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SYTUACJA W AMERYKANSKIEJ BRANZY FINANSOWE)

Za nami najstabszy tydzier w tym roku na globalnych rynkach akcji, a zrédtem problemdw sg informacje naptywajace
zza oceanu. W potowie tygodnia Silvergate Bank, dziatajacy na rynku kryptowalut, poinformowat o zakoriczeniu swojej
dziatalnosci. Wcze$niej bank poinformowat o zakonczeniu obstugi swojej platformy ptatniczej na rynku kryptowalut
(SEN). Silvergate posiadat nieco ponad 11 mld USD aktywodw, a zgodnie z planem likwidacji przedstawionym przez
zarzad, depozyty majg zosta¢ zwrécone w catosci.

Informacja ta zostata jednak szybko przestonieta problemami z wyptacalnoscig szesnastego co do wielkos$ci banku w
USA (212 mld USD aktywow), czyli Silicon Valley Bank (SVB). Posiadat on duzg ekspozycje na sektor technologiczny,
start-upOw oraz venture capital, co byto zrddtem nasilajacych sie odptywow depozytéw w ostatnim czasie. Z tego
powodu bank byt zmuszony do sprzedazy czesci obligacji z portfela, notujac 1,8 mld USD straty. Iskrg zapalna byta
jednak nieudana emisja akcji na ponad 2,2 mld USD, co przyspieszyto tylko ucieczke depozytdw, co doprowadzito do
ogtoszenia niewyptacalnosci przez bank po pigtkowej sesji.

W niedziele wieczorem amerykanskie wtadze poinformowaty tez o zamknieciu Signature Bank (114 mld USD aktywdéw),
ktory z uwagi na powigzanie z branza kryptowalut, rowniez byt pod presja odptywu depozytéw. Ogtoszono
réwnoczesnie 100% gwarancje wszystkich depozytdéw obu instytucji. Rdwnoczesnie Fed powotat fundusz (BTFP), ktdry
bedzie przyjmowat w zastaw obligacje po cenach nominalnych, dzieki czemu banki pozyskaja potrzebna ptynnos¢, bez
koniecznos$ci sprzedazy instrumentéw ze strata. Oceniamy wiec, ze najwieksza upadto$é amerykanskiego banku od
czas6éw kryzysu z 2008 r. jest na ten moment opanowana i nie powinna mie¢ wiekszego wptyw na sektor bankowy za
oceanem. Réwnoczednie obecna sytuacja nie jest w zadnym stopniu poréwnywalna do tej z 2008 r., kiedy to
amerykariski sektor bankowy posiadat szeroka ekspozycje na toksyczne aktywa hipoteczne, miat o wiele nizsze
wskazniki kapitatowe i o wiele wyzsza dZwignie finansowg. Réwnoczesnie nie zostaty wtedy podjete tak szybkie kroki
zaradcze, co doprowadzito do utraty zaufania inwestoréw wzgledem catego sektora, z czym nie mamy obecnie do
czynienia.
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Podkreslamy, ze problemy SVB wynikaja z kumulacji kilku niekorzystnych czynnikdéw, jaki mi sa:

e problemy w zarzadzaniu bankiem - brak Chief Risk Officera przez wiekszos¢ 2022 r., zwracamy tez uwage, ze
prezes banku sprzedat w lutym duzy pakiet posiadanych akcji

e ekspozycja na sektor technologiczny, start-up, venture capital i w zwigzku z tym mata dywersyfikacja bazy

depozytdéw
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e w zwigzku z silnym naptywem depozytéw od wyzej wymienionych branz w latach 2020-21, bank mocno
zwiekszyt portfel obligacji skarbowych oraz zabezpieczonych hipotecznie (MBS), kupujac znaczng czesc
instrumentdw w okresie najnizszych rentownosci obligacji

e rdéwnoczesnie bank nie zabezpieczat portfela obligacji przed ryzykiem stopy procentowe;

e SVB wykazywat wiec coraz wigksze, cho¢ niezrealizowane straty na portfelu obligacji. Jednakze w zwiazku z
dekoniunkturag w branzy technologicznej i poczatkiem odptywow depozytéw, musiat zacza¢ uptynniac
posiadane instrumenty po coraz nizszych cenach, pogarszajac swoja pozycje kapitatowa.

Reakcja inwestoréw na przedstawione informacje byta wyraznie negatywna - przecena amerykanskiego S&P500 w
czwartek i piatek siegata po 2%. Indeks amerykanskich, regionalnych bankdw (KBW), odnotowat w catym ubiegtym
tygodniu prawie 15% spadek, najsilniejszy od marca 2020 r.. Réwnocze$nie warto zwrdci¢ uwage, ze opisane
wydarzenia wptynety na znacza redukcje oczekiwan inwestorow co do tempa podwyzek stép przez Fed, co z kolei
wptyneto na spadek rentownosci obligacji skarbowych w USA oraz na Swiecie, a takze na ostabienie sie amerykariskiego
dolara i wzrost notowarn ztota. Pomimo, w naszej ocenie, pozytywnych informacji dotyczacych gwarancji depozytdw,
na poczatku dzisiejszej sesji w Europie takze mamy do czynienia ze spadkami. Inwestorzy w obliczu duzej niepewnosci
moga jeszcze wycofywac sie z rynkdw i czekac na dalsze informacje. Uwazamy jednak, ze w kolejnych dniach sytuacja
powinna ulec uspokojeniu, a uwaga rynkéw moze skupi¢ sie na naptywajacych danych z amerykarskiej gospodarki,
takich jak odczyt inflacji CPI (wtorek) i PPI (Sroda) za luty.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA
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prawdziwosc¢ i kompletnosé przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$niej Lub udostepniana
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