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Sytuacja sektora bankowego pozostaje dobra i stabilna

Silna baza kapitatowa (laczny wspoétczynnik kapitatowy sektora na koniec wrzesnia 2014
wynosit 14,9%, a kapitatu podstawowego 13,7%). Zalecane utrzymanie mocnej bazy
kapitalowej, a w niektorych bankach jej dalsze wzmocnienie

Dobra sytuacja w zakresie biezacej ptynnosci. Zalecana kontynuacja dziatan zmierzajacych do
wzrostu stabilnosci zrodet finansowania

Dobre wyniki finansowe (na koniec listopada 2014 wynik netto sektora wyniodst 15,4 mid zi)

Przyspieszenie tempa wzrostu kredytow dla sektora niefinansowego (znaczny wzrost stanu
kredytow dla przedsiebiorstw, przyspieszenie w obszarze kredytow dla gospodarstw
domowych). Tempo wzrostu akcji kredytowej pozostaje wyraznie wyzsze niz w wiekszosci
krajow UE

Jakos¢ kredytow pozostaje stabilna, co nalezy taczy¢ m.in. z silng redukcjg stop procentowych,
dobra sytuacja finansowq sektora przedsiebiorstw, poprawa na rynku pracy, czy tez
dokonanym w poprzednich okresach zaciesnieniem polityki kredytowej

Pomimo rekordowo niskich stop procentowych w III kwartale odnotowano przyspieszenie
tempa wzrostu depozytéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, cho¢ srodowisko niskich
stop procentowych pozostaje wyzwaniem dla bankow w kontekscie mozliwosci zwiekszenia
bazy depozytowej

Poziom finansowania zagranicznego pozostaje stabilny (obnizenie udziatu srodkow
pochodzacych od podmiotow macierzystych ponizej 50%), ale jego rola stopniowo zmniejsza
sie, co przekiada sie na wzrost stabilnosci sektora. Zmiany w stanie finansowania wynikajq z
modyfikacji strategii dziatania (spadek zapotrzebowania), zmian kurséw walut i zmian skali
operacji skarbowych

Wzrost udziatu inwestorow krajowych w aktywach sektora do blisko 40% 3
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Przeglad jakosci aktywow oraz wyniki testow warunkow skrajnych 15 bankow
przeprowadzonych w 2014 wg stanu na koniec 2013
wskazujaq na wysokg odpornosc sektora bankowego na zewnetrzne szoki

Najnizszy skorygowany wspotczynnik wyplacalnosci CET1 w okresie badania 2014 — 2016
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O W badaniu uczestniczyto 15 bankdw skupiajacych 72% aktywow sektora i 87% portfela kredytow
mieszkaniowych CHF

O Scenariusz szokowy zaktadat m.in. wzrost kursu EUR wzgledem PLN o 25% co przy ,sztywnej relacji
EUR/CHF (1,20) odpowiadato kursowi CHF/PLN na poziomie 4,27
Scenariusz ten zakladal rowniez m.in. obnizenie tempa wzrostu PKB (w tym recesje w 2015), wzrost
bezrobocia, wzrost oprocentowania obligacji skarbowych, zatamanie na rynku akcji, spadek cen
mieszkan

O Z wyjatkiem BNP Paribas wszystkie banki zaraportowaty wspoétczynnik kapitatu podstawowego CET1
na poziomie przekraczajagcym wymagane minimum 5,5% (BNP Paribas podniost kapitat), co oznacza
m.in. zdolnos$¢ do zaabsorbowania silnego ostabienia PLN wzgledem CHF 5



Sytuacja sektora bankowego - wyzwania i zagrozenia

Pomimo dobrej sytuacji biezgcej nalezy mie¢ na uwadze, Zze w otoczeniu zewnetrznym polskiej
gospodarki wystepuje szereg czynnikow ryzyka zwigzanych m.in.:

O 2z pogorszeniem perspektyw wzrostu krajow strefy euro
0O obnizeniem tempa wzrostu najwiekszych gospodarek z rynkow wschodzacych
O niepewnoscia co do skutkow zaciesniania polityki pienieznej w USA

O ryzykiem zwigzanym z dalszg eskalacjq kryzysu na Ukrainie

Czynniki te mogq wywiera¢ negatywng presje na rynki finansowe oraz polska gospodarke, a tym
samym na warunki dziatania sektora bankowego.

Istotne wydarzenia wplywajace w ostatnich tygodniach na warunki dziatania sektora bankowego:
O redukcja stop procentowych NBP o 50 pb

O wazrost stawek oplaty rocznej (z 0,037% do 0,050%) i ostroznosciowej (z 0,100% do
0,189%) na rzecz BFG w 2015, co spowoduje wzrost obcigzen z tego tytutu o okoto 1 mid zt

O obnizenie prowizji interchange (debetowa 0,2% transakcji; kredytowa 0,3% transakcji) od
2015

O silne ostabienie PLN wzgledem CHF na skutek decyzji SNB o zaprzestaniu obrony minimalnego
poziomu EUR/CHF na poziomie 1,20
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Rozwdj kredytow CHF
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+ 2010-2011 RekomendacjaTi S

03/ 2006 Rekomendacja S 01/2008 wiaczenie nadzoru wprowadzajace m.in. wymoég DTI
negatywna ocena rekomendacji przez Rzad RP bankowego do UKNF b+ 2011-2012 bezposrednie oddzialywanie
skutkujaca m.in. decyzja o wylaczeniu nadzoru skutkujace odejsciem czesci na poszczegolne banki w celu
bankowego z NBP (od poczatku 2008) kadry kierowniczej i ograniczenia emisji kredytéw walutowych

- akcje protestacyjne w obronie ,prawa do ryzyka, pracownikow (szef nadzoru « 2013 Rekomendacja S zapewniajaca

wolnosci i samodzielnoéci w podejmowaniu decyzji”  zlozyl rezygnacje w 05/2007) zgodnos$¢ waluty kredytu z dochodami 8



Struktura kredytdw CHF ze wzgledu na rok udzielenia
LICZBA KREDYTOW (tys. sztuk)
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W strukturze kredytéw CHF dominuja
kredyty z lat 2006-2008, tj. z okresu
boomu kredytowego i silnego wzrostu
cen na rynku nieruchomosci. Zwraca
przy tym uwage bardzo duza liczba i
wartosc¢ kredytow udzielonych w 2008,
tj. kulminacyjnym punkcie na rynku
kredytowym, rynku nieruchomosci oraz
na rynku zlotego, ktdre generuja
najwyzsze ryzyko dla bankow i
kredytobiorcow

Wiekszos¢ kredytow CHF zostata
udzielona przy kursie CHF/PLN na
poziomie 2,0-2,6, ale wzrost kursu w
znacznym stopniu zostat
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procentowych
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Jakos¢ kredytow mieszkaniowych - STOPNIOWA STABILIZACJA, ale portfel generuje ryzyko

Kredyty zagroZone =7 ag rozone
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Kwartalna zmiana stanu
kredytow zagrozonych (mid zt)

2013

2013

11,5

2014

2014

11,5

3,3%

Kluczowa rola w bilansie sektora

« 22,4% aktywow

» 40,5% kredytow sektora niefinansowego
ale w niektorych bankach znacznie wyzszy

Krotka historia rynku kredytéw mieszkaniowych

85% portfela stanowig kredyty 2007-2014 (od roku 2012
banki praktycznie zaprzestaly udzielania kredytow
walutowych)

Wysoki udziat kredytow walutowych (m.in. kwestia pozwow
w/s kredytow CHF)

Wysokie LTV znacznej czesci portfela m.in. kwestia sytuacji
kredytobiorcow dotknietych procesem windykacji

Kwestie spoteczne, prawne i wplyw na rynek nieruchomosci
potencjalnej realizacji zabezpieczen (przez banki lub firmy
nabywajace ich wierzytelnosci)

Nadmiernie liberalne zasady udzielania niektorych kredytow

« przyjmowanie zbyt niskich kosztow utrzymania (na
poziomie minimum socjalnego lub nizszym)

+ nadmiernie wydtuzone okresy kredytowania (m.in.
przekraczanie przecietnej dtugosci trwania zycia)

~Skokowy” wzrost rat sptaty kredytow RnS

Niezadowalajace bazy danych o rynku nieruchomosci i
sytuacji finansowej kredytobiorcow

Niedostatek w pelni zadowalajacych zrédet finansowania
diugoterminowego

10



Wplyw silnego ostabienia PLN wzgledem CHF na sytuacje bankow

Skutki ostabienia PLN wzgledem CHF (na bazie testow warunkow skrajnych)

Wspoétczynnik kapitatu podstawowego
CET1 (%)

e m
10,0 14,1%
5.6

®wg stanu na 30/11/2014
wqg stanu na 30/11/2014 i kursie CHF fPLN = 4,2
B wg stanu na 30/11/2014 i kursie CHF /PLN = 5,2

Wartos¢ kredytow CHF (mid zt) Wynik finansowy netto (mid zt)

O Symulacje opracowano na bazie danych sprawozdawczych bankow na koniec listopada 2014 oraz w oparciu o
informacje przekazane przez banki w ramach ubiegtorocznych testéw warunkow skrajnych

O Przeprowadzone symulacje wskazuja, ze na skutek ostabienia PLN wzgledem CHF:
* przy kursie CHF/PLN = 4,2 wartos¢ kredytow mieszkaniowych CHF wzrostaby o okoto 25,7 mlid z}, wynik
finansowy obnizyiby sie o okoto 1,9 mid zt, a wspéiczynnik kapitatu podstawowego CET 1 o okoto 0,7%
= przy kursie CHF/PLN 5,2 wartos$¢ kredytow mieszkaniowych CHF wzrostaby o okoto 65,5 mid zi, wynik
finansowy obnizytby sie o okoto 6,3 mid zt, a wspoétczynnik kapitatu podstawowego CET 1 o okoto 1,7%

Wyniki estymacji wskazuja, Zze rozpatrywane zmiany kursu CHF/PLN nie powinny spowodowac znaczgcego
pogorszenia pozycji kapitatowej bankow, a ich gldwng konsekwencja byloby skokowe zwiekszenie wartosci
portfela kredytow CHF w przeliczeniu na PLN oraz obnizenie wynikdow finansowych na skutek pogorszenia jakosci
portfela kredytowego skutkujacego koniecznosciag utworzenia dodatkowych odpisow 11




Symulacja silnego i skumulowanego w czasie pogorszenia sptacalnosci kredytow CHF

Najwieksze ryzyko generowane jest przez 135,5 tys. kredytow CHF o LTV > 100% i tacznej wartosci 54,5 mid zt oraz
67,8 tys. kredytow o LTV > 80%-100% i tacznej wartosci 22,7 mid zi.

Gdyby doszto do sytuacji, w ktorej zaprzestano by obstugi 10%, 20% lub 30% kredytow CHF w przypadku ktorych
LTV>80%, a banki zdecydowalyby sie na jednorazowa realizacje zabezpieczen lub sprzedaz kredytow, w rezultacie

czego odzyskatyby 50% lub 30% wartosci ekspozyciji, to otrzymalibysmy nastepujaca sytuacje:

Liczba Wartosc kredytow (min zt)

kr&‘;‘t"tj‘l’(‘i")’ Biezaca 4,0 4,5 5,0 5,5 6,0
Wartos¢ LTV
> 80% - 100% 67811 22716 26870 30229 33588 36946 40305
> 100% 135548 54517 64487 72547 80608 88669 96730
Razem 203359 77233 91357 102776 114196 125616 137035
Niesplacalnosé 10% 20 336 7723 9136 10278 11420 12562 13 704
Odzysk (50%) 3 862 4568 5 139 5710 6 281 6 852
Strata 3862  -4568 -5139  -5710 -6281  -6852
Odzysk (30%) 2317 2741 3083 3 426 3768 4111
Strata 5406 -6395 __-7104 ___-7994 ___-8793 ___ -9592
Niesptacalnose 20% 40672 15447 18271 20555 22839 25123 27 407
Odzysk (50%) 7723 9136 10278 11420 12562 13704
Strata 7723  -9136 -10278 -11420 -12562 -13704
Odzysk (30%) 4 634 5 481 6 167 6 852 7 537 8 222
Strata -10813 __ -12790 __ -14389 _ -15087 _ -17586 __ -10185
Niesplacalnos¢ 30% 61008 23170 27407 30833 34259 37685 41111
Odzysk (50%) 11585 13704 15416 17129 18842 20555
Strata 11585 -13704 -15416 -17129 -18842  -20555
Odzysk (30%) 6 951 8 222 9250 10278 11305 12333
Strata 16219 -19185 -21583 -23981 -26379  -28 777

CO oznacza, ze sektor bankowy wydaje sie by¢ odporny nawet na silne i skumulowane w jednym momencie
pogorszenie sptacalnosci kredytéow CHF, choc¢ realizacja skrajnie negatywnych scenariuszy przetozytaby sie na

znaczace zmniejszenie zysku sektora bankowego lub wystapienie straty (przecietny roczny wynik finansowy netto

sektora bankowego w ostatnich latach wynosit okoto 15 mid zt)
12



Wptyw ostabienia PLN wzgledem CHF na sytuacje gospodarstw domowych

Uwagi ogoine

Jednoznaczna ocena wplywu silnego umocnienia CHF wzgledem PLN na sytuacje finansowa
ospodarstw domowych posiadajacych kredyt mieszkaniowy CHF, jak tez jej wptywu na sytuacj
sektora bankowego wymagataby m.in. danych dotyczacych:

— szczegotowych parametrow kredytow, tj. m.in. momentu zawarcia umow kredytowych,
wartosci kredytow, momentu uruchomienia kredytow (jednorazowo czy w transzach, jezeli w
transzach, to dat uruchomienia poszczegolnych transz), kurséw walutowych stosowanych przy
ustalaniu naleznosci i zobowigzan bankoéw i ich klientow, wysokosci marz, prowizji oraz innych
sktadnikow (np. ubezpieczenia niskiego wkiadu wlasnego, sprzedazy produktow powigzanych)
skladajacych sie na ostateczne koszty i ryzyko produktu;

— szczegotowej charakterystyki gospodarstw domowych, ktorym kredyty zostaty udzielone, przy
czym chodzi tu nie tylko o ich charakterystyke w momencie udzielenia kredytu, ale réowniez o
ich biezaca strukture (m.in. o liczbe osob w gospodarstwie domowym) i biezaca sytuacje
finansowq (m.in. dochody, wydatki, mozliwos¢ otrzymania pomocy ze strony rodziny, etc.), co
determinuje ich zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia.

Jednak UKNF nie dysponuje tego rodzaju danymi. Co wiecej, czes¢ danych dotyczacych aktualnej
sytuacji i struktury gospodarstw domowych nie jest rowniez dostepna na biezagco w bankach.

Pomimo ograniczen, mozna dokonac proby posredniej oceny wptywu realizacji niekorzystnych
scenariuszy w drodze analizy:

— wartosci i struktury portfela kredytow CHF

— sytuacji na rynku finansowym i nieruchomosci

— porownania sytuacji finansowej kredytobiorcow PLN i CHF, ktdrzy zaciagneli kredyt

mieszkaniowy w tym samym momencie, tej samej wysokosci i o zblizonych innych parametracllg.




Whioski wynikajace z analizy struktury portfela kredytéw mieszkaniowych (wg badania na 12/2013)

Liczba kredytow mieszkaniowych Wartosé kredytow mieszkaniowych
12/2013 (tys. sztuk) 12/2013 (mid zi) oL
il o 2.4 B CHF
B CHF
EEUR EEUR

Inne waluty Inne waluty

167.0
1093,6

O Wedtug stanu na koniec 2013 w portfelach bankow znajdowato sie 562,5

s. kredytow CHF (tj. 31,8%

ogolnej liczby), a ich przecietna wartos¢ wynosita 241,2 tys. zl, co oznacza, ze jest ich o potowe mniej niz

kredytow PLN

LICZBA kredytow CHF (tys. sztuk) WARTOSC kredytow CHF (mid zi)

e EE pm
62,9 55,0 . 16,5 |
]

do 100 > 100 > 200 > 300 > 400 > 500 do 100 >100 >200 >300 >400 > 500
tys.zt -200 -300 -400 -500 tys. =z tys. zt - 200 - 300 - 400 -500 tys. z

159.7 | 1479

99,7

O Pomimo silnego ostabienia zlotego w strukturze kredytéw CHF dominujg kredyty o biezacym saldzie

zadluzenia nie przekraczajacym 200-300 tys. zi, co powinno sprzyjac obstudze tych kredytow (wartosc
pierwotnie udzielonego kredytu na ogot nie przekraczata 150-250 tys. zt)
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a

LICZBA kredytow (tys. sztuk) WARTOSC kredytow (mid zt)

182 Ex
51,7
144.7
114,6
23,6
s En
35,2 m m
19’5 = [
. N
do 10 > 10 = 20 > 25 = 30 = 315 do 10 =10 = 20 > 25 = 30 > 35
lat - 20 -25 - 30 - 35 lat lat - 20 - 25 - 30 - 35 lat

4

W strukturze termindw zapadalnosci kredytéow dominuja kredyty o okresie zapadalnosci do 25 lat, co powinno sprzyjac
procesowi ewentualnej restrukturyzacji zadtuzenia (o ile zasztaby taka konieczno$¢) w drodze wydtuzenia okresu splaty

Struktura LTV portfela kredytowego WARTOSC kredytow (mid zt) Uwaga:
LICZBA kredytow Wysokie LTV nie jest tozsame
2501 z trudng sytuacja finansowa
- m kredytobiorcy i problemem
m obstugi zadtuzenia
I
135,5
. 22,7
473 22,7
- o .
do 80% > 80% > 100% w tym do80% >80% >100% W tym
do 100% > 120% do 100% > 120%

W strukturze kredytow ze wzgledu na ich LTV (relacji wartosci kredytu do wartosci jego zabezpieczenia, ktorym na ogot
jest kredytowana nieruchomosc¢) dominujg kredyty o LTV do 80%. Jednak w kontekscie ryzyka, za niekorzystng nalezy
uznac sytuacje w ktdrej az 135,5 tys. kredytow CHF o wartosci 54,5 mid z} posiadato LTV przekraczajace 100%
(przecietna wartosc takiego kredytu wynosita 402,2 tys. zt), co oznacza, ze sprzedaz nieruchomosci nie zapewnitaby
sptaty catosci zobowigzania

W zwigzku z obserwowanym ostabieniem PLN wzgledem CHF nalezy oczekiwac, ze struktura LTV portfela kredytow

CHF ulegta istotnemu pogorszeniu - w szczegodlnosci zwiekszeniu powinna ulec liczba kredytéw o LTV > 100%



Whnioski wynikajace z analizy sytuacji na rynku finansowym oraz rynku nieruchomosci

Sredni kurs CHF/PLN w NBP w latach 1991-2015

4,50
06/2001 - 05/2004
4.00 wzrost kursu o 40%
1991-1999
3,50 ponad 3 krotny wzrost kursu
2,00
2,50
2,00
1,50
1.00 Ogolnodostepna informacja, ktorg kazdy kredytobiorca
r mogt i powinien sprawdzi¢ samodzielnie
0,50
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Kurs CHF/PLN i stopy procentowe LIBOR CHF 4,{1%.
w latach 2000-2014
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Skala odnotowanego od potowy 2008 do 2014 umocnienia CHF
wzgledem innych walut (w tym krajow gdzie nie ma kredytow

CHF), przeczy opinii o ,spekulacyjnym zanizeniu kursu PLN” w
celu realizacji przez banki nadzwyczajnych zyskow

Imiania kursu CHF
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Imiana cen na rynku nieruchomosci

w latach 2000-2014
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Wzrost kursu CHF w znacznym stopniu zostat
skompensowany przez spadek stop LIBOR CHF

Dla wiekszosci kredytobiorcow CHF, ktorzy zaciggneli
kredyt CHF do konca 2006 wzrost stanu zadtuzenia w

PLN zostal skompensowany przez silny wzrost cen
nieruchomosci (niejednokrotnie przekraczajacy 100%)




Whnioski wynikajace z porownania sytuacji kredytobiorcow CHF i PLN — analiza przypadku

Ponad 80% kredytobiorcow CHF zaciagneto kredyt

Okres analizy od 06/2005 do 10/2014

w wysokosci nieprzekraczajacej 300 tys. zt

Zalozenia:
1. Rozpatrywany jest kredyt mieszkaniowy w wysokosci 300 tys. z}. Oznacza to, Ze symulacja prowadzona jest w oparciu o

bardziej skrajny warunek niz wystepujacy w rzeczywistosci (zgodnie z analizg struktury portfela kredytéw CHF, wiekszos¢
kredytow CHF byta udzielona w kwocie nie przekraczajacej 200-250 tys. zi, a liczba kredytow CHF udzielonych w kwocie
powyzej 300 tys. zi nie powinna przekraczac 20% ogoétu kredytow CHF)

Kredyt zostaje zaciaggniety 30 czerwca lub 31 grudnia 2005, 2006, 2007 lub 2008, co oznacza, ze w symulacji
rozpatrywany jest kluczowy okres z punktu widzenia ryzyka, w ktorym zostato udzielonych ponad 80% wszystkich
kredytow CHF znajdujacych sie w portfelach bankow (kredyty udzielone przed 2005 lub po 2008 nie powinny generowac
istotnego ryzyka z punktu widzenia analizowanego problemu)

Okres kredytowania wynosi 30 lat, co oznacza, ze w symulacji wykorzystuje sie jeden z najczesciej wybieranych okresow
kredytowania

Kredyt sptacany jest w systemie tzw. réownych rat sptaty (w rzeczywistosci raty nie sg state, ale zmieniajg sie pod
wpltywem zmian stop procentowych, a w przypadku kredytow CHF rowniez pod wplywem zmian kursow walut), czyli
najczesciej stosowanym systemie splat kredytow

Stawka referencyjng oprocentowania kredytow jest WIBOR 3M oraz LIBOR CHF 3M, a rata kredytu sptacana jest w
ostatnim dniu miesigca, zgodnie ze stopa procentowg obowigzujaca w dniu ptatnosci raty (w warunkach rzeczywistych
banki moga stosowac inne stawki, np. 6M, a zmiana wartosci stawki referencyjnej moze nastepowac w okresach 3- lub 6-
cio miesiecznych i moze byc srednig stawka WIBOR lub LIBOR z danego okresu) powiekszong o marze banku

Dla uproszczenia przyjmuje sie, ze marza kredytu udzielonego w 2005-2006 wynosi 1,5%, a marza kredytu udzielonego w
latach 2007-2008 wynosi 1,0% (w przypadku czesci kredytéow marze zapewne byly o 0,5-1,0% wyzsze), a zarazem marze
kredytow PLN i CHF sg identyczne

W przypadku kredytow CHF zaktada sie, ze kredyt zostat przeliczony na CHF po tzw. kursie kupna o 3% nizszym od
sredniego kursu NBP, a spiata kredytu nastepuje po tzw. kursie sprzedazy o 3% wyzszym od sredniego kursu NBP (w
rzeczywistos¢ banki stosujq wiasne tabele kurséw kupna i sprzedazy, ktére dostosowane sg do aktualnej sytuacji na

rynku, ktére wykazujq mniejsze lub wieksze réznice wzgledem sredniego kursu NBP)

Kredyt zostat wyptacony w catosci w jednym dniu (w rzeczywistosci czes¢ kredytow wyptacanych jest transzami, np.
zgodnie z postepem prac budowlanych)

Pomija sie kwestie optat, prowizji, ubezpieczenia tzw. niskiego wkiadu oraz sprzedazy innych produktow powigzanych z
kredytem, ktoére sktadajq sie na ostateczny koszt kredytu

Bazujac na tych zatozeniach mozna zatem stwierdzi¢, ze: 17



Wysokos¢ MIESIECZNEJ RATY SPLATY - zi
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2012
2013
2014

rocento

Kredyt z 06/2006

2 250

2 000 i

1721
1750 — —— +— —

1 500 5
1250 ¥

1 000

1404

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Kredyt z 06/2008

2250
2089

2000 1

1750

1 500

1250
1297

1 000
N EEEEE:
SSDDGDG
MM MM M N M

Kredytz 12/2006
2250

2 000 11

1750

1 500

12

1 000

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Kredyt z 12/2008

2250

2 000
1753
1750 e

1 500

1250 F

a negatywne skutki silnego ostabienia PLN zostaty w znacznym

ch CHF, jaki nastgpit w ostatnim kwartale 2008. Relacje te
zostaly odwrocone dopiero w drodze silnej redukcji stop procentowych NBP w latach 2012-2014
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Uwaga:

Przy obnizeniu kursu CHF/PLN do poziomu 3,8-3,9
oraz
przy sygnalizowanym przez banki zmniejszeniu spreadow

poziom miesiecznych rat sptaty kredytow CHF bedzie
zblizony do tego, jaki byt w grudniu 2014,
co wynika ze spadku stop procentowych LIBOR CHF
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LACZNE KOSZTY OBSLUGI ZADLUZENIA — tys. zt = PLN m

Kredyt z 06/2005 Kredyt z 12/2005 Kredyt z 062006 Kredyt z 12/2006

197.8

186,9 176,6

166,2

Kredyt z 06/2007 Kredyt z 12/2007 Kredyt z 06/2008 Kredyt z 12/2008

147.5 136,3

123,9

aQ Po drugle, pomimo ostabienia PLN wzgledem CHF nlskle stopy procentowe CHF spowodowaty, ze gczne koszty obstugi
o iz analogicz

111,2
84,7
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5 ' : - Obecny stan zadtuzenia kredytobiorcow CHF byiby
STAN ZADLUZENIA (wedtug sredniego kursu NBP) - tys. z PLN m o ok. 15-20% wyzszy (zblizony do stanu z 2011)

Kredyt z 06/2005 Kredyt z 12/2005 Kredyt z 06/2006 Kredyt z 12/2006
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Q Po trzecie, gldwnym problem przed jakim stoja kredytobiorcy CHF jest wzrost stanu ich zadtuzenia wyrazonego w PLN.
Do potowy 2008 kredytobiorcy CHF mogli osiagna¢ nadzwyczajne zyski zwigzane z umocnieniem PLN wzgledem CHF,
ktore powodowato obnizenie ich zadtuzenia wyrazonego w PLN. W drugiej potowie 2008 i kolejnych latach nastapito
odwrodcenie sytuacji i na skutek ostabienia PLN wzgledem CHF wyrazony w PLN stan zadtuzenia kredytobiorcow CHF
ulegt znacznemu zwigkszeniu (stan zadtuzenia w CHF obniza sig, a kapitat sptacany jest szybciej niz w kredytach PLN) >4




Analiza odpornosci kredytobiorcow CHF na zmiane kursow walut i stop procentowych

W celu sprawdzenia odpornosci kredytobiorcow CHF na dalsze ostabienie PLN wzgledem CHF przedstawiono symulacje wzrostu

miesiecznej raty splaty kredytu CHF na skutek: Obecna rata splaty kredytobiorcow CHF bedzie nizsza niz
O ostabienia PLN wzgledem CHF - scenariusz 1 w scenariuszu 1 ze wzgledu na spadek stép LIBOR CHF
O oslabienia PLN wzgledem CHF polaczonego ze wzrostem stop LIBOR CHF do poziomu 2,00% - scenariusz 2
Nastepnie dokonano porownania uzyskanych wynikow z wysokosciag miesiecznych rat splaty analogicznego kredytu PLN
SCENARIUSZ 1 SCENARIUSZ 2 Miesieczna rata sptaty
Okres Pierwsza Biezaca - LIBOR CHF nie ulega zmianie - LIBOR CHF rosnie do 2,00% analogicznego
udzielenia rata rata - Kurs CHF/PLN rosnie do ... - Kurs CHF/PLN rosnie do ... kredytu PLN
kredytu splaty splaty Przecietna
10/2014 4,0 4,5 5,0 5,5 6,0 4,0 4,5 5,0 5,5 6,0 do kofnca Maksymalna
2012
2005-06 1220 1516 1740 1957 2175 2392 2610 2101 2363 2626 2888 3151 1824 2226
2005-12 1 255 1592 1827 2055 2283 2512 2740 2214 2491 2768 3045 3321 1826 2231
2006-06 1310 1525 1750 1969 2188 2406 2625 2130 2396 2663 2929 3195 1835 2 237
2006-12 1486 1645 1887 2123 2359 2595 2831 2307 2595 2883 3172 3460 1845 2243
2007-06 1482 1602 1839 2069 2298 2528 2758 2266 2549 2832 3116 3399 1758 2144
2007-12 1522 1676 1923 2164 2404 2645 2885 2380 2678 2975 3273 3570 1751 2148
2008-06 1384 1724 1978 2225 2472 2720 2967 2458 2765 3072 3380 3 687 1718 2149
2008-12 1178 1281 1470 1654 1837 2021 2205 1834 2064 2293 2522 2751 1670 1792

Na podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzic:

Q

Q

przy utrzymaniu stawki LIBOR CHF na biezacym poziomie (scenariusz 1) i przy CHF/PLN = 4,0 raty kredytow CHF bylyby na
poziomie poréwnywalnym z przecietnymi ratami pltaconymi przez kredytobiorcéw PLN do konca 2012, czyli do momentu

rozpoczecia przez RPP silnej redukcji stop procentowych, a zarazem bylyby one nizsze niz najwyzsze raty splaty kredytow PLN.
Oznacza to, ze taki wzrost kursu powinien by¢ zaabsorbowany przez kredytobiorcow. Jednocze$nie wydaje sie, Ze przy zatozeniu
niezmienionych stop LIBOR, réwniez kurs CHF/PLN = 4,5, a nawet 5,0 powinien by¢ zaabsorbowany przez wiekszos¢
kredytobiorcéw CHF, a ich gidwnym problemem (obok wzrostu kosztow obstugi kredytow) bytby wzrost zadtuzenia wyrazonego
w PLN (skutkujacy tzw. ,uwiezieniem w kredycie”)

Istotny wzrost ryzyka nastapitby, gdyby do ostabienia PLN doszio w potaczeniu ze wzrostem stép LIBOR CHF (scenariusz 2),
przy czym wydaje sie, ze przy wzroscie LIBOR CHF do 2,00% i przy CHF/PLN = 4,0 wiekszos¢ kredytobiorcow CHF powinna
sprostac rosngcym obcigzeniom, zwlaszcza ze bylyby one poréwnywalne z tymi, jakie okresowo w przesztosci musieli ptacic¢
kredytobiorcy PLN. Gdyby przyjac ocene bankdw, ze kredytobiorcy CHF faktycznie stanowili grupe zamozniejszych klientow niz
kredytobiorcy PLN, to wydaje sie, ze rowniez poziom CHF/PLN = 4,5 powinien zostac¢ zaabsorbowany przez wiekszos¢
kredytobiorcow CHF

W najbardziej niekorzystnej sytuacji znajduja sie kredytobiorcy CHF, ktorzy zaciagali kredyty w 2007 oraz I polowie 2008,
i to oni sa najbardziej wrazliwi na niekorzystne zmiany kursow walut oraz stop procentowych
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Przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw Przecietne miesieczne wydatki na 1 osobe

11 kw 2008 w=IITI kw 2014 (Badanie budZzetéw gospodarstw domowych)

3194 2008 w2013

1062
+543 zt 904
(+23,9%) -

BRUTTO NETTO

W kontekscie analizowanej sytuaciji nalezy mie¢ na uwadze, ze:

— dla wiekszosci kredytobiorcow CHF wplyw ewentualnej realizacji scenariusza 1 i 2 bedzie mniejszy niz
przedstawiony, gdyz ich pierwotny stan zadtuzenia w CHF byt nizszy (dla tych, ktorych pierwotny kredyt
przekraczat 300 tys. zt, zmiany bylyby jednak bardziej odczuwalne)

— w.ocenie bankow udzielajacych kredytow CHF, sytuacja finansowa przecietnych kredytobiorcow CHF byla lepsza

niz analogicznych kredytobiorcow PLN, cho¢ wydaje sie, ze w tej kwestii nalezy zachowac daleko idaca
ostroznos¢ (czesc¢ gospodarstw domowych decydowata sie na kredyt walutowy dlatego, ze osiqgaty one dzieki
temu wyzszg zdolnos$c¢ kredytowgq na skutek nizszego oprocentowania)

— analiza zaklada statyczng w czasie sytuacje gospodarstw domowego, podczas gdy w rzeczywistosci ulega ona
zmianie, przy czym zmianie moze ulegac zaréowno struktura gospodarstwa (np. narodziny dziecka, zawarcie
matzenstwa, rozwod, etc.), jak tez jego sytuacja finansowa (np. wzrost lub zmniejszenie dochodéw, wzrost lub
spadek kosztow utrzymania)

— analiza zaklada, ze kredyt zostat zaci

wysokosci, ktéra nie powoduje napie¢ w budzecie domowym i pozostawia odpowiedni bufor na wypadek
niekorzystnych zmian

— analiza oparta jest na zatozeniu, ze kredyt zostat w catosci uruchomiony w jednym momencie, podczas gdy w
rzeczywistosci czes¢ kredytow uruchamiana jest w transzach, co moze prowadzi¢ do zasadniczej zmiany sytuacji
(np. kredytobiorca mogt zawrze¢ umowe kredytu CHF w lipcu 2008, ale jezeli w okresie tym uruchomit jedynie
10% kredytu, a 90% w lutym 2009 w kulminacyjnym punkcie ostabienia PLN, to jego sytuacja bedzie zupeinie

inna a zarazem bardzo korzystna) 23



Kwestia pomocy kredytobiorcom posiadajacym kredyt CHF

Propozycja przewalutowania kredytow CHF na PLN po kursie z dnia udzielenia kredytu

Majac na uwadze publiczng dyskusje, jaka pojawita sie w potowie 2013, w sprawie propozycji przewalutowania kredytow CHF
na zlote po kursie z dnia ich udzielenia, UKNF dokonat analizy potencjalnych skutkow realizacji tej propozycji, w drodze

1.
2.

Wyniki wstepnego oszacowania UKNF skali potencjalnych strat wg stanu na koniec 2012

wilasnego oszacowania

pozyskania od bankow o stosownej informacji

Rok udzielenia kredytu

ROz 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2032 L

1 Liczba kredytow CHF 426 10042 8104 19519 165649 98 120 118 670 87 23372 627 580 489
Wartos¢ kredytow CHF

2 wyrazona w PLN 232 3532 2954 5838 56171 33133 25169 11532 6104 144 665
wedtug stanu na koniec 2012
Sredni kurs CHF/PLN w NBP

3 T 363 363 363 363 363 363 363 363 3,63
Wartosc¢ kredytow przeliczona na

4 CHF po kursie z 31/12/2012 64 972 813 1607 15460 9119 6927 3174 1680 39816
(poz. _2) [ (poz. 3)

5 Sredni kurs CHF/PLN w NBP 347 335 290 2,87 222 230 248 260 2,93
w poszczegolnych latach
Wartosc kredytow CHF

6 e 222 3254 2356 4606 34276 21017 17161 8247 4927 96068
po przewalutowaniu
(poz. 4) * (poz. 5)

;7 Skala strat bankow 10 -278  -598 -1232 -21895 -12116 -8008 -3285 -1177 -48 597

(poz. 2) — (poz. 6)

Bazujac na znajdujacych sie w posiadaniu UKNF danych z konca 2012 dotyczacych struktury kredytow mieszkaniowych wedtug
roku ich udzielenia, waluty i wartosci, wstepnie oszacowano, ze gdyby operacja taka zostata przeprowadzona wedtug stanu na
koniec 2012, po srednim kursie CHF/PLN w NBP (3,6333), to:

strata sektora bankowego z tego tytulu wyniostaby okoto 48,6 mid zi
O  wspotczynnik wyptacalnosci sektora bankowego obnizytby sie z 14,6% do 9,2%

Q

Q

trzy banki stracilyby catos¢ posiadanych funduszy i stalyby sie niewyptacalne
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Konsekwencje przewalutowania kredytow CHF na PLN po kursie z dnia udzielenia kredytu
na podstawie oszacowanie bankow wg stanu na 30/06/2013 przy kursie CHF/PLN = 3,5078

(min zt)

Strata z tytulu przewalutowania Wynik finansowy netto

44 371 8178

06/2013 Po przewalutowaniu
Fundusze wiasne Wspotczynnik wyptacalnosci Niezbedne dokapitalizowanie
bankdw
15,2%
135 872 24 277

- -

06/2013 Po przewalutowaniu 06/2013 Po przewalutowaniu do CAR = 8% do CAR = 12%

O Informacje pozyskane od bankow potwierdzily wstepne szacunki UKNF, co oznacza ze operacja przewalutowania
spowodowataby bardzo wysokie straty finansowe, co zdestabilizowaloby sytuacje sektora bankowego i prowadzito do
zagrozenia bezpieczenstwa depozytéw ztozonych w bankach. Jednoczes$nie ze wzgledu na wielkosc i role sektora
bankowego, doprowadzitoby to do destabilizacji catego systemu finansowego i miatoby silnie negatywny wpltyw na stan
gospodarki oraz finanséw publicznych

O W obecnych warunkach rynkowych skala strat najprawdopodobniej przekroczytaby 50 mid z}. Jednoczesnie

przeprowadzenie operacji prowadzitoby do dalszego ostabienia zlotego, co skutkowatoby powiekszeniem strat bankéw
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Argumenty przemawiajace , przeciwko” udzielaniu nadzwyczajnego wsparcia kredytobiorcom CHF

8,5%

Gospodarstwa domowe posiadajgce kredyt mieszkaniowy na tle ludnosci kraju

Gospodarstwa posiadajace kredyt mieszkaniowy w PLN

B Gospodarstwa posiadajgce kredyt mieszkaniowy w CHF

m G ospodarstwa posiadajgce kredyt mieszkaniowy w EUR i innych walutach
Pozostate gospodarstwa domowe

Na koniec 2013 w portfelach bankow byto okoto 50 tys.
kredytow zagrozonych (zaréwno ztotowych jak i walutowych)
zabezpieczonych na nieruchomosci mieszkalnej, co oznacza,

ze problemem tym bylo dotknietych okoto 100-150 tys. osadb,
co niewatpliwie jest problemem spotecznym, ale z drugiej
strony dotyczy on tylko 0,3-0,4% populacji kraju

Wedtug danych na koniec 2013 w portfelach bankdéw znajdowato sie 1 771,2 tys. kredytow, w tym 1 093,6 tys. kredytow PLN
oraz 677,6 tys. kredytow FX (562,5 tys. kredytow CHF, 109,5 tys. kredytéw EUR oraz 5,6 tys. kredytow w innych walutach).
Sposrod tych kredytéw 37,5 tys. kredytow miato status ,zagrozone”, z czego 19,3 tys. przypadato na kredyty ziotowe, a 18,3 tys.
na kredyty walutowe (W|ekszosc stanowity kredyty CHF). W zmazku ztym mozna stW|erdZ|c, ze:

— zdecydowana wiekszos¢ kredytobiorcéw walutowych nie posiada problemow z obstuga zadtuzenia, a ich jedynym
problemem, jest silny wzrost zadituzenia wyrazony w zlotych skutkujacy tzw. ,uwiezieniem w kredycie”, przy czym problem
ten bedzie stopniowo zanikatl wraz ze splatg zadluzenia oraz prawdopodobnym w diugim okresie wzrostem cen
nieruchomosci,

— problem z obstuga kredytow dotyczy nie tylko kredytobiorcow walutowych, ale rowniez os6b majacych kredyt ztotowy.

Przyjmujac w uproszczeniu, ze kredyty mieszkaniowe zostaly zaciagniete przez 3-osobowe gospodarstwa domowe mozna
szacowac, ze populacja os6b majacych kredyt mieszkaniowy stanowi mniej niz 15% catego spoteczenstwa, przy czym populacja
kredytobiorcow majacych kredyt ztotowy stanowi okoto 9%, a majacych kredyt walutowy okoto 5% spoteczenstwa (kredyt CHF
okotlo 4%). Jednoczesnie, populacja osob ktorych dotknat powazny problem zwigzany z obstugq kredytow mieszkaniowych
(zarowno ziotowych, jak i walutowych) stanowi zaledwie 0,3-0,4% spoteczenstwa.

Majac na uwadze powyzsze, trudno uzasadni¢ celowosc stosowania nadzwyczajnych rozwigzan, ktore bylyby kosztem
poniesionym przez wszystkich obywateli, na rzecz niewielkiej grupy spotecznej, w ktorej zdecydowana wiekszosc¢ nie potrzebuje
Zzadnej pomocy.
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Swiadomos¢ klientéw odnosnie podejmowanego ryzyka walutowego, ktéra wynika zaréwno z doswiadczen polskiej
gospodarki, jak i obowigzku informacji klientow o tym ryzyku, ktory zostat wprowadzony do dobrych praktyk bankowych
juz w 2006 w drodze uchwalenia Rekomendacji S.

Wprawdzie wiekszos¢ kredytobiorcow nie przewidziata skali deprecjacji PLN wzgledem CHF, jaka miata miejsce w
ostatnich latach, ale nie powinno to stanowic przestanki do uniewaznienia zawartych umoéw kredytowych. Jednoczesnie od
kredytobiorcy decydujacego sie na dlugoterminowy kredyt mieszkaniowy (dla wiekszosci stanowigcy najwieksze
zobowigzanie finansowe w zyciu) nalezato oczekiwac odpowiedniej starannosci przy podejmowaniu odpowiedzialnej
decyzji kredytowej, przejawiajacej sie m.in. w sprawdzeniu ksztattowania sie stop procentowych i kursow walut w dtugich
okresach, co nie nastreczato problemow m.in. w zwigzku z powszechnym dostepem do internetu

Nierowne traktowanie klientow majacych kredyt CHF i ztotowy (lub innych walutach). Trudno byloby zaakceptowa¢
sytuacje, w ktorej pomoc kierowana jest tylko do kredytobiorcow CHF (z ktorych zdecydowana wiekszos¢ nie potrzebuje
Zzadnej pomocy). Naturalne jest wéwczas pytanie, co z kredytobiorcami majacymi kredyt mieszkaniowy w innych walutach
lub tez kredytobiorcami posiadajacymi zadtuzenie z tytutu innych kredytow niz mieszkaniowe.

Czes¢ kredytobiorcow zaciggata kredyty nie tylko w celu zaspokojenia elementarnych potrzeb mieszkaniowych, ale tez
zaspokojenia ich na ponadprzecietnym poziomie w drodze kupna wiekszych, drozszych i/lub lepiej wykonczonych
mieszkan/domow.

Czesc¢ kredytow zostata wykorzystana na cele konsumpcyjne.

Czesc kredytow miata charakter inwestycyjny, tj. kupna nieruchomosci w celu jej wynajmu lub relatywnie szybkiej
odsprzedazy z zyskiem (dzieki oczekiwanemu szybkiemu wzrostowi cen).

Nadzwyczajna pomoc prowadzitaby do ksztatltowania niewtasciwych wzorcéw postepowania w spoteczenstwie. Trudno
zaakceptowac sytuacje, w ktorej klienci decydujacy sie na podjecie wyzszego ryzyka odnoszqg korzysci w przypadku
pozytywnego rozwoju sytuacji, natomiast w przypadku jej niekorzystnego rozwoju sa chronieni przez panstwo. Takie
podejscie organéw panstwa byloby niesprawiedliwe w stosunku do obywateli podejmujacych ostrozne i odpowiedzialne
decyzje, w tym ograniczajgcych aspiracje swoje i swoich rodzin, przez rezygnacje lub zmniejszenie kwoty zacigganego
kredytu (pomimo wystarczajacej zdolnosci kredytowej). W szczegolnosci, pomoc bylaby niesprawiedliwa wobec tych
gospodarstw domowych, ktore po uwzglednieniu kosztow i ryzyka zrezygnowaly z zaciggniecia kredytu mieszkaniowego,
decydujac sie na odlozenie w czasie decyzji zakupu mieszkania/domu oraz zwiekszenie oszczednosci.
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Restrukturyzacja zadtuzenia przez banki

Kredytobiorcy majacy problem z obstuga zadtuzenia (bez wzgledu na rodzaj waluty czy kredytu) przede wszystkim powinni
starac sie rozwigzac problem w drodze zawarcia porozumienia z bankiem kredytujacym, ktéry ma mozliwos¢ dokonania
restrukturyzacji zadtuzenia, m.in. w drodze okresowego zawieszenia catosci lub czesci rat sptaty, wydtuzenia okresu
kredytowania, obnizenia marzy kredytu, redukcji catkowitego zadtuzenia. W zwigzku z tym klienci powinni poinformowac¢ bank
0 pojawieniu sie problemow z regulacja zobowigzan na wczesnym etapie, a nie ukrywac¢ wystepowanie problemow, bedzie to
bowiem prowadzito jedynie do ich pogtebienia i ograniczato mozliwosci skutecznej restrukturyzacji, jak tez sklonnos¢ banku do
zawarcia ugody.

Restrukturyzacja kredytow mieszkaniowych Liczba kredytow Wartos¢ kredytow
(stan na koniec 2013) (sztuki) (min zi)
OGOLEM | 13 508 3 652
- w drodze okresowego zawieszenia rat splaty | 4 061 1325
- w drodze wydluzenia okresu sptlaty | 2036 676
- w drodze redukcji catkowitych zobowigzan | 295 41
- inne formy restrukturyzacji | 7 116 1610

Zasady, jakich nalezy przestrzega¢, gdyby podjeto decyzje o udzieleniu pomocy kredytobiorcom CHF

W sytuacji gdyby jednak zdecydowano sie na podjecie decyzji o udzieleniu wsparcia kredytobiorcom posiadajacym kredyt
walutowy, badz tez dosztoby do zaistnienia sytuacji wymagajacej systemowych rozwigzan, to przyjete rozwigzania powinny
byc¢ oparte na kilku zasadach:

O pomoc powinna by¢ udzielona w drodze porozumienia z bankami

O w wyniku udzielenia pomocy sytuacja kredytobiorcow posiadajacych kredyt walutowy nie moze by¢ korzystniejsza niz
sytuacja kredytobiorcow, ktorzy zaciggneli kredyt ztotowy

Q kredytobiorcy walutowi, w zwigzku z wygenerowanym przez nich ryzykiem, powinni ponies¢ znaczng czes¢ kosztow
zwiazanych z restrukturyzacja ich kredytow

O majac na uwadze, ze kredyty mieszkaniowe zaciggane sg na bardzo diugie okresy, w ktorych dochodzi do wielokrotnych
zmian sytuacji na rynku finansowym i rynku nieruchomosci nalezatoby rozwazac takie formy pomocy, ktore miatyby
charakter okresowy i zwrotny

Q przyjete rozwigzania nie mogq zagrazac stabilnosci systemu bankowego i gospodarki, a zarazem powinny znalez¢

mozliwie najszersza akceptacje spotecznag ’8



Wplyw decyzji SNB na domy maklerskie i ich klientow

Po zebraniu przez UKNF danych nadzorczych z rynku domow maklerskich stwierdzono, ze:

Q

Q

Q

wiekszos¢ domow maklerskich prowadzacych dziatalnos$¢ na rachunek wlasny na rynku forex
zrealizowata straty w dniu 15/01/2015

straty byly wywotane gitdwnie problemami z zamknieciem pozycji zabezpieczajacych otwartych
u dostawcow pltynnosci

sytuacja nie miata istothego negatywnego wptywu na spetnianie przez domy maklerskie norm
adekwatnosci kapitatowej - wszystkie wspotczynniki adekwatnosci kapitatlowej powyzej
wymaganego minimum

klienci domdéw maklerskich poniesli straty, a czes¢ z nich wykazata ujemne saldo na rachunku
(wartosc strat przewyzszyla wplacony depozyt)
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Wyniki klientow DM

Q

Platformy forex

Z danych przedstawionych przez DM wynika, iz
taczna strata zrealizowana (na zamknietych
pozycjach zwigzanych z CHF) przez klientow w
dniu 15/01/2015 wyniosta ok. 16,4 min PLN,
natomiast strata niezrealizowana wyniosta ok. 2,5
min PLN

Liczba klientow, ktorzy poniesli strate na CHF

(zrealizowang lub niezrealizowang) wyniosta 1464.

Liczba klientow, dla ktorych zadziatat mechanizm
stop-out (zamkniecie pozycji przez DM w
przypadku gdy wartosc srodkow klienta
uksztattuje sie ponizej wymaganego poziomu
depozytu) wyniosta 692

Liczba klientow, dla ktorych saldo rachunku byto
ujemne (wartosc¢ straty przewyzszyla wartosc
wptaconych srodkow) wyniosta 223

Zarzadzanie aktywami

Sposrod 4 domow maklerskich, ktore w ramach
zarzadzanych portfeli/ funduszy/ subfunduszy
wykazaty otwarte pozycje zwigzane z CHF, tylko 1
wskazal, iz zarzadzany przez niego fundusz
odnotowat bezposrednig strate zwigzang z
aprecjacja CHF. Powyzsza strata byia nieistotna.

Dzwignia — platformy forex

. Suma strat klientow zwigzanych z pozycjami w CHF
byta najwyzsza przy poziomie dzwigni 1:100 oraz
1:200. Wynika to z faktu, iz wiekszos$¢ instrumentow
oferowanych jest przy takim wiasnie poziomie
dzwigni

J Ponizszy wykres przedstawia liczbe klientéw, ktorzy

wykazali strate przy odpowiednim poziomie dzwigni
(np. 56% klientéw, ktorzy poniesli strate na
pozycjach zwigzanych z CHF, korzystato z dzwigni
1:200)

00/0 00/0

= 1:500
1:200
m1:100
m1:66
56% 1:50
m1:25
1:4
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