Co dalej z kursem franka?
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Nie ma chyba waluty, ktdora budzitaby w Polsce wieksze emocje
niz frank szwajcarski. Przyczyna jest wiadoma — ogromne
zadtuzenie Polakéw, gtdéwnie z tytutu kredytdédw hipotecznych
ochoczo udzielanych przez banki akurat w okresie kiedy frank
notowat historyczne minima.

Absolutnie nie twierdze, ze banki celowo wepchnety miliony
os6b w putapke kredytéw walutowych. Problem lezy gdzie$
indziej. W kwestiach finansowych absolutna wiekszos¢ z nas
siega pamiecig nie dalej niz 2 lata wstecz. Frank w
odniesieniu do polskiej waluty taniat od 2003 roku. Widzgc jak
waluta Helwetdéw tanieje przez kilka kolejnych lat zaréwno
osoby biorgce kredyt, jak i instytucje finansowe wpadty w
putapke typowego myslenia. Skoro cos taniato przez kilka lat
to czemu nagle miatoby zdroze¢. Efekt oczywiScie wszyscy
znamy. Dzis cena CHF oscyluje na duzo wyzszych poziomach niz z
momentu zaciggania kredytu. Pytanie co dalej. Czy frank ma
szanse zblizy¢ sie do poziomdéw jakie widzielismy w 2008 roku
czy moze kiedys przebije 4,5 PLN? Dzis$ podziele sie z Wami
moimi przemys$leniami.

ROLA FRANKA JAKO WALUTY TYPU SAVE HAVEN

Gospodarka Szwajcarii jest jednga z najstabilniejszych na
Swiecie. Kraj ten cechuje sie relatywnie niskim zadtuzeniem,
wysokim poziomem liberalizmu oraz innowacyjno$ci. Szwajcaria
ma takze w przeliczeniu na obywateli najwieksze rezerwy ztota,
na ktérych w przysztosci moze ponownie oprze¢ swojg walute.
Mato kto wie, ale kraj ten jako ostatni, dopiero w 1999 roku
porzucit powigzanie waluty ze ztotem i to wytacznie ze wzgledu
na ultimatum Swiatowej Organizacji Handlu.

Przez kolejne 10 lat (1999 — 2008) Szwajcarski Bank Centralny
prowadzit bardzo rozsadng polityke skupiajac sie gidéwnie na
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kreowaniu kredytu na potrzeby bankéw komercyjnych czyli na tym
do czego zostat powotany. Sytuacje zmienit kryzys z 2008 roku.
Na rynki powrécita niepewnos¢ i obawy najpierw o kondycje
bankéw amerykanskich, po6zniej europejskich, a ostatecznie o
przysztos¢ Unii Europejskiej oraz wspdélnej waluty. Na fali
niepewnos$ci kapitat naptywat silnie do Szwajcarii
doprowadzajgc do znacznego umocnienia sie franka. W szczytowym
momencie (potowa 2011 roku) za 1 CHF p*acono 1,4 USD. Na fali
naciskow ze strony szwajcarskich eksporterdw, jak i innych
bankéw centralnych SNB rozpoczat dodruk frankdéw, aby
zrownowazy¢ zapotrzebowanie ze strony instytucji czy osoéb
szukajgcych bezpieczenstwa. W ciggu zaledwie 8 lat rezerwy
walutowe Szwajcarii (nowo wydrukowane franki zamienione na
inne waluty / aktywa) wzrosty z ok 50 mld CHF do ok 700 mld
obecnie. (Czes¢ ulokowano w akcjach najwiekszych spétek
amerykanskich (83 mld — kolor jasnoczerwony) lecz reszta,
zdecydowana wiekszos¢ trzymana jest w walutach obcych (kolor
ciemnoczerwony). Wszystko aby przeciwdziata¢ umocnieniu
helweckiej waluty.

Mozna zatem powiedzieé¢, ze SNB robi co moze, aby
przeciwdziata¢ umocnieniu sie CHF wzgledem pozostatych walut.
Poza dodrukiem Bank Szwajcarii utrzymuje negatywne stopy
procentowe (kaze sobie ptaci¢ za mozliwos¢ przechowania
waluty), lecz nie przynosi to wiekszego rezultatu. Ostatecznie
skoro stopy procentowe wynoszg minus 0,75% rocznie, a kurs
waluty tatwo moze zmieni¢ sie o 10-15% rocznie to dla wielu
inwestoréw nie jest to duza cena za bezpieczenstwo jakie
niesie za sobg CHF.

Wydawatoby sie, ze w otoczeniu stabilnej gospodarki, duzego
popytu na CHF oraz interwencji banku centralnego
przeciwdziatajgcych umocnieniu sie franka kurs teoretycznie
powinien rosng¢ w dtuzszym terminie. Nie do konca. Scenariusz
moze wyglada¢ inaczej, 1 to zwtaszcza w odniesieniu do
ztotego.

CYKLICZNOSC NA RYNKACH KAPITALOWYCH



Nie jest zadng tajemnica, ze kapitat spekulacyjny migruje
pomiedzy krajami rozwijajgcymi sie, a USA. Opowiadatem o tym
wielokrotnie. Dla przypomnienia dot*gczam tabele podsumowujgcag
zwroty z rynkéw akcji w ujeciu dolarowym od 1988 roku. Ktos$
zapyta, czemu postugujemy sie USD, skoro interesuje nas 1los
franka? 0téz USD, podobnie jak CHF, peini role waluty tzw.
safe haven, do ktdrej naptywa kapitat, gdy na rynkach robi sie
gorgco.

W kazdym razie kapitat migruje pomiedzy rynkami EM, a USA w
dos¢ regularnych 7-8 letnich cyklach. Gdy inwestorzy chca
kupi¢ akcje czy obligacje z krajéw rozwijajgcych sie (EM)
muszg w pierwszej kolejnosci naby¢ lokalng walute, co w
konsekwencji doprowadza do jej umocnienia. Z polskiej
perspektywy oznacza to umocnienie sie ztotowki oraz obnizenie
kursow walut obcych.

Gdy z kolei kapitat trafia do USA (na ponizszej tabeli
amerykanski indeks S&P 500), dociera takze na inne rynki
postrzegane jako rozwiniete m.in. do Szwajcarii omijajac
szerokim tukiem takie rynki jak Polska.

KURS CHF NA PRZESTRZENI OSTATNICH 20 LAT

Aby utatwi¢ Wam zrozumienie tego jak moze ksztattowal sie kurs
franka w przysztos$ci podzielitem okres ostatnich 20 lat na
kilka okresow:

Lata 1995-2000 — Kapitat* bardzo silnie trafiat* na rynki
rozwiniete. Ceny akcji w USA sie podwoity, podczas gdy w
Szwajcarii wzrosty az czterokrotnie. Byt to czas kiedy
inwestorzy catkowicie omijali rynki rozwijajgce sie. Kryzys
azjatycki, rosyjski oraz kilka innych zapalnikdéw sprawity, ze
kapitat spekulacyjny omijat m.in Polske. Owszem, mielismy
wzrosty cen akcji, ale byty one wywolane odreagowaniem
prywatyzacji za bezcen (jak to przy poczatkach gietdy) oraz
bardzo wysokiej inflacji. Zreszta to wtasnie szalejaca
inflacja doprowadzit*a do tego, ze w ciggu 5 lat kurs CHF



prawie sie potroit.

Lata 2000-2003 — Okres 2 lat globalnej bessy. Mimo, ze w takim
czasie zazwyczaj kapitat ucieka z rynkéw takich jak Polska to
réznice w wycenach aktywow (drogie akcje oraz waluty USA i
Szwajcarii) sprawit ze kurs frankach w zasadzie sie nie
zmienit. Jednoczesnie byt to czas kiedy kapitat powoli zaczyna
naptywa¢ na rynki rozwijajgce sie.

Lata 2003-2007 — Na gietdy powrdcit optymizm. W poprzednim
cyklu kapitat trafiat w zasadzie wytgcznie na rynki
rozwiniete. Czas na zmiany. Kapitat w ogromnych iloS$ciach
naptynat do Polski, Rosji, Brazylii, Chin czy Indii. Wzmocnity
sie kursy lokalnych walut (taniaty USD, CHF). Gietdy z czasem
bity rekordy. Tuz przed peknieciem banki na rynku akcji w
Polsce wspbtczynnik cena / zysk przekraczat 30. Dla
przypomnienia, powyzej 20 mamy bardzo drogie akcje. Co wazne,
ogromny naptyw kapitatu spekulacyjnego zwigzany ze wzrostem
apetytu na ryzyko doprowadzit do ekstremalnego
przewartosciowania polskiej waluty. Franka ponizej 2 PLN
pamietajg wszyscy, zwtaszcza (Ci, ktdérzy zaciggali kredyty.
Warto jednak pamietaé¢ takze o skrajnym optymizmie jaki cechuje
banki. ,Polska tygrysem Europy” czy ,Frank réwny PLN to tylko
kwestia czasu”.

Lata 2008-2016 — Kilka bardzo burzliwych lat. Generalnie
jednak z ogromnego przewartosciowania zardéwno akcji w Polsce
jak i naszej waluty (2007) przeszlismy do skrajnego
niedowartosciowania (2016). Ceny akcji w Polsce w ciggu 10 lat
zrownaty sie zaledwie z poziomem z 2007 roku. W ujeciu
dolarowym (perspektywa miedzynarodowego inwestora) jestesmy
40% ponizej szczytdédw sprzed 9 lat!!! Generalnie w latach
2011-2016 inwestorzy omijali catkowicie rynki rozwijajgce sie
lokujac kapitat gtdéwnie w USA oraz innych krajach
rozwinietych. Ponizej macie wykres prezentujacy ETF na Polske
denominowany w USD.

Jak widzicie powyzej Polska gietda miedzy 2011, a 2016



stracita w ujeciu dolarowym 60%, co zawdzieczamy w matym
stopniu kiepskim wynikom akcji, a gtdéwnie ostabieniu sie
naszej walut. Czemu tak sie stato? Bo kapitat spekulacyjny
znowu z zadziwiajgcg cyklicznosScig migrowat na rynki
rozwiniete. Efekt: kurs CHF z 2 zt w 2008 wzrdst do ponad 4 zt
pod koniec 2016 roku.

0d 2016 do dzis — Pod koniec 2016 roku miat miejsce atak
spekulacyjny na polskg walute zwigzany z kolejnym ,przekretem”
na opcjach walutowych. Jak widac¢, polscy przedsiebiorcy maja
krotkg pamie¢. W kazdym razie w listopadzie 2016 roku mielismy
do czynienia z ekstremalnym niedowartosSciowaniem polskiej
waluty, w swojej skali pordéwnywalnym z przewartosciowaniem z
2008 roku. Sam rok 2016 byt momentem zwrotnym w ktérym kapitat
znowu zaczat migrowac z drogich rynkéw rozwinietych na tansze
rynki rozwijajgce sie do ktorych zaliczana jest Polska. W 2017
roku trend sie znacznie nasilit i moim zdaniem jest to dopiero
poczatek kolejnego cyklu, ktory moze potrwal jeszcze kolejne
4-5 lat.

Biorgc pod uwage silne niedowarto$ciowanie rynkodw
rozwijajacych sie (relatywnie tanie akcje oraz bardzo tanie
waluty) oczekuje, ze kapitat bedzie migrowat z takich krajoéw
jak USA czy Szwajcaria m.in do Polski. Poza tym waluty wielu
krajéw rozwijajacych sie zachowujg sie podobnie jak ceny
surowcOw. Tanie surowce = tanie waluty krajdéw rozwijajacych
sie.

Mamy zatem sytuacje w ktdérej polska waluta jest:

— tania wzgledem walut wielu krajoéw rozwinietych m.in USD oraz
CHF,

— polska gietda jest tania wzgledem innych gieid,

— surowce silnie skorelowane z walutami m.in Polski sg na
historycznych minimach,

— polska gospodarka rozwija sie dobrze na tle zachodnich



konkurentéw.

Czy zatem mozemy liczy¢ na franka po 2 zt w perspektywie kilku
lat?

Pewnie rozczaruje wielu posiadaczy kredytdéw frankowych, ale
nie! Na przestrzeni kolejnych kilku lat kapitat bedzie moim
zdaniem naptywat na nasz rynek. Powody wymienitem powyzej.

Z drugiej stromy mamy jednak zjawisko dewaluacji waluty.
Generalnie im szybciej rosnie ilos¢ waluty w obiegu tym
szybciej traci ona na wartosSci. Najszersza i chyba najbardziej
obiektywng miarg podazy waluty jest M3. Pewnie dlatego w USA
nie publikuje sie jej od 8-9 lat. Dla Polski dane mozna na
szczes$cie znaleZz¢ na stronach NBP.

W Szwajcarii podaz waluty na poziomie M3 w ciggu ostatnich 10
lat wzrosta o 64% co przektadato sie na rokroczny wzrost o
5,1% rok do roku. W Polsce natomiast w tym samym czasie podaz
waluty wzrosta az o 137% co oznacza coroczny wzrost rzedu
9,0%. Co prawda w ostatnich 12 miesigcach tempo przyrostu
waluty na poziomie M3 wynosi 5%, ale nie sadze aby utrzymato
sie na tym poziomie w dtuzszym czasie.

Gdybym miat typowa¢ kurs franka pod koniec kolejnej hossy, tym
razem na rynkach rozwijajgacych sie to bytby to poziom 2,7 -
2,8 PLN. Pewng niewiadomg pozostaje jak zmieni sie
postrzeganie Polski w oczach miedzynarodowych inwestoroéw po
awansie do grona krajéw wysokorozwinietych. Moim zdaniem
wptynie to bardzo pozytywnie. Z jednej strony Polska jest
ciekawym i tanim rynkiem dla inwestoréw globalnych. Z drugiej
strony ryzyko inwestycji w naszym kraju obnizyto sie ze
wzgledu na wyzszy rating. Mowigc prostszym jezykiem wiele
funduszy emerytalnych dysponujacych gigantycznym kapitatem
szuka krajéw z potencjatem, ale do tej pory nie mogli oni u
nas inwestowa¢ gdyz ich status pozwalat® na inwestycje
wytgcznie w krajach o niskich ryzyku, do ktérych Polska sie od
niedawna zalicza.



Ktos moze pomysled przeciwnie. Skoro teraz Polska nalezy do
grupy developed markets (rynki rozwiniete) to kapitat do nas
nie bedzie ptynagt. Nie do konca. Na Polske nadal patrzy sie
jako na czes¢ wiekszego regionu z Czechami, Stowacjag 1
Wegrami. Po drugie nadal bardzo wazne sg wyceny, a tu nasz
kraj nalezy do relatywnie tanich w poréwnaniu chociazby do
gietdy w USA czy generalnie wiekszo$ci rynkéw na Swiecie.

NIE MOZE BYC ZA tATWO
Teraz chwila otrzezZzwienia:
— za nami 8 lat wzrostéow na rynkach akcji,

— ceny akcji w USA sa na poziomach banki spekulacyjnej
praktycznie z kazdej perspektywy,

— ulica jest zaangazowana w zakup akcji na kredyt silniej niz
w 2000 czy 2007 roku, i to nie w odniesieniu do dewaluowanych
USD, lecz do PKB,

— zadne z probleméw, ktore doprowadzity do krachu 2007-2008
nie zostaty rozwigzane, a ich skala wrecz znaczaco wzrosta,

— zapalnikéw kolejnej bessy jest az nadto: Korea Pn, banki we
Wtoszech, Katalonia, kryzys strefy Euro czy chociazby banka
wszech czaséw — rynek obligacji.

Do tej pory politykag zerowych stép procentowych oraz dodruku
na niespotykang skale udawato sie utrzymaé¢ system monetarny na
powierzchni przy okazji kreujgc hosse nie majagcg oparcia w
rzeczywistym wzros$cie gospodarczym.

Gdyby dzis doszto do zatamania rynkéw finansowych co jest
bardzo mozliwe to kapitat bedzie uciekat od ztotéwki, tak jak
to miato miejsce w przesztosci podczas kryzyséw finansowych.
Nie twierdze absolutnie, ze ceny USD czy CHF sie podwojg jak
miato to miejsce w 2008 roku. Wtedy polska waluta byta
wybitnie droga, dzis jest tania. W otoczeniu jednak globalnej
paniki ceny nie maja duzego znaczenia. Kapitat ptynie tam,



gdzie wydaje sie by¢ bezpieczny, a pdéki co za takie miejsce
uznaje sie zarodéwno USA jak i Szwajcarie. Gdyby dzi$ rozpoczeta
sie bessa to uwazam, ze w perspektywie kilku miesiecy obie
waluty siegnetyby 4,5 PLN. Bytoby to jednak tymczasowe. Bessy
zazwyczaj trwajg 18-24 miesiecy 1 po tym czasie kapitat
zazwyczaj silnie naptywa na najtansze rynki z najsilniej
ostabionymi walutami (patrz Polska).

CZY ZATEM WARTO KUPOWAC I SPRZEDAWAC FRANKI?

Przykro mi, ale nie mam dla Was jednoznacznej odpowiedzi.
Frank od wielu lat siedzi w moim portfelu petnigc role safe
haven. Na razie nie mam zamiaru go ani dokupowad¢, ani
sprzedawa¢. Biore bowiem pod uwage dwa przeciwstawne
scenariusze:

1. Jezeli bankierom centralnym uda sie podtrzymaé¢ hosse przez
kolejne 2-3 lata hossy, co nie jest wcale wykluczone, to
zapewne skorzystam z okazji aby wyjagtkowo tanio obkupi¢ sie w
kolejng transze frankéw.

2. Jezeli jednak niedtugo dojdzie do bessy to zapewne po ok.
20 miesigcach spadkdéw pozbede sie frankdéw aby uzyskany
kapitatu ulokowa¢ w tanich akcjach emerging markets lub innych
niedowartosciowanych aktywach.
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