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WYROK TSUE WS. KREDYTOW FRANKOWYCH

W dniu dzisiejszym Trybunat Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej wydat orzeczenie w sprawie C-260/18 - Dziubak
dotyczgcej kwestii uméw tzw. ,kredytéw frankowych”, a konkretnie abuzywnosci klauzuli indeksacyjnej dotyczacej
waloryzacji kredytu udzielonego w ztotéwkach do kursu franka szwajcarskiego. Oceniamy, iz wyrok jest zgodny z
rynkowymi oczekiwaniami, co o0znacza rozpoznawanie przez banki dodatkowych kosztéw zwigzanych z udzielonymi
kredytami walutowymi w dtugim terminie. W zwiazku z duzg zmienno$cia na krajowym rynku akcji oraz
pogorszeniem nastrojéw na rynkach zagranicznych, podtrzymujemy nasze umiarkowanie negatywne nastawienie
wzgledem krajowego rynku akcji. Po umocnieniu ztotego w trakcie ostatnich sesji oceniamy neutralnie perspektywy
dla kursu EUR/PLN, ktéry moze sie waha¢ w okolicach 4,30-4,35.

Orzeczenie byto potwierdzeniem wydane] wcze$niej opinii Rzecznika Generalnego TSUE w tej sprawie | sprowadza
sie do tego, ze przy uznaniu za niedozwolong klauzuli umownej (w tym wypadku klauzuli indeksacyjnej) wola
konsumenta przewaza nad wdrozeniem systemu ochrony, takiego jak np. zastgpienie nieuczciwego zapisu w celu
utrzymania umowy w mocy (rozstrzygajac jednoczesnie o przewalutowaniu po kursie udzielenia, ale z
pozostawieniem oprocentowania zaleznego od LIBOR CHF) lub tez uznania catej umowy za niewazng.

Z szacunkow przedstawionych wcze$niej przez Zwigzek Bankéw Polskich wynika, ze powszechna konwersja
kredytow frankowych na ztotowe, przy jednoczesnym utrzymaniu istniejacej stopy procentowej CHF mogtoby
skutkowac stratami sektora siegajacymi tacznie 60-80 mld zt netto i znacznie zmniejszytby bufory kapitatowe
polskich bankdw. Z kolei Agencja Ratingowa Moody's ocenia, ze ww. konwersja kredytéw oznaczatyby pokazne koszty
dla systemu bankowego, ktére w najgorszym scenariuszu bytyby okoto 1,5 razy wieksze niz zysk sektora za 2018 r.

Wydaje sie jednak, ze w zwigzku z tym, iz scenariusz
zaktadajacy zmiane kredytu frankowego opartego na
stopie LIBOR na kredyt ztotowy oparty réwniez na stopie
LIBOR w S$wietle polskiego prawa ,wydaje sie” nie do
zrealizowania, posiadaczom kredytéw we frankach
pozostaje druga opcja, czyli uniewaznienie catej umowy
kredytowej, jesli okaze sie to dla nich korzystne (czyli np.
@ jesli beda w stanie sptaci¢ jednorazowo pozostata kwote
M kredytu).
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Wptyw wyroku TSUE na polskie banki bedzie w duzej mierze zalezat od liczby kredytobiorcéw sktadajacych pozwy w
tych sprawach, a takze od czasu potrzebnego polskim sadom na zakoriczenie postepowan.

Wydane orzeczenie wptyneto znaczaco na
zachowanie indeksu WIG-Banki, ktéry jeszcze
przed wydaniem wyroku zyskiwat ponad 2%,
by po zapoznaniu sie z werdyktem Trybunatu
znalez¢ sie blisko 3% na minusie. Dlatego
tez, osobng kwestia pozostaje pytanie, czy
tego typu wyroki, ktére wptywaja na
gwattowny wzrost zmiennosci notowanych
na gietdzie podmiotdw powinny by¢ orzekane
w godzinach trwania sesji.
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Nadzdér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia
indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, Lub ich emitentdw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206,
poz. 1715). Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub
subskrypcji instrumentéw finansowych. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sa btedne Lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub
zaczerpniete ze zrodet uznanych przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank
Polska S.A, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie gwarantuje
ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i
kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest
powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A

Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktdrej nalezy Biuro Maklerskie BNP
Paribas Bank Polska S.A. www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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