https://www.02.pl/artykul/frank-za-drogi-mozliwe-ze-bedzie-kosztowal-nawet--z1-
6151965278533249a

Frank za drogi? Mozliwe, ze bedzie kosztowal nawet 3 z}

Dlaczego nagle inwestorzy odwrdcili sie od waluty, ktérej sila zaskakiwala przez ostatnie lata?
Od 24 lipca frank szwajcarski (CHF) jest najslabsza waluta na swiecie wéréd 31 gospodarek
krajow rozwinietych oraz rozwijajacych sie - pisze Marcin Lipka, glowny analityk
Cinkciarz.pl.

W kilkanascie dni frank bardzo wyraznie stracit na wartos$ci: 4 proc. w relacji do euro oraz do
zlotego, 5 proc. do forinta. Jakie sa przyczyny tendencji spadkowej i czy to juz kres obnizek?

Szwajcarska waluta od lat uchodzita za "bezpieczng przystan", a takie okreslenie wynikato z
mocnej pozycji gospodarczej alpejskiego kraju, widzianej gtéwnie poprzez bilans rachunku
obrotow biezacych. Szwajcarska gospodarke praktycznie co roku cechowata nadwyzka w wymianie
towarow i ustug oraz w bilansie zyskow z inwestycji zagranicznych.

W ciagu ostatnich 20 lat owa nadwyzka wynosita srednio ok. 10 proc. PKB rocznie, co z jedne;j
strony oznacza najwyzsze poziomy na Swiecie, a z drugiej stala, fundamentalng przewage popytu na
franka nad jego podaza.

Minione dwie dekady skladaty sie jednak nie tylko z samych wzrostow szwajcarskiej waluty. Na
poczatku biezacego millenium konczy? sie bowiem 6-letni trend stabego franka, gdy przez szesc¢ lat
CHF stracit do dolara az 40 proc. wartosci, a w potowie 2001 r. kosztowat zaledwie 2,2 zt.

Drugi, juz szerzej znany, trend ostabiajacy franka zbiegt sie w czasie z wysypem kredytow
denominowanych w szwajcarskiej walucie i sprowadzit CHF z ponad 3 zt do 2 zt. Poniewaz jednak
w tym czasie nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych Szwajcarii byla nadal bardzo wysoka,
nasuwa sie wniosek, ze duzo wiekszy wpltyw na walute wywieraja inne czynniki niz wymiana
handlowa czy zyski przedsiebiorstw osiggane za granica.
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Przeplywu kapitalu uzaleznione od koniunktury

Skoro saldo rachunku biezacego nie tumaczy w pekni zachowania sie waluty, warto zwroci¢ uwage
na przepltywy finansowe. Zyski wypracowane przez szwajcarskie przedsiebiorstwa albo wracaja do
kraju, albo sg reinwestowane zagranicg. Ten drugi przypadek zachodzi wtedy, gdy koniunktura
globalna jest wzglednie dobra. Dlatego wlasnie w latach 1996-2001 oraz 2004-2008 frank sie
ostabiat - zgromadzony wczesniej kapital wyptywat wtedy z kraju.

Po swiatowym kryzysie finansowym z konica minionej dekady do wcze$niejszych przeptywow
szwajcarskiego kapitatu dotaczyly réwniez te zwigzane z obawami o kondycje strefy euro. Przez
kilka lat nie tylko zagraniczne inwestycje Szwajcarii zostaly ograniczone, ale rowniez naptynat
obcy kapitat (takze spekulacyjny). To ten element stat sie gtdwna przyczyna rezygnacji SNB z
utrzymywania statego kursu wymiany EUR/CHF - w polowie stycznia 2015 r.

Jednak SNB nie skapitulowat catkowicie. Wladze monetarne zdecydowaly sie obnizy¢ stopy
procentowe do minus 0,75 proc., by zniecheca¢ do nabywania franka. Nadal trwaly takze
interwencje walutowe w olbrzymiej skali, ktére zmniejszaty presje wzrostowg na CHF.

W ciagu ostatnich siedmiu lat rezerwy walutowe Szwajcarii zwiekszyty sie o ponad 600 mld
frankéw (ze 100 do 720 mld). W tym samym okresie udato sie wygenerowac¢ nadwyzke na
rachunku obrotéw biezacych na poziomie w sumie 450 mld frankéw. W rezultacie, aktywa
nabywane przez SNB za granicg (obligacje oraz akcje) niwelowaty nie tylko dodatni rachunek
obrotow biezacych, ale rowniez przynajmniej czeSciowo naptyw kapitatu z zagranicy.

Teraz juz nikt nie chce franka?

Polaczenie interwencji walutowych z ujemnymi stopami procentowymi w Szwajcarii oraz malejace
zagrozenie powazniejszymi problemami strefy euro po wyborach we Francji przyczynity sie do
ostabienia franka pod koniec pierwszej potowy roku.

Silne spadki kursu CHF w minionych dwéch tygodniach to juz jednak efekt rosnacego strachu.
Zgromadzony we franku kapital wyraznie zaczat traci¢ na wartosci. Tworzy sie sytuacja, w ktdrej
inwestorzy lokujacy srodki w szwajcarskiej walucie nie tylko ponosza straty na ujemnym
oprocentowaniu, ale warto$¢ ich aktywow staje sie coraz nizsza ze wzgledu na stabszego franka.

Mieszkanie czy dom?

W rezultacie, doprowadzito to do paniki, ktora przecenita franka o ponad 4 proc. w ciggu ledwie
dwéch tygodni. Do biezacych trendow rowniez moze dotaczy¢ wieksza che¢ sprzedazy franka i
inwestycji poza granicami Szwajcarii przez lokalne przedsiebiorstwa. One takze moga sie ba¢, ze
przy dalszym ostabieniu sie¢ CHF przyszle zagraniczne inwestycje stang sie drozsze.

Obecny trend moze by¢ takze wspomagany przez zachowanie sie kapitatu portfelowego. Wieksi
inwestorzy moga w pewnym momencie uznac, ze frank stanie sie jeszcze stabszy niz obecnie. W
powigzaniu z utrzymaniem ujemnych stop procentowych bedzie to wspierac strategie carry trade,
gdzie pozyczone i wymienione na lokalne waluty franki beda inwestowane w obligacje skarbowe
krajow rozwijajacych sie. Konsekwencja takiego podejscia bedzie dalsze obnizenie sie wartosci
CHF.



Utrzymanie sie biezacych tendencji oraz zwiekszenie sie popularnosci carry trade finansowanego
we franku moze doprowadzi¢ do scenariusza, w ktérym szwajcarska waluta zmieni status z
bezpiecznej przystani, oferujacej ochrone kapitatu, na goracego kartofla, ktérego nikt nie bedzie
chciat trzymac ze wzgledu na spodziewane straty. Mogloby to rowniez doprowadzi¢ do sytuacji, ze
frank w relacji do zlotego bedzie notowany w kolejnych kwartatach blizej granicy 3 niz 4 zi.
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