niewielkie
ryzyko skutkéw ubocznych, a zabezpieczenia sg na miejscu

e Reakcja polityki pienieznej — stopy zblizone do szczytu, poniewaz

ograniczanie akcji kredytowej i spowolnienie wzrostu spowalniajg inflacje

¢ Implikacje dla rynkéw — twarde Igdowanie w mgnieniu oka!

Na rynkach dominujg obawy o kondycje sektora bankowego. Bankowe
swapy ryzyka kredytowego (CDS) odzwierciedlajg obecnie znacznie gorsze
perspektywy niz tydzien temu, ale nie swiadcza o rosnacym ryzyku kryzysu
finansowego z powodu stabosci strukturalnych w amerykanskim sektorze
bankowym.

Upadek SVB byt spowodowany ztymi wyborami w zakresie zarzgdzania
ryzykiem, ale podkre$la réwniez ogolne makrofinansowe wyzwania bankow
zwigzane z restrykcyjng politykg pieniezng, ktéra zasadniczo usuwa
dywersyfikacje. Ujemne zyski z obligacji i akcji wywierajg presje na aktywa,
podczas gdy zaciesnianie ilosciowe doprowadzito do zmniejszenia podazy
pienigdza, co skutkuje wiekszg konkurencja o depozyty (poniewaz banki
pozyczajg mniej).

Szybkie podwyzki stép procentowych przez banki centralne w celu walki z inflacjg
uderzyly w aktywa banku (skutkujgc  niezrealizowanymi  stratami
przekraczajgcymi ich baze kapitatowg), ale spowodowaty réwniez trudnosci
gospodarcze dla ich deponentdw rozpoczynajgcych dziatalnos¢, kitorzy zaczeli
wycofywaé swoje srodki na diugo przed panikg w zwigzku z depozytami, ktéra
rzucita SVB na kolana.

W nastepstwie upadku SVB banki w opinii Allianz Trade stang sie jeszcze
bardziej konserwatywne w udzielaniu kredytéw. Planowane rozwigzanie SVB
naktada bezposrednie koszty na inne banki amerykanskie, ktére zaptacag
rachunek za zaspokojenie deponentéw (poprzez wyzsze optaty FDIC), ale co
wazniejsze, istnieje rowniez posredni efekt wzrostu pokusy naduzycia w sektorze
bankowym, poniewaz Rezerwa Federalna wydaje sie by¢ sktonna nadal wspiera¢
upadajgce banki. W najblizszym czasie warunki finansowania w gospodarce
amerykanskiej (i innych krajach) na pewno ulegng dalszemu zaostrzeniu,
poniewaz banki podnoszg standardy kredytowe i starannie chronig swojg
ptynnosé, co powoduje dalsze ograniczenie akcji kredytowe;.
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Europejskie banki wyciagnety wnioski z kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro. Jednak niektére
kraje pozostajg bardzo narazone na wptyw panstwa (Wykres 1), a banki majg duze zasoby krajowych
dtuznych papieréw wartosciowych — rowniez ze wzgledu na zapotrzebowanie bankéw na ptynne aktywa.
Ryzyko petli sprzezenia zwrotnego moze zmaterializowa¢ sie¢ w dwoéch kierunkach: gdy problemy
sektora bankowego przekfadajg sie na koszty fiskalne i kiedy cena dtugu pahstwowego ostabia udziaty
bankéw w diugu rzgdowym w ich bilansach. Jest to szczegdlnie widoczne, gdy udziaty sg wykazywane
wedtug wartosci rynkowej. Zwigzek bank-panstwo stwarza powazne zagrozenie dla stabilnosci
finansowej iw ostatnich latach zostat rozwigzany tylko czesciowo (brak istotnej redukcji zadtuzenia
krajowego).

Wykres 1 . Sektor bankowy strefy euro: zasoby krajowych papieréw dtuznych rzgdu (% aktywow
ogotem)
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To, co zaczelo sie jako kryzys energetyczny (i inflacyjny), moze w koncu przerodzié sie w kryzys
kredytowy, poniewaz gwattowne zaciesnienie polityki pienieznej moze spowodowa¢ zaktécenia
na rynkach finansowania i zwiekszy¢ presje na banki z rosngcym niedopasowaniem aktywow i
pasywoéw. W opinii Allianz Trade upadek SVB jest z pewnoscig wskaznikiem rosngcych tar¢ w systemie
finansowym. W przypadku USA obecna (uznaniowa) pomoc w postaci kompleksowej ochrony
deponentéw przyczynita sie do zwiekszenia zaufania, ale wigze sie réwniez z potencjalnymi
ograniczeniami fiskalnymi, jesli rynki sprawdzg wiecej bankéw pod katem ich niezrealizowanych strat z
tytutu posiadania papierow wartosciowych o statym dochodzie. Jednak obawy dotyczace Credit Suisse,
jednego z gtéwnych dealeréw Fedu, podkreslaja, ze ryzyko petnego zarazenia nadal istnieje. Sytuacja
na rynku pozostawata napieta az do dzisiejszego ranka, kiedy to bank ogtosit, ze pozyczy do 50 mid
CHF od Narodowego Banku Szwajcarii w ramach kredytu zabezpieczonego i krétkoterminowego
instrumentu ptynnosciowego. Presja na CS narastata od pewnego czasu (spadek kursu akcji o prawie
80% od poczatku roku), ale w tym tygodniu ulegta przyspieszeniu (-25%). Upadtos¢ CS moze miec
znaczgce skutki uboczne. Ogdlnie rzecz biorgc, mozemy spodziewac sie dalszej presji na sektor
bankowy i mniej efektywnego kanatu kredytowego. Trudne perspektywy gospodarcze pozostajg
gldwnym motorem zaostrzania standardow kredytowych przez banki, poniewaz ograniczenia kosztow
finansowania stajg sie bardziej wigzace.

Wydaje sie, ze amerykanscy regulatorzy wolg gasié pozary niz im zapobiegaé. Po upadku
kolejnego duzego banku (Signature Bank, 110 mld USD) Fed, Ministerstwo Skarbu i FDIC podjety
szybkie dziatania, aby zapobiec ryzyku zarazenia i zachowa¢ stabilnosc¢ finansowg. W ramach wyjatku
dotyczgcego ryzyka systemowego sekretarz skarbu Janet Yellen polecita FDIC, by z Funduszu
Ubezpieczen Depozytéw (DIF) wyptacit pienigdze wszystkim deponentom obu bankdéw, a wiec nie tylko
tym, ktérzy mieli depozyty ponizej progu 250 tys. dolaréw. Ponadto, w ramach nowego instrumentu
Rezerwy Federalnej, Programu Finansowania Terminowego Bankéw (BTFP), banki mogg uzyskac
dostep do ptynnosci bez sprzedawania papieréw wartosciowych ze stratg: aby uzyskac finansowanie



do jednego roku, muszg jedynie zastawi¢ jako zabezpieczenie papiery wartosciowe wycenione po
wartosci nominalnej (tj. powyzej cen rynkowych). W ramach powtérki z poprzednich epizodéw warunkéw
skrajnych decydenci twierdzili, ze amerykanski system bankowy jest nadal zdrowy; problem w tym, ze
mozna byto tak twierdzi¢ réwniez przed upadkiem SVB, ktéry zwrécit uwage na pewne istotne
niedociggniecia regulacyjne.

Te istotne braki w przepisach byly réwnoznaczne z tagodnym zaniedbaniem stabego zarzadzania
ryzykiem przez SVB. SVB byt bankiem zarejestrowanym przez stan, a gtdwnym nadzorcg byta
Rezerwa Federalna. Ale bank byt réwniez nadzorowany przez stan Kalifornia. Podziat pracy pomiedzy
te dwie instytucje mogt nie by¢ optymalny. Na przyktad rosngca zaleznos¢ SVB od finansowania z
Federal Home Loan Bank of San Francisco (z 0 na koniec 2021 roku do 15 mld USD rok po&zniej)
pozornie pozostata niezauwazona. A przeciez wiadomo, ze ten pozyczkodawca dla amerykanskich
bankéw regionalnych jest pozyczkodawcg drugiej szansy.

W 2018 r., w ramach wycofania ustawy Dodda-Franka, banki o aktywach ponizej 250 mld USD zostaty
zwolnione z testow warunkéw skrajnych Fed oraz wymogow kapitatowych i ptynnosciowych. W 2019 r.,
biorgc pod uwage, ze duze banki regionalne (lub banki sredniej wielkosci) nie byly systemowe, Fed
zatwierdzit tagodniejsze regulacje dla wszystkich bankéw oprécz najwigkszych. Méwigc bardziej
ogolnie, wydawato sie, ze organy nadzoru nie zwracaly wystarczajgcej uwagi na ryzyko stopy
procentowej pomimo duzej kwoty niezrealizowanych strat w sektorze bankowym (620 mld USD). Wiele
juz powiedziano o niewtasciwych zachetach zapewnianych przez przedtuzone gwarancje depozytow i
BTFP. Taka polityka prawdopodobnie zwigkszy pokuse naduzycia.

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosSci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach
i zatozeniach kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg
odbiegac¢ znaczgco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich o$wiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynika¢ ze zmian czynnikéw, migdzy innymi: (i) ogolnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na
kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegodlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii)
czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkéd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkod,
(iv) trendéw poziomodw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegolnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegélnie
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie
lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikdw moze cechowac¢ sie¢ zwiekszonym prawdopodobiefnstwem wystapienia lub
wyzszg wagag skutkéw ich wystapienia w przypadku wystgpienia atakéw terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spéitka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy o$wiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za
wyijatkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzgcy do oznaczenia zakresu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



