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Podatnos¢ bankéw na rynkach wschodzacych — dzwoni dzwonek alarmowy

Upadek Silicon Valley Bank i Signature Bank w USA, a takze przejecie Credit Suisse przez UBS
wywolaly widmo rosnacej podatnosci sektora finansowego na rosnace stopy procentowe w
warunkach spowolnienia wzrostu. Podczas gdy wiekszo$¢ uwagi skupita sie na gospodarkach
rozwinietych, przyjrzymy sie blizej implikacjom restrykcyjnej polityki pienieznej dla bankéw na rynkach
wschodzacych (i potencjalnym skutkom ubocznym). W opinii Allianz Trade takie banki sg zwykle bardziej
podatne na zagrozenia ze wzgledu na ich wigkszg koncentracie na rynkach krajowych i Scislejsze
powigzanie z warunkami fiskalnymi (ze wzgledu na duze zaangazowanie rzgdu w ditug publiczny i wptywy
polityczne), co zwykle skutkuje wysoce procykliczng dynamikg wzrostu akcji kredytowe.

W ostatnich miesigcach silny wzrost akcji kredytowej na kilku rynkach wschodzacych
charakteryzujacych sie¢ wysokimi nieréwnowagami wewnetrznymi i zewnetrznymi — w Turcji,
Pakistanie i Egipcie — budzi alarm (Rysunek 1). Banki z Turcji, Pakistanu i Egiptu majg bliskie
powigzania z lokalnymi rzadami z powodu represji finansowych. W rezultacie wzrost akcji kredytowej byt
gtéwnie napedzany politycznie, poniewaz rzady lokalne miaty wigksze zapotrzebowanie na dodatkowe
pienigdze. Rzad prezydenta Erdogana w Turcji probuje stymulowaé wzrost gospodarczy za pomocg
niekonwencjonalnych $rodkéw pobudzania akcji kredytowej. W konsekwencji, podstawowa stopa
procentowa byta kilkakrotnie obnizana. W Pakistanie silny wzrost akcji kredytowej byt spowodowany
wigkszym zadtuzeniem panstwowym (dtug panstwowy stanowit okoto 40% wszystkich aktywéw
bankowych w czerwcu 2022 r.) oraz dodatkowymi programami wsparcia dia MSP. Podobnie w Egipcie
znacznie wzrosty kredyty dla panstwa lub przedsiebiorstw zwigzanych z panstwem.

Rysunek 1: Wzrost akcji kredytowej
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W tych krajach banki sg szczegélnie narazone na ryzyko stopy procentowej i ryzyko zwiazane z panstwem. Banki we
wszystkich trzech krajach majg — na razie — wystarczajgce bufory ptynno$ciowe i kapitatowe (Rysunki 2 i 3).

Rysunek 2: Wspdtczynnik kapitatu Tier 1
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Rysunek 3: Wskaznik aktywdw ptynnych
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Banki zaréwno w Turgji, jak iw Egipcie rowniez wykazujg stosunkowo niskie wskazniki kredytow zagrozonych (NPL), chociaz
s3 one zawyzone ze wzgledu na silny wzrost akji kredytowej, ktéry zawyza mianownik wskaznika. Srodki zaradcze zwigzane
z pandemig pozwolity réwniez utrzymac w ryzach odnotowane utraty wartosci. W Pakistanie takie srodki nadal obowigzujg w
odniesieniu do MSP, natomiast w przypadku Turcji system zostat juz wycofany. (Rysunek 4). Banki posiadajg duze zasoby
obligacji rzgdowych, co naraza je na wysokie ryzyko kontrahenta (z tytutu zalegtosci ptatniczych dtuznikéw panstwowych), ale
takze ryzyko stopy procentowej (poniewaz banki centralne walczg z inflacjg).



Rysunek 4: Wskaznik kredytéw zagrozonych (NPL)
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Rosnace ryzyko walutowe moze sta¢ si¢ wyzwaniem dla tureckich bankéw. W Turcji 57% depozytow jest
zdominowanych w walutach obcych!. W tym kontekscie banki mogg znalez¢ sig pod coraz wigkszg presja, jesli lira krajowa
ulegnie dalszemu pogorszeniu, zwlaszcza ze jest mato prawdopodobne, aby rzad turecki byt w stanie wspiera¢ nawet banki
panstwowe. Ponadto istnieje potencjalne, cho¢ mato prawdopodobne za rzgdéw Erdogana, ryzyko wzrostu podstawowych
stop procentowych, co z kolei mogtoby doprowadzi¢ do znacznych odpiséw w portfelu papieréw wartosciowych.

Zaréwno w Egipcie, jak i w Pakistanie ryzyko zwigzane z diugiem panstwowym stato sie bardziej dotkliwe. Biorgc pod
uwage duze udziaty bankéw krajowych w obligacjach rzgdowych, niewyptacalno$¢ panstwa miataby katastrofalne skutki.
Zardwno Egipt, jak i Pakistan majg jedne z najwyzszych wskaznikéw dtugu publicznego (Egipt: 98,4%; Pakistan: 89,6%).
Agencje ratingowe obnizyly ostatnio rating panstwowy Egiptu, powotujgc sie na zmniejszone bufory zewnetrzne tego kraju i
jego zdolno$¢ do absorpcji wstrzaséw. W przypadku Pakistanu ostatni rating zewnetrzny to CCC- przyznany przez agencje
Fitch, czyli zaledwie o jedno oczko powyzej poziomu niewyptacalnosci. W przypadku niewyptacalnosci panstwa nawet dalszy
wzrost ryzyka zwigzanego ze stopami procentowymi w opinii Allianz Trade mogtby doprowadzi¢ do masowych odpiséw w
portfelach papieréw wartosciowych, co oprécz ptynnosci mogtoby rowniez obcigzy¢ kapitalizacje bankow.

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wylgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysziosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktore opierajg si¢ na biezacych pogladach
i zatozeniach kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnos$ciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg
odbiegac¢ znaczgco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynika¢ ze zmian czynnikéw, miedzy innymi: (i) ogdinej sytuaciji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na
kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii)
czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkod,
(iv) trendéw poziomdw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegélnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegdélnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie
podatkowych, (x) wplywu 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 czynnikéw moze cechowac sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub
wyzszg waga skutkéw ich wystapienia w przypadku wystgpienia atakow terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI

Spétka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy o$wiadczen dotyczacych przysziosci zawartych w niniejszym raporcie, za

wyijatkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.
Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzgcy do oznaczenia zakresu ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.



