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To jeszcze nie koniec staldai szwajcarskiego franka

W ostatnich dniach notowania szwajcarskiej waly@gdy do najniszego poziomu od
ponad 10 lat — w ptek oscylowaly one pomej 2,17 zt. To niewtpliwie cieszy

kredytobiorcéw, ktérzy kilka lat temu zagireli zobowiazania w tej walucie, ale e
kaze postawd pytanie o scenariusz na najisize miesjce. Czy trzeba nastavsic na

zmiany?

Staba¢ szwajcarskiej waluty wzgtlem ztotego to nie tylko wynik czynnikéw
lokalnych, chocia niewatpliwie s3 one dosy istotne. W ostatnich latach pozycja
franka na rynkachwiatowych znacznie sipogorszyta . Z tak zwanej bezpiecznej
waluty, kupowanej na tzw. zte czasy, frank stat isstrumentem dla spekulantéw,
wykorzystupcych fakt wzgtdnie niskich stop procentowych w Szwajcarii (obecni
wynosz onesrednio 2,75 proc.) do zapygczania st | nastpnie inwestowania tych
srodkéw w inne wysokooprocentowane waluty, zwlasataaynkach wschodeych.
W jeszcze wikszej skali operacje tego typu dokonywaaaa jap@askim jenie, gdzie
stopa Banku Japonii wynosi zaledwie 0,5 proc. Papa¢ tego typu strategi
nazywanych carry-trade jest tak zdy ze wakacyjny kryzys na rynku pgczek
hipotecznych miat tylko krétkotrwaty, negatywny kfe By¢ moze to sprawiaze
Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) dasyniecletnie podejmuje temat ewentualnej
interwencji w obronie szwajcarskiej waluty. Dodatlmpojawiajce s¢ coraz czsciej
spekulacje o mdiwym spowolnieniu globalnej gospodarki za spgagroblemow na
rynku pazyczek hipotecznych w Stanach Zjednoczonych sprawiy inwestorzy
zaczli si¢ zastanawi& czy cykl podwyek stop procentowych w Szwajcarii nie
dobiegt czasami do Keoa. Zwilaszczaze SNB z reguty ndadowat posuricia
Europejskiego Banku Centralnego, ktérego cztonkowienajblizszych miesicach
raczej nie zdecyduaijsic na dalsze zaostrzenie polityki. Szef SNB, Jeanieoth nie
wykluczyt jednak,ze do podwyki mogtoby do§¢, gdyby taniejcy frank doprowadzit
do wzrostu presji inflacyjnej (czy jednak do tegojdxie?). Tym samym nima
oczekiwa, ze frank w najbliszych miesicach nadal pozostanie staby na rynkach
swiatowych, zwitaszcza wzedlem euro.

Z kolei ztoty jako waluta powinien IBywciaz silny. Niewatpliwie wigoru dodaty mu
wyniki wyboréw parlamentarnych, ktore zdaniem wielserwatoréw dajszanse na
przyspieszenie dotychczasowej polityki gospodarckdjiczowa jest tutaj kwestia



szybszego zrownowania budetu, dzgéki przeprowadzeniu radykalnej reformy
finanséw publicznych ograniczgiej zlkdne wydatki, a tate takie uwolnienie
gospodarki od uktlowych ograniczg aby przynosita ona budtowi jeszcze wiksze
dochody. Jednym z elementéw tego planu jest refaystemu podatkowego. Jednak
nie to jest najwaniejsze dla zagranicznych inwestorow. Tutaj gigwmle gra
mozliwe przyspieszenie w integracji z WnkEuropejsk najpierw poprzez wspienie
do systemu ERM-II, a gdiej przygcie wspolnej waluty. Ze wgbnych zapowiedzi
lideréw Platformy Obywatelskiej wynikaze mogtoby do tego d€j jeszcze przed
Mistrzostwami Euro 2012. To sprawide inwestorzy ponownie kupyjpolskie
papiery dhine, zwlaszcza te o diszym terminie zapadalda, ktore wczeéniej byty
mniej popularne. Nie bez znaczenia jestéakakt, iz fundamenty wzrostu polskiej
gospodarki s stabilne, a Rada Polityki Pietnej kedzie nadal podno&i stopy
procentowe. Ten ostatni czynnikdzie stanowdi magnes zwilaszcza dla kapitatu
portfelowego o bardziej spekulacyjnym nastawiefiudno s¢ temu dziwé, skoro na
swiecie coraz cgciej zaczyna si mowic o mazliwym zmniejszeniu restrykcyjrioi
polityki pienigznej.

Sprobujmy zatem zastanawsie, jak tani mae by szwajcarski frank i czy warto
ulegg& namowom niektorych doradcéw suganyich ewentualne przewalutowanie
naszego kredytu. Tygodniowy wykres CHF/PLN od 199pokazuje jak silny jest
trend spadkowy rozpoely na pocatku 2004 r. Dodatkowo w ostatnich tygodniach
doszto do przetamania istotnych wspar notowania wybity s w dot z klina
spadkowego, ktory mégt sugeroévawentualn zmiarg trendu. Dodatkowo naruszony
zostat poziom istotnego wsparcia w rejonie 2,20 zlefekcie strefa 2,20-2,22 zt stata
sie teraz dos§ silnym oporem, ktéry ddzie ograniczat ewentualne proby ostabienia
zlotego wzgédem franka. Z kolei utworzenie rownolegtej linii @letniego trendu
spadkowego, sprawiaz inie mana wykluczy spadkow CHF/PLN nawet pomj
poziomu 1,90 zt w perspektywie napldrzych lat. Oczywécie nie stanie gito jednym
prostym ruchem, zwtaszczae wskanik RSI sugeruje,z najblizsze miesice mog
przynies¢ nieco wegksz zmiennd¢ notowa. Najpewniej kdzie to szersza
konsolidacja, dla ktorej dolnym wsparciem sta® okolice 2,05-2,10 zt , a gérnym
wspomniane wczmiej 2,20-2,22 zi. Przy dtugoterminowej ocenie wajednak
pamgtac 0 tym, ze w przypadku przggia przez Polsk euro, wyznacznikiem dla
kolejnych ocen stansic notowania EUR/CHF.

Czy jednak w jakimh stopniu maliwy jest scenariusz negatywny? Tak, ale pod
warunkiem pojawienia sisilnych negatywnych impulsow na rynkaéWwiatowych
(krach na gietdach,ddz zamach terrorystyczny), ktére prowadzityby do wyego
przewart@ciowania dotychczasowych pozycji posiadanych prziemvestoréw
zagranicznych i gwattownej redukcji pozycji opahye strategi carry-trade. Podobny
efekt przyniostoby wkroczeniéwiatowe] gospodarki w ditsz, paruletny recess.
Wtedy inwestorzy zaekiby unikat ryzyka, z ktorym jednak wka Sig inwestycje na
zagranicznych rynkach. W naszym przypadku sygnadlemzmiany trendu i tym
samym rozwzaenia czsciowego przewalutowania kredytu (musimy zakpametac o
przeanalizowaniu wysokoi stop procentowych) colzie dopiero przetamanie
spadkowej 3-letnigj linii trendu, ktéra przebiedaeonie w okolicach 2,30 zt.



Tygodniowy wykres CHF/PLN od 1995 r. z naniesionyetnimi, liniami trendu i wskimikami MACD i RSI
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Prezentowany raport zostat przygotowany przez Hisgrnational Traders Dom Maklerski
S.A. tylko i wydcznie w celach informacyjnych. Jegastrgest wyrazem osobistych pedbw
autora i nie stanowi "rekomendacji® w rozumieniuz@pisow Rozpogrzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 gdziernika 2005 r. w sprawie informacji stan@aych rekomendacje
dotyczce instrumentow finansowych, lub ich emitentéw WDz 2005 r., Nr 2006, poz.
1715). Tym samym First International Traders DomkMeski S.A. oraz autor nie ponasz
odpowiedzialngci za dziatania podfe na podstawie informacji zawartych w prezentowany
raporcie.



