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Waluty: Kiedy frank sie uspokoi?

Szwaijcarski Bank Narodowy, uwalniajgc kurs franka, doprowadzit do eksplozji zmiennosci na rynku walutowym.
Stabilizowanie rynku potrwa jeszcze kilka miesiecy, dlatego nie nalezy przywigzywac sie do obecnego kursu
helweckiej waluty.

W czwartek 15 stycznia 2015 roku Szwajcarski Bank Narodowy zdecydowat o zniesieniu minimalnego kursu
wymiany EUR/CHF na putapie 1.20 franka. Byto to olbrzymie zaskoczenie dla inwestoréw, co znalazto
odzwierciedlenie w skoku zmiennosci na rynkach finansowych, a zwtaszcza na rynku walutowym.

Tego dnia kurs franka podskoczyt na moment do 4.95 ztotego, aby zakonczy¢ sesje na poziomie 4.17 zt— 0 17.8
procent wiecej niz poprzedniego dnia.

Decyzja SNB nie miata bliskiego precedensu, dlatego brakuje doswiadczenia pozwalajacego przewidzie¢ rozwo;j
sytuacji w najblizszych miesigcach na podstawie wczes$niejszych wydarzen. Mozna jednak sprobowaé odniesé
obecng sytuacje do posuniecia SNB z 6 wrzesnia 2011 roku, kiedy wprowadzono podtoge dla kursu EUR/CHF.

Tylko pozornie decyzja SNB ze stycznia tego roku miata catkowicie odmienny charakter od posuniecia z wrzesnia
2011 roku. Co prawda SNB zniost oficjalny minimalny kurs EUR/CHF na poziomie 1.20, lecz jednoczes$nie
wprowadzit nieoficjalny putap dopuszczalnego umocnienia franka w relacji do koszyka walut.

Niejasna granica

Posuniecie SNB co do istoty polegato na przesunieciu granicy akceptowalnej aprecjacji helweckiej waluty, z tym
ze nie tylko do euro, lecz takze do dolara. Problematyczne jest natomiast to, ze szwajcarskie wtadze nie
poinformowaty, w jakich proporcjach zbudowany jest koszyk oraz przy jakim poziomie tego koszyka SNB
interweniuje. Przedziat 1.05-1.10 w przypadku pary EUR/CHF jest oparty jedynie na spekulacjach.

Ten fakt jest jednym ze Zrédet niepewnosci dla inwestoréw na rynku franka szwajcarskiego. Inaczej bowiem niz
przed 15 stycznia nie wiadomo, kiedy SNB wchodzi na rynek. W dodatku interwencje przeprowadzane sa przez
algorytmy, co utrudnia innym uczestnikom rynku ich uchwycenie.

Takie rozwigzanie zostato wprowadzone przez SNB z premedytacja, aby zniecheci¢ spekulacyjny kapitat do gry
na tym rynku — brak czytelnego schematu w dziataniach banku centralnego znaczaco utrudnia zarabianie na
interwencjach.

Co moze wzmocni¢ franka?

Frank ciggle pozostaje bezpieczng przystanig dla kapitatu. Oznacza to umocnienie szwajcarskiej waluty, kiedy na
rynkach robi sie nerwowo. Dzisiaj istnieje wiele potencjalnych Zrédet niepewnosci dla inwestorow.

Na pierwszy plan wysuwa sie Grecja. Kraj zostat wtasnie pozbawiony finansowania z Europejskiego Banku
Centralnego oraz coraz gto$niej mowi o powrocie do pomystu nieptacenia swoich dtugéw. Widmo rozpadu strefy
euro — najwazniejszy czynnik, ktory sktonit SNB do usztywnienia franka do wspélnej waluty w 2011 roku —
ponownie nabiera rozmachu.

Drugim zasadniczym ogniskiem zapalnym jest Ukraina — kraj nie tylko zmaga sie z rebelig na wschodzie, lecz
takze walczy z kryzysem gospodarczym. Obok nie mozna zapomnie¢ o Ros;ji, ktérej gospodarka cierpi z powodu
zachodnich sankcji oraz zatamania cen ropy naftowej. Ten ostatni czynnik, potaczony z przeceng innych towarow,
dziata niekorzystnie na wzrost wszystkich krajow surowcowych.

W tle mamy azjatyckie gospodarki — na czele z Chinami — ktére wyraznie stabng. Dodatkowo nie mozna
zapominac o sytuacji na Bliskim Wschodzie, gdzie rozlewa sie chaos, ktéry moze zaszkodzi¢ sentymentowi na
rynkach.
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Frank powyzej 4 zt

Po usztywnieniu kursu franka w 2011 roku rynek stabilizowat sie przez trzy miesigce. W tamtym okresie kurs
CHF/PLN szybko spadt ponizej 3.50, aby nastepnie powedrowac do blisko 3.70. Dopiero po ponad trzech
miesigcach ustabilizowat sie na poziomie blisko 3.40.

Teraz schemat jest inny. Kurs CHF/PLN przez pierwsze dni kragzyt w przedziale 4.20-4.30 zt, aby pdzniej spas¢ do
blisko 3.90. Dzisiaj ustabilizowanie rynku moze trwac dtuzej niz przed ponad trzema laty — mamy do czynienia z
wiekszg niepewnoscig co do akceptowanego przez SNB kursu franka. W dodatku narosto wiele czynnikow
ryzyka, ktére mogg wywotaé ucieczke do bezpiecznych aktywow — czyli wzmocni¢ franka.

Ostatnie dni pokazaty, ze SNB nie pozwoli na nadmierne umocnienie franka. Jednak rozchwianie rynku jest
bardzo duze oraz moze trwac¢ nawet dtuzej niz jeden kwartat. Kurs CHF/PLN w tym czasie moze zagoscic
powyzej 4 zt, jezeli sytuacja zrobi sie nerwowa. Bedzie to jednak przejsciowa sytuacja, a sredni kurs CHF/PLN
powinien stabilizowa¢ sie w przedziale 3.80-4.00 zi.
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