Frank po 3 czy 5 zx?
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Ostatnimi czasy narodzit*o sie wiele spekulacji na temat
podrozenia franka do 4 czy 5 zt po ewentualnym referendum w
Szwajcarii. Aby oczys$cié¢ troche sytuacje postanowitem napisac
kilka stOw.

W Szwajcarii zardéwno rzgd jak i przedstawiciele banku
centralnego jednym gtosem nawotujg do gtosowania przeciwko
postulatom przedstawionym w referendum. Kilkanascie lat temu,
gdy Szwajcarzy gtosowali za przytaczeniem sie do UE, rzad
wyjatkowo jednostronnie obstawat za TAK, co wywotato efekt
odwrotny. Moim zdaniem tym razem bedzie podobnie i madry nardd
zagtosuje wbrew woli rzadu czy banku centralnego 1 opowie sie
w gtosowaniu za propozycjg sprowadzenia catego ztota do kraju
oraz oparcia 20% rezerw banku centralnego na ztocie.

W catym referendum nie mozemy zapomina¢ o bardzo waznej
sprawie. Nawet jezeli 30 listopada Szwajcarzy opowiedzg sie za
kazdym z trzech postulatéw, to i tak rzad bedzie miat dwa lata
na sprowadzenie oko*o 300 ton ztota zdeponowanego w Kandzie 1
Wielkiej Brytanii oraz pie¢ lat na zwiekszenie rezerw ztota do
20% sumy aktywow banku centralnego.

Obecnie kurs franka jest sztucznie utrzymywany na poziomie
1,20 CHF za 1 EUR. Frank przez ostanie 6 lat umacnia* sie na
fali dodruku w USA, Japonii, UK oraz niepokojdéw co do
przysztosci strefy euro. Aby powstrzyma¢ wzrost kursu franka
Szwajcarski Bank Centralny zaczgt ,dodrukowywac¢” frankéw i
skupowa¢ za nie waluty obce, w wiekszo$ci euro, co pozwolito
na utrzymanie sztywnego kursu do euro.

EURO NAJWOLNIEJ NISZCZONE

Najwieksze banki centralne na Swiecie, tj. FED, Bank Anglii,
Bank Japonii, Chin oraz Szwajcarii zwiekszaty podaz waluty
(dodruk) w zastraszajacym tempie. Jedynym bankiem, ktéry
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zachowat odrobiny rozsadku byt Europejski Bank Centralny.

Byto to nie tyle sSwiadome dziatanie, co opdr dosSwiadczonych
dwukrotng hiperinflacjg Niemcédw do dodruku. Mario Draghi,
prezes EBC wielokrotnie narzekat, ze Niemcy blokujg wszystkie
jego decyzje dotyczgce stymulacji (czytaj dodruku euro).

W obecnej sytuacji nic zatem nie zapowiada zmiany polityki EBC
1 moim zdaniem, Niemcy nie zaakceptujg dodruku. Obecnie mamy
zatem wytgcznie dwa banki centralne, ktore nie dodrukowuja
waluty w zastraszajacym tempie. Pierwszym jest EBC, drugim
jest FED (przynajmniej oficjalnie). 0O ile o EBC jestem
spokojny, o tyle uwazam, ze FED zwieksza podaz dolardéw, ale
zakulisowo. Przyktadem moze byc¢ chociazby Belgia, ktdra nie
wiadomo skad posiadta dolary niezbedne na zakup amerykanskich
obligacji i to doktadnie w kwocie odpowiadajacej redukcji
zakup6w FED-u. Najprawdopodobniej tym razem luke wypeini Bank
Japonii 1 poprzez umowy swapowe zadba, aby rynek obligacji w
USA sie nie zawalit.

Dochodzimy zatem do sytuacji, w ktdorej euro powinno sie w
nadchodzgcym roku umocni¢ w stosunku do dolara, funta czy
jena. Wszystko oczywiscie pod warunkiem, ze nie dojdzie do
powtdrki z Grecji czy Cypru.

Na umocnienie sie euro w stosunku do dolara moze takze
wskazywa¢ ogromna pozycja netto long EUR/USD wsrod Commercials
(najwieksze banki) majacych najlepsze informacje. Zyskaja oni
krocie, jezeli euro umocni sie w stosunku do dolara.

Dochodzimy zatem do sytuacji, w ktérej euro powinno umocni¢
sie w stosunku do dolara (sugestia z pozycji commercials) oraz
jena, ze wzgledu na bezprecedensowg skale dodruku. W takich
okolicznosSciach sztywny kurs wymiany pomiedzy EUR, a CHF
ustanowiony przez Bank Szwajcarii sugeruje, ze 1 frank bedzie
sie umacniat wzgledem pozostatych walut.

Jezeli dotozymy do tego presje na wzmocnienie sie franka
zwigzang z referendum, to moze dojs¢ do sytuacji, w ktdrej CHF



bedzie walutg, ktdéra umocni sie najbardziej w nadchodzacym
roku. Wynikac¢ to bedzie nie tyle z referendum, z ktérego rzad
bedzie musiat sie wywigzac¢ na przestrzeni 2 i 5 lat, co
bardziej z oczekiwan inwestorow, co do wzmocnienia sie franka.

Jezeli wynik referendum bedzie pozytywny, to spekulanci mogg
przeprowadzi¢ atak spekulujgc na wzmocnienie sie franka
wzgledem euro. Bank Szwajcarii w takiej sytuacji bedzie miat
dwie mozliwoS$ci:

1. Dodrukowywa¢ euro jak to robit w przesztosci i skupowal za
nie euro, aby utrzyma¢ kurs 1,2 CHF za 1 EUR. Kazdy dodruk
doprowadza jednak do zwiekszenia aktywdéw banku centralnego. Na
dzieA dzisiejszy aktywa szwajcarskiego banku centralnego
wynoszg 500 mln CHF.

Aby zapewni¢ 20% pokrycie w ztocie Bank Szwajcarii musiatby
dokupi¢ ponad 1700 ton ztota. Odpowiada to praktycznie 9
miesiecznej globalnej produkcji, z wy*aczeniem Rosji oraz
Chin, ktére zatrzymujg catg produkcje w kraju. Na wolnym rynku
taka ilos$¢ jest nie do dostania bez drastycznego wywindowania
ceny, a to jak wiadomo nie jest kartelowi na reke. Jezeli SNB
zwiekszy w nadchodzgcych latach wysokos¢ aktywdéw, to ilos¢
ztota niezbednego do wypeinienia warunkéw referendum dodatkowo
wzrosnie.

2. Wyjsciem alternatywnym jest pozwolenie, aby frank wzmocnit
sie 0 16% i tym samym zrdéwnat sie z euro. Bank Szwajcarii
zamiast gra¢ na ostabienie sie franka mégtby zrobié¢ cos
zupetnie przeciwnego i wystawié¢ na sprzedaz ogromng ilos¢
euro. W ten sposdb pozbytby sie sporego balastu. Dzieki temu
obnizytby znacznie wysokos¢ aktywow.

Gdyby w ten sposdéb ilos¢ aktywdw banku centralnego spadta,
powiedzmy, o 30%, przy jednoczesnym wzrosnie ceny ztota do
2200 USD/oz na przestrzeni czasu, to okazatoby sie, ze obecne
rezerwy Szwajcarii wynoszgce 1040 ton w zupeitnosSci
wystarczytyby na 20% pokrycie waluty.



PERSPEKTYWY DLA ZLOTOWKI

Polska waluta jest zaliczana do walut krajow rozwijajacych
sie, z ktorych kapitat ucieka najszybciej w okresach
niepokoju, o ktdére w obecnych okolicznosciach bardzo tatwo. Do
czynnikéw wptywajgcych negatywnie na wartos¢ waluty dodad
musimy duzy deficyt budzetowy oraz proby dodruku ztotowek.

W teorii NBP ma mozliwos$¢ ratowania kursu ztotdéwki wyprzedazag
walut obcych i zakupem ztotéwek. Realna mozliwo$¢ wptywania na
kurs, w sytuacji ataku spekulacyjnego jest znikoma, co
potwierdzajg niskie rezerwy walutowe.

Na powyzszym wykresie mamy poziom dtugu w rekach zagranicy w
stosunku do rezerw walutowych. W przypadku Polski zagraniczne
banki czy fundusze inwestycyjne posiadajg 4-krotnie wiecej
obligacji, niz NBP posiada rezerw walutowych. Na gorszej
pozycji jest tylko Argentyna oraz Wegry.

Oznacza to, ze w przypadku utraty zaufania do ztotéwki ws$rod
globalnych inwestordw, skala ucieczki od PLN moze by¢
czterokrotnie silniejsza, niz mozliwosci banku centralnego
majgce na celu ratowanie ztotdwki.

PODSUMOWANIE

Wielokrotnie podkreslatem, Zze w obecnych czasach kursy walut
sg bardziej pochodng zakulisowych dziatan na poziomie bankdw
centralnych, niz fundamentéw gospodarczych. Rzad polski od
kilku lat postepuje doktadnie tak, jak zyczy sobie tego
globalny kapitat. Gdyby jednak nastawienie politykéw do
sektora bankowego sie zmienito, ten najprawdopodobniej
odpowiedziatby sie za atakiem na walute, podobnie jak stato
sie na Wegrzech.

Jezeli wezmiemy pod uwage stabg kondycje ztotowki oraz
potencjat do wzrostu franka, to przysztos¢ tzw. frankowcéw
widze raczej w ciemnych barwach. Co prawda, ostatni wysyp
artykutéw straszacych drogim frankiem jest na tyle silny, ze



zastanawiam sie, czy nie bedziemy mieli raczej do czynienia z
czym$ zupektnie odwrotnym.

By¢ moze za zamknietymi drzwiami podjeto decyzje, po ktdrych
frank moze sie znacznie ostabic¢, a banki skuszone wyzszymi
stopami procentowymi sprébujg w ten sposdb naktoni¢ frontowcéw
do przewalutowahn na ztotéwki. Jest to oczywisScie czysta
spekulacja.

W moich ocenach musze sie, jednak opiera¢ na faktach, wg
ktérych wiele czynnikéw wskazuje na drozejgcego franka niz
odwrotnie.
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