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Chwiejny kurs Deutsche Banku

Sebastian Ptéciennik

24 marca akcje Deutsche Banku (DB), jednej z najwiekszych instytucji kredytowych w
Europie, zanotowaty spadek o 14%. Ucieczka inwestoréw wywotata spekulacje o tym, czy
niemiecki bank jest stabilny i czy nie grozi mu los niedawnych bankrutéw: amerykanskiego
Silicon Valley Bank oraz szwajcarskiego Credit Suisse. Cho¢ 27 marca kurs akcji Deutsche
Banku wzrdst, co uspokoito sytuacje na rynkach, to w komentarzach wcigz powraca pytanie,
czy jego problemy nie powinny by¢ postrzegane jako zwiastun powazniejszego kryzysu w
sektorze bankowym UE.

W ubiegtym roku DB osiggnat najwiekszy od 15 lat zysk — 55 mld euro, ktéry byt
ukoronowaniem przyjetych przez ostatnie zarzady strategii uzdrawiania finansow tej
instytucji. Ponadto bank jest stosunkowo dobrze zabezpieczony przed ryzykiem zwigzanym
z obligacjami i wahaniami stép procentowych, ktére uderzyty w Silicon Valley Bank. Nie ma
takze jednoznacznych zagrozen dla jego ptynnosci — instrumenty finansowe, ktére posiada,
stanowig dostateczng rezerwe na wypadek bank run, czyli gwattownego wycofywania
depozytéw. Réwniez duze — siegajgce 17 mld dolaréw — zaangazowanie na przezywajgcym
zast6j amerykanskim rynku nieruchomosci komercyjnych nie stanowi, dzieki solidnemu
zabezpieczeniu, nadmiernego ryzyka dla DB.

Komentarz

e Wahania kursu akcji Deutsche Banku dowodzag duzej nerwowosci panujacej na rynkach
finansowych. Inwestorzy wcigz szacujg ryzyko zwigzane z upadkiem Credit Suisse dla
europejskiego systemu bankowego i sprawdzajg jego stabe punkty. W uspokojeniu
nastrojow nie pomaga zamieszanie wokdt ochrony depozytéw w USA, ktdére moze
doprowadzi¢ do kolejnych bankructw na tamtejszym rynku. Rosng obawy przed efektem
domina, ktéry przez miedzynarodowe powigzania finansowe dotartby rowniez do sektora
bankowego Unii Europejskie;.

e Najbardziej przekonujgce wyjasnienie chwiejnosci kursu DB tgczy notowania tego banku
z rynkiem CDS (credit default swap), czyli instrumentéw finansowych ubezpieczajacych
przed ryzykiem upadku bankéw. Zainteresowanie nimi wsrod inwestoréw wzrosto po
bankructwie Silicon Valley Bank i Credit Suisse. W przypadku Deutsche Banku koszty
CDS zwiekszyty sie w ciggu dwoch dni z 1,42% do ponad 2% wartosci inwestycji (np.
pakietow akcji). Derywaty drozaty jednak w odniesieniu do innych bankéw - takze
francuskich i brytyjskich, co réwniez wywotato spadki kurséw ich akg;ji.

e Wahania na gietdach sg takze efektem fundamentalnej zmiany nastawienia inwestorow
do skutkow inflacji i wzrostu stép procentowych dla sektora finansowego. Do niedawna
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dominowato przekonanie, ze banki bedg beneficjentami zaostrzenia kursu w polityce
pienieznej, gdyz po latach zerowych stép procentowych pojawita sie szansa na wzrost
zyskow z udzielanych kredytow. Z czasem widoczne staty sie jednak rowniez zagrozenia.
Banki kupowaty w ostatnich latach duzo nisko oprocentowanych obligacji rzgdowych — w
teorii bezpiecznych, preferencyjnie traktowanych przez regulacje o minimalnych
wymogach kapitatowych dla instytucji finansowych. Wzrost stép procentowych sprawit,
ze cena tych obligacji zaczeta spada¢, co odbito sie na bilansach wielu bankéw i
zachecito inwestoréw do spekulacji na rynkach.

e W przypadku Deutsche Banku pozostaje pytanie, dlaczego akurat jego notowania
ucierpiaty najbardziej. Pewng poszlakg jest stosunkowo niskie zaufanie wsrod
inwestoréw i obcigzajgca hipoteka skandali, naruszen prawa i proceséw sgdowych
ciggnacych sie za bankiem. Zarzady DB byty oskarzane o szpiegowanie swoich krytykow,
manipulowanie stopg procentowg, omijanie sankcji USA, pomoc firmom w
korumpowaniu urzednikéw i pranie brudnych pieniedzy. Dla inwestorow Deutsche Bank
jest zatem instytucjg ograniczonego zaufania — zwtaszcza w niestabilnych czasach.
Mogli oni wiec uzna¢, ze dane bilansowe banku pochodzace z konca 2022 r. nalezy
traktowa¢ z ostroznoscig, poniewaz nie zawierajg aktualnych informacji o skali
zaangazowania w ryzykowne instrumenty finansowe. Wedtug innej interpretacji szale na
niekorzys¢ Deutsche Banku przechylito ogtoszenie wykupu obligacji, ktérych wygaszenie
byto przewidziane pierwotnie na 2028 r. Ten ruch miat by¢ sygnatem sity finansowe;j
banku, a stat sie paradoksalnie zrédtem niepokoju inwestorow, ktérzy zaczeli sie
zastanawiaé, czy zarzad nie chce odwréci¢ w ten sposob uwagi od probleméow w
bilansach.

e Spadajgce notowania Deutsche Banku zaniepokoity politykow. Kanclerz Olaf Scholz
zapewnit, ze bank jest w dobrej kondycji finansowe;j i ,nie ma powodu, by zaprzata¢ sobie
gtowe”. Réwniez prezeska Europejskiego Banku Centralnego (EBC) Christine Lagarde
przekonywata o stabilnosci europejskiego sektora bankowego. Politycy opierajg swoje
stanowiska na zaufaniu do utworzonych w ostatniej dekadzie instytucji integracji
bankowej. Deutsche Bank podlega nadzorowi finansowemu EBC (SSM, Single Supervisory
Mechanism) oraz mechanizmowi przymusowej restrukturyzacji i uporzadkowanej
upadtosci (SRM, Single Resolution Mechanism), ktére dotyczg bezposrednio okoto 130
najwiekszych europejskich bankéw. W razie ryzyka upadku powyzsze instytucje
wdrozytyby plan naprawczy, ktorego efektem mogtoby byé wykorzystanie rezerw
banku, fuzja z innym duzym bankiem europejskim lub wsparcie finansowe ze
specjalnego funduszu bankowego (SRF, Single Resolution Fund), a takze posrednio z
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM, European Stability Mechanism). W
odwodzie jest takze pomoc panstwa niemieckiego.

e Tak rozbudowane zapory przeciw rozprzestrzenieniu sie kryzysu bankowego
mogq uspokoi¢ sytuacje od strony rynkowej, ale niekoniecznie politycznej. Problemy
Deutsche Banku zbiegty sie z posiedzeniem Rady Europejskiej i zachecity przedstawicieli
panstw cztonkowskich do oceny dotychczasowych regulacji bankowych w UE. Kraje
potudnia od dawna zwracajg uwage, ze w systemie bezpieczenstwa brakuje wspdlnego
europejskiego ubezpieczenia depozytéw (EDIS, European Deposit Insurance Scheme),
ktdre w sytuacji napie¢ zapobiegtoby ucieczce depozytéw np. z greckich do niemieckich
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bankéw. W trakcie pigtkowego szczytu o podjecie decyzji w tej sprawie zaapelowali takze
premier Estonii Kaja Kallas oraz szef Eurogrupy Paschal Donohoe.

e Jeszcze kilka miesiecy temu wydawato sie, ze zwolennicy EDIS sg skazani na
niepowodzenie. Zaprezentowany panstwom cztonkowskim ,plan Donohoe” stawiajgcy na
reasekuracje narodowych funduszy i stopniowe przechodzenie do wspodlnej puli
finansowe] nie zyskat poparcia. Jego zdecydowanym przeciwnikiem sg Niemcy. Na
tamtejszy rzad mocno naciska sektor bankéw spétdzielczych i publicznych, ktore od lat
krytykujg idee wspolnego systemu. Berlin obawia sie takze przeksztatcenia EDIS w
mechanizm transferowy, w ktérym ,silne” niemieckie banki beda finansowac te ,stabe” z
panstw potudnia. Niemcy uzalezniajg swojg zgode na postep integracji w tym zakresie od
zmniejszenia przez banki krajéow potudnia poziomu obligacji rzgdowych w bilansach oraz
zaostrzenia wymogow kapitatowych.

e Problem finalizacji ,unii bankowej” poszerza pule trudnych tematéw unijnych, wokot
ktorych toczg sie negocjacje i ktore bedg rozstrzygane w tym roku. Obecnie trwajg
rozmowy o reformie zasad dyscypliny fiskalnej paktu stabilnosci i wzrostu (SGP, Stability
and Growth Pact), a takze o utworzeniu ,funduszu suwerennosci” na rzecz zwiekszenia
inwestycji w nowe technologie itransformacje energetyczng. EDIS moze staé sie
dodatkowym argumentem przetargowym w tych negocjacjach. W tym sensie zatamanie
sie akcji Deutsche Banku byto politycznym prezentem dla panstw potudnia, ktére od lat
przekonujg Niemcy, ze dokonczenie ,unii bankowej” i domkniecie systemu
bezpieczenstwa lezy takze w interesie gospodarki RFN.
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