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Kredyt w CHF? A mo ze fundusz te 2?

Posiadacze kredytéw walutowych mog @ ograniczy € ryzyko kursowe oszcz edzajac

w walucie, w ktérej s g zadtu zeni.

Jesli — zgodnie ze starg dewizg — nie zaciggnelismy kredytu w walucie, w ktérej zarabiamy, od teraz
mozemy zarabia¢ w walucie, w ktérej mamy kredyt mieszkaniowy* — m.in. tymi stowami Deutsche
Bank Polska informuje o — wprowadzonym we wspdlpracy z Franklin Templeton — programie
inwestycyjnym opartym o tytuty uczestnictwa funduszy we franku szwajcarskim (CHF). Mowigc krotko,
chodzi o to, ze inwestujac nadwyzki finansowe w walucie kredytu (w tym przypadku CHF, ktéry
do niedawna byt najpopularniejszy wsrod krajowych kredytobiorcéw), mozna do pewnego stopnia

zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem kursowym.

Nie jest to pierwsza tego typu (w postaci funduszu inwestycyjnego) mozliwos¢ na naszym rynku,
bo juz pod koniec 2005 roku PKO/CS TFI uruchomito fundusz o nazwie Swiatowy Fundusz Walutowy
Zz wydzielonymi subfunduszami, sposrod ktérych jeden — PKO/CS Diuznych Papierbw CHF —
inwestuje w papiery denominowane w szwajcarskiej walucie, a przy tym umozliwia nabycie jednostek

uczestnictwa zaréwno w zlotym, jak i we franku.

Na przyktadzie funduszu PKO/CS mozna sie przekonad, jak produkt inwestycyjny mozna wykorzystac
do (przynajmniej czesciowego) zabezpieczenia sie przez ryzykiem kursowym. Idealnym przyktadem
jest druga potowa zesziego roku i poczatek biezgcego, gdy spanikowani inwestorzy zagraniczni
opuszczali w pospiechu bardziej — w ich opinii — ryzykowne rynki wschodzace, w tym Polske,
co przyczynito sie do znacznego ostabienia ziotego wzgledem franka (i nie tylko, oczywiscie).

Przyjrzyjmy sie tej sytuacji.
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Zmiana procentowa kursu franka szwajcarskiego — wyk res dzienny
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Okres od 01-08-2008 do 24-11-2009; zrédto: Open Finance.

Powyzszy wykres przedstawia notowania CHF od poczatku sierpnia 2008, kiedy kosztowat ponizej
2 zt, do 24 listopada br., gdy kurs sredni NBP wynosit blisko 2,73 zi. Oznacza to niemal 40-proc.
wzrost notowan (w momencie szczytowym, w potowie lutego br., byto to przeszio 60 proc.). Dla 0s6b
zadtuzonych we frankach oznaczato to oczywiscie, ze kazda kolejna miesieczna rata kredytu byta
sporo wyzsza od poprzedniej. Na szczescie dla kredytobiorcow, efekt ten byly tagodzony przez
Szwajcarski Bank Narodowy, ktéry obnizat stopy procentowe, w konsekwencji czego spadat
3-miesieczny LIBOR CHF, o ktory oparte jest oprocentowanie wiekszosci kredytéw w tej walucie.

Warto jednak pamieta¢, ze cho¢ miesieczna rata w przypadku osoéb, ktére zaciggaty kredyt przy kursie
CHF w okolicach 2 zi, jest obecnie na mniej wiecej tym samym poziomie, to jednak ich sytuacja wcale
nie jest taka rézowa, bo przeciez wzrosta wartos¢ ich dlugu. A to ma szczegélne znaczenie
w przypadku oséb kredytujacych sie na 100 i wiecej procent wartosci nieruchomosci (tzw. LTV).
Kupujac mieszkanie o wartosci 300 tys. zt w potowie ubiegtego roku pozyczaliSmy de facto
ok. 150 tys. frankéw. Jednak przy obecnym kursie ich warto$¢ to juz ponad 400 tys. zt. Przy wzglednie
niezmiennych cenach nieruchomosci powoduje to, ze mieszkanie moze przesta¢ byé dla banku
wystarczajagcym zabezpieczeniem i teoretycznie moze on zazada¢ dodatkowego zabezpieczenia,

a to oznacza kilopoty.

Ryzyko kursowe mozna jednak ograniczyé. W praktyce, sposobem najbardziej niezawodnym sposrod
tych dostepnych dla przeciethego kredytobiorcy, jest po prostu zakupienie takiej ilosci waluty,
jakg pozyczyliSmy i zdeponowanie jej na dobrze oprocentowanej lokacie. Mozna wéwczas spac
spokojnie. Oczywiscie mozliwos¢é zabezpieczenia w ten sposéb catosci kredytu ma raczej niewiele
0s0b, bo najpewniej wiekszos¢ z tych, ktorzy dysponujg odpowiednig gotowka, nie zawracatoby sobie
glowy kredytem. Zawsze mozna jednak zabezpieczy¢ sie przynajmniej czesciowo — kupujac franki
o réwnowartosci kilku czy kilkunastu rat. Ryzyko mozna woéwczas ograniczy¢ przynajmniej na pewien
czas, ktéry — w przypadku dynamicznych zmian na rynku walutowym — moze by¢ przydatny
do oswojenia sie z nowg sytuacjg i przygotowania do ptacenia wyzszych rat, poprzez np. szukanie
oszczednosci i/lub zrodet dodatkowych dochodow.
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W sytuacji podobnej do opisanego powyzej przyktadu, mogli znalez¢ sie ci, ktorzy 1 sierpnia ubiegtego
roku zakupili ztotowe jednostki uczestnictwa subfunduszu PKO/CS Papieréw Diuznych CHF. Liczac
na 24 listopada br. ich zysk w ujeciu ztotowym wyniést 40,3 proc. O skali wptywu kursu walutowego
na ten wynik najlepiej swiadczy to, ze frankowe jednostki uczestnictwa tego funduszu w tym samym
czasie przyniosty tylko 1,5-proc. stope zwrotu. Ta roznica bierze sie stad, ze 1 sierpnia 2008 roku
Sredni kurs CHF wg NBP wynosit dokfadnie 1,9723 zi, zatem inwestujgc przyktadowo 10.000 zi
(dla uproszczenia nie uwzgledniamy prowizji od zakupu jednostek w wysokosci 1,5 proc.),
zainwestowalismy wiec 5070,22 CHF. Od tamtej pory wzrost wartosci lokat funduszu (w tym
przypadku obligacji) wynidst 1,5 proc., czyli na rachunku mamy 5146,27 CHF. Przeliczajac to jednak
na ztote po Srednim kursie NBP z 24 listopada br., ktéry wyniost 2,7263 zt, otrzymujemy kwote
14 030,28 zi. Zysk w ziotych wyniost wiec wspomniane wyzej 40,3 proc. Wzrost rat kredytu w takiej
sytuacji nie byt wiec straszny, bo mozna go bylo sfinansowac realizujac czesé zysku poprzez

umorzenie jednostek o odpowiedniej wartosci.

Nie mozna oczywiscie zapominaé o tym, ze w sytuacji odwrotnej, taka inwestycja przynosi straty.
Przyktadem jest okres od potowy lutego br., kiedy trend na rynku walutowym ulegt odwréceniu.
Odtego czasu w ujeciu frankowym funduszu PKO/CS Dluznych Papierow CHF przyniost zysk
w wysokosci 9,8 proc., jednak ze wzgledu na umocnienie zlotego wzgledem franka o 17,8 proc.,
po przeliczeniu na ztote notuje on strate w wysokosci 9,7 proc. W tej sytuacji pocieszeniem jest jednak
fakt, ze na skutek spadku kursu CHF obnizyta sie rata kredytu. Na tym wiasnie zasadza sie idea
zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym — chodzi o zamrozenie kursu na wzglednie statym
poziomie, co z jednej strony oznacza rezygnacje z mozliwosci osiggniecia zysku, ale z drugiej daje

pewnosé, ze koszty nie wzrosna.

Wracajac na koniec do propozycji Deutsche Banku, w jego ofercie pojawily sie na razie trzy
subfundusze — jeden akcyjny i dwa diuzne. Nalezy mie¢ przy tym na uwadze, ze o ile fundusze diuzne
dajg wzgledne bezpieczenstwo inwestycji, to fundusz akcyjny niesie ze soba dodatkowe ryzyko,
bowiem ceny akcji poddawane sg o wiele wiekszym wahaniom. Teoretycznie wiec, moze sie zdarzyc,
ze zysk z tytulu ewentualnego umocnienia franka moze zostaé¢ zjedzony przez ewentualny spadek
wartosci waloréw w portfelu funduszu. Mozliwa jest oczywiscie sytuacja odwrotna, ale wigze sie z tym

dodatkowe ryzyko, o ktérym nie mozna zapominac.

Bernard Waszczyk, Open Finance
*moim zdaniem niepoprawna jest konstrukcja logiczna pierwszej czesci zdania i powinno by¢ raczej: ,Jedli —
wbrew starej dewizie — zaciggnelismy kredyt w walucie, w ktorej nie zarabiamy,... itd.”).
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