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Frank po 6 zt [FKOMENTARZ ANALITYKA CINKCIARZ.PL]

Bankructwo Grecji, podniesienie stop procentowych przez Rezerwe Federalng oraz dalszy
spadek cen ropy naftowej moga wywota¢ wstrzas na rynkach finansowych. To skrajnie
niekorzystny scenariusz, ale moze sie zdarzy¢, ze frank bedzie kosztowat nawet 6 zt —
ostrzega Piotr Lonczak, analityk Cinkciarz.pl.

»Frank po 2 zt? To catkiem mozliwe” pisat kilka tygodni Marcin Lipka, analityk Cinkciarz.pl
(http://bit.ly/1HWy5IT). Rzeczywiscie — w kilkuletniej perspektywie polska waluta ma potencjat
do umocnienia w relacji do szwajcarskiej. Wynika to zwtaszcza z faktu, ze obecnie kurs franka
jest przewartosciowany nawet o 40 proc.

Problem polega na tym, ze w tej chwili jesteSmy na poczatku odchodzenia od antykryzysowe;j
polityki. Trudno dzisiaj przewidzie¢, jak dtugo ten proces bedzie trwat oraz jak wiele
przeciwnosci pojawi sie po drodze. Jednoczes$nie widzimy wiele potencjalnych Zrédet
niepewnosci, dlatego pojawia sie niebezpieczenstwo, ze w ciggu najblizszego roku kurs franka
znowu wzrosnie. Moze tak sie staé niezaleznie od naszego optymizmu dotyczgcego ostabienia
szwajcarskiej waluty w kilkuletniej perspektywie.

Ztoty wrazliwy na ryzyko

Ztoty jest zaliczany do koszyka rynkdéw wschodzacych — podobnie jak waluty Wegier, Turcji
czy Meksyku. Konsekwencjg tego faktu jest wrazliwos¢ polskiego pienigdza na nastroje
inwestorow. Co to oznacza? Ztoty drozeje, kiedy sentyment na rynkach jest dobry,
czyli wtedy, gdy obserwujemy wzrosty gietdowych indekséw. Réwnoczesnie tanieje w sytuacji
nasilenia niecheci do ryzyka, tzn. podczas spadkéw. Inaczej zachowuje sie frank. Szwajcarska
waluta jest uznawana za bezpieczng lokate kapitatu, a to oznacza wzrost jej kursu
W momencie pogorszenia rynkowej atmosfery.

Ponizej prezentuje potencjalne ogniska zapalne, ktére mogg spowodowaé, ze frank znow
mocno podrozeje. Przedstawiam takze symulacje kursu franka, ktéra zaktada wypetnienie
ryzykownego scenariusza.
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Fed podnosi stopy

W marcu Rezerwa Federalna utorowata droge do podniesienia stép procentowych. Pierwszy
od 2006 r. wzrost kosztu kredytu w Stanach Zjednoczonych bedzie impulsem
do przeorientowania strategii inwestycyjnych. Szansa na wyzszy zarobek moze zacheci¢
niektérych inwestoréw do wycofania srodkéw z krajéw rozwijajgcych sie — czyli takze z Polski
— oraz zainwestowania w amerykanskie aktywa (np. akcje lub obligacje).

Konsekwencjg bedzie przecena walut krajéw rozwijajgcych sie — réwniez ztotego. Podobna
sytuacja miata miejsce w maju 2013 r., kiedy Fed zaledwie sugerujac zakoriczenie skupu
obligacji, wywotat odptyw kapitatu z rynkdw wschodzacych.

Jeszcze tanisza ropa

Spadek cen ropy naftowej do najnizszego od 2009 r. putapu tworzy powazine napiecia
w eksportujgcych jg krajach. Dotkliwe trudnosci doswiadczyty juz Rosje oraz czesé¢ panstw
nalezgcych do OPEC. Zmniejszenie wptywdw budzetowych potgczone z obnizeniem wartosci
krajowych walut oznacza, ze gospodarki uzaleznione od cen ropy doswiadczajg spadku PKB
oraz skokowego wzrostu inflacji. Dzieje sie tak gtdwnie z powodu wzrostu kosztow
importowanych towardéw.

W kontekscie trudnosci gospodarczych przezywanych przez Rosje istotne znaczenie ma takze
konflikt we wschodniej Ukrainie. Nasilenie tego kryzysu moze sktoni¢ Moskwe do proby
przekierowania uwagi spoteczenstwa od sytuacji ekonomicznej na polityczng. Jezeli Kreml
zdecyduje o zwiekszeniu zaangazowania w Donbasie, gtebsza destabilizacja w regionie bedzie
dodatkowym zrédtem stabosci ztotego.

Grecja bankrutuje

W potowie lutego Grecja osiggneta porozumienie ze swoimi wierzycielami. Strony zgodzity
sie, ze kraj dostanie pienigdze z programu pomocowego w zamian za obietnice kontynuacji
reform. Uznano wtedy, ze kwestia sporu Aten z Brukselg zostata zamknieta. Zaktadano,
ze przynajmniej do potowy roku nie trzeba bedzie do niej wraca¢, poniewaz pienigdze miaty
by¢ zapewnione na cztery miesigce.
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Szybko jednak okazato sie, ze rzad premiera Alexisa Tsiprasa zaczat rozwadniaé ustalenia,
dazac do cofniecia reform rynku pracy i systemu emerytalnego oraz zatrzymania procesu
prywatyzacji. Jednoczesnie ponownie prébowat skfoni¢ wierzycieli do ustepstw, co byto
bardzo mocno krytykowane zwtaszcza przez Niemcy.

Wszystko wskazuje na to, ze tym razem porozumienie zostanie osiggniete. Jednak
zapewnienie finansowania tylko na najblizsze kilka miesiecy oznacza nieustajagce powracanie
tego problemu. Z czasem cierpliwo$é wobec Aten moze sie wyczerpaé, a to zniecheci kraje
strefy euro do jakichkolwiek ustepstw. Istnieje niebezpieczenstwo, ze rzad Syrizy
niezadowolony z nieugietej postawy Trojki (ekspertéw Komisji  Europejskiej,
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz Europejskiego Banku Centralnego) bedzie
poszukiwat pomocy w Rosji. W styczniu podobne spekulacje byly dementowane,
ale w obliczu serii niepowodzern w Brukseli, Ateny mogg ponownie spojrze¢ w kierunku
Kremla.

Od poczatku urzedowania rzad Alexisa Tsiprasa mowit, ze restrukturyzacja zadtuzenia jest
mozliwa. Dzisiaj nie mozna wykluczyé, ze Syriza zdecyduje o zawieszeniu obstugi zadtuzenia
wobec europejskich partneréw oraz otrzyma kredyty z Moskwy.

SNB znowu ustgpi

W styczniu Szwajcarki Bank Narodowy porzucit polityke utrzymywania kursu EUR/CHF
powyzej 1.20 franka. Podejscie obowigzujgce od wrzesnia 2011 r. zostato zastgpione
interwencjami celujgcymi w utrzymanie kursu euro w przedziale 1.05-1.10 franka. Rdznica
polega na tym, ze SNB nie zakomunikowat oficjalnie, jaki putap uwaza za zadowalajacy.

Interweniowanie w kierunku ostabienia krajowej waluty z technicznego puntu widzenia
nie ma ograniczen. Jednak niesie ze sobg skutki uboczne, ktére sg bardzo szkodliwe.
W przypadku Szwajcarii taka sytuacja doprowadzita do wzrostu cen nieruchomosci,
ktéry stopniowo nabiera rozmiaréw banki spekulacyjnej. Che¢ unikniecia powtérki kryzysu
mieszkaniowego z poczatku lat 90. moze sktoni¢ SNB (http://bit.ly/1yhPNOu) do zaprzestania
dalszych obnizek stép procentowych, co bytoby elementem wzmacniajgcym franka.
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Frank po 6 zt

Symulacja kursu franka w scenariuszu ryzykownym zaktada, ze kurs CHF/PLN bedzie
zachowywat sie w najblizszym roku podobnie, jak to miato miejsce w latach 2008 - 2011.

Od czasu wybuchu kryzysu w 2008 r. do momentu usztywnienia kursu EUR/CHF przez SNB
we wrzesniu 2011 r. mieliSmy do czynienia z zatamaniem cen surowcow, ucieczka kapitatu
z rynkdw wschodzacych oraz pierwszg odstong problemow Grecji. Dzisiejsze okolicznosci s
zatem zblizone do tamtego okresu.
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Symulacja kursu franka zostata przygotowana przy zatozeniu, ze rozktad dziennych zmian kursu jest identyczny z tym z okresu
2008 - 2011. Na wykresie przedstawiono symulacje na 260 dni do przodu oraz przedziaty prognozy.
Z 20% prawdopodobiefstwem kurs CHF/PLN bedzie w przedziale 4.51 - 4.95, z 50% w przedziale 4.17 - 5.35, z 80%
w przedziale 3.73 - 5.99 oraz z 90% w przedziale 3.50 - 6.37 zt. Prawdopodobieristwo kursu CHF/PLN powyzej 6 zt wynosi
10% a powyzej 5 zt blisko 40%.

Powtdrzenie takich zjawisk oznacza, ze w perspektywie roku frank moze podroze¢ do 5 zf,
a w skrajnie niekorzystnej sytuacji nawet przekroczy¢ 6 zt.
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Uzasadniony niepokoj?

Chociaz rozpoczecie przez Fed procesu normalizacji polityki pienieznej, czyli rezygnacja
z kupowania obligacji i zerowych stép procentowych, moze w perspektywie najblizszych kilku
kwartatéw wywotywac wiele napieé, to w kilkuletnim okresie bedzie pozytywnym sygnatem
dla $wiatowej gospodarki. Wiekszy popyt za oceanem pobudza inwestycje w krajach
rozwijajacych sie. Wtedy juz tylko krok od tego, aby kapitat szukajacy obecnie bezpieczeristwa
we franku zaczat rozgladaé sie za wyzszymi stopami zwrotu na rynkach wschodzacych.
To oznacza realizacje prognozy nakreslonej przez Marcina Lipke.

Doswiadczenia zwigzane z przewidywaniem kursu franka pokazaty, ze nie mozna wykluczac¢
zadnego rozwigzania, nawet jezeli jego prawdopodobienstwo dzisiaj wydaje sie bardzo niskie.
Optymistyczny scenariusz jest mozliwy w perspektywie kliku lat. Natomiast dzisiaj jestesmy
dopiero na samym poczatku drogi do stabilizacji, na ktérej na pewno napotkamy wiele
niespodzianek. To powinno skfania¢ do uwzgledniania w planach finansowych sytuacji,
w ktorej sprawy idg w ztym kierunku.

INFORMACJE O MARCE

Cinkciarz.pl to serwis wymiany walut online m.in. dla klientéw indywidualnych, przedsiebiorcéw,
podréznych oraz osob sptacajgcych kredyty walutowe. Firma oferuje atrakcyjne kursy 24 walut.
W ramach serwisu klienci mogg wymienia¢ pienigdze przez Internet (do ich dyspozycji sg trzy
systemy transakcyjne) oraz korzysta¢ z kart walutowych. Transakcje mogg zawiera¢ przez catg
dobe, siedem dni w tygodniu. Realizujg je za pomocg przelewdéw internetowych z dowolnego
banku. Jako pierwszy kantor w Polsce Cinkciarz.pl, zostat wtgczony do organizacji SWIFT,
zrzeszajgcej najwieksze banki oraz instytucje finansowe. Znajduje sie rowniez w gronie dostawcéw
danych oraz analiz rynkowych na platformie Bloomberga. W rankingu Bloomberg Rankings,
Cinkciarz.pl zajgt pierwsze miejsce na swiecie wg kryterium skutecznosci prognozy na parze
walutowej EUR/PLN w czterech kolejnych kwartatach 2013 r. Prognozy Cinkciarz.pl dla pary
USD/PLN zajety takze drugie miejsce na swiecie w pierwszym kwartale 2014 roku w zestawieniu
Bloomberga wg kryterium skutecznosci.
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