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Dokad zmierza frank ?

W dniu 6 wrzesniu 2011 roku Szwajcarski Bank Centralny (SNB) wprowadzit minimalny poziom
kursu euro w stosunku do franka (1,20 franka za euro). Od tego momentu bank centralny broni te-
go poziomu. W efekcie praktycznie caly rok 2012 para EUR/CHF spedzita nieco powyzej 1,20. Dzia-

fo sie tak az do 10 stycznia br., kiedy frank niespodziewanie zaczaf tracic.
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Dokad zmierza frank ?

. Dlaczego frank zaczat traci¢ na wartosci ?

Popularne wyjasnienie tego zjawiska brzmi, iz gldwng przyczyna ostabienia szwajcarskiej waluty
jest spadek ryzyka rozpadu strefy euro i wzrost apetytu ze strony inwestorow na bardziej ryzykow-
ne aktywa.
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Dokad zmierza frank ?

. Na poprawe nastrojow jednoznacznie wskazuje spadek popularnego indeksu niepewnosci po-
litycznej dla strefy euro.
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,Dokad zmierza frank ?

. Czy jednak jest to jedyny czynnik ?

W lipcu 2012 r. szef EBC M.Draghi zmienia nastawienie rynkéw moéwiac, iz nie ma odwrotu od euro oraz, ze ECB

jest gotow zrobi¢ w ramach mandatu wszystko co mozliwe, aby zachowac¢ euro. Od tego momentu rozpoczyna

sie wzrost kursu EUR/USD.
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Dokad zmierza frank ?
A jak w tym czasie zachowywat sie kurs EUR/JPY ?
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Dokad zmierza frank ?
EUR/GBP ?
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Dokad zmierza frank ?
Czy EUR/SEK ?
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Zachowanie czterech walut uznawanych za tzw. bezpieczne w relacji do EUR od lipcowego

Dokad zmierza frank ?

wystapienia szefa EBC M.Draghie’go.
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Dokad zmierza frank ?

. Schemat jest oczywisty !!! Kurs EUR/X-waluty od potowy lipca do polowy wrzeénia wzrasta,

nastepnie do potowy listopada znajduje sie w trendzie bocznym aby w kolejnych miesigcach
ponownie rosnac.
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Dokad zmierza frank ?
Whnioski

. Po wypowiedzi Draghie’go zmienita sie percepcja postrzegania strefy euro. Rynki uznaty, iz
rozpad strefy jest niemozliwy, gdyz gwarantem jej utrzymania jest EBC. Znaczaco zmalalo

rowniez prawdopodobienstwo opuszczenia strefy przez ktores z panstw peryferyjnych.

. Poprawa perspektyw strefy euro przyniosta spadek awersji do ryzyka na swiatowych rynkach
finansowych. Lepszy sentyment na rynku walutowym skutkowat odchodzeniem od tzw. walut
bezpiecznych. Widoczne to jest na przykiadzie zmian kursu EUR/USD, EUR/JPY oraz w mniej-
szym stopniu EUR/GBP i EUR/SEK.

. Poniewaz kurs szwajcarskiej waluty byl czeSciowo usztywniony (zapowiedzi SNB obrony po-
ziomu EUR/CHF 1,20) inwestorzy uznali iz jest to ostatnia z tzw. walut bezpiecznych ktorg

nalezy sprzedawac.
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Perspektywy dla CHF

. Wzrost gospodarczy: Dynamika wzrostu PKB zwalnia w Szwajcarii, jednak nadal przewyzsza dynamike
wzrostu PKB w strefie euro.

. Polityka pieniezna: SNB pozostawit polityke pieniezng bez zmian na posiedzeniu w grudniu ub.r. i zobo-
wigzat sie do kontynuowania obrony poziomu minimum EUR/CHF wynoszgcego 1,20.

. Przeptywy pieniezne: Przeptywy pieniezne (nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych) pozostajg czyn-
nikiem wspierajgcym CHF ale odwrdcenie ryzyk na rynku europejskim otworzyto droge do chwilowego ru-
chu w gdre na EUR/CHF. SNB nie musi interweniowa¢ na obecnym poziomie.

. Wycena: CHF pozostaje przewartosciowany o ok. 29 procent wobec EUR, wedtug modelu PPP stasowane-
go przez OECD.

. Zagrozenia: Kiedy SNB oceni, iz ryzyka deflacyjne to juz przesztos¢ nalezy spodziewac sie uwolnienia kur-
su CHF. Naszym zdaniem taka zmiana polityki w ciggu najblizszych kwartatéw jest mato prawdopodobna.
Bardziej realne jest podniesienie kursu minimalnego np: do poziomu 1,25.

. Whioski: Widzimy potencjat do ograniczenia ryzyk w Europie wymagajgcych zabezpieczen (tzn. odwraca-
nia dtugich pozycji w CHF) i chwilowych wzrostow kursu EUR/CHF. Trwate przetamanie poziomu 1,2475
oznaczac bedzie wzrost kursu powyzej 1,25. Brak przetamania 1,2475 oznacza powrdt w okolice 1,20.
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Estymacja kursu EUR/CHF

. Aby wyestymowac przyszly kurs EUR/CHF uzyliSmy modelu REER (realny efektywny kurs wa-
lutowy) obliczanego przez BIS (Bank Rozrachunkow Miedzynarodowych) oraz opracowanego
przez nas modelu BEER (behawioralny kurs rownowagi walutowej).

. Wartos¢ BEER wyznaczona zostala w oparciu o czynniki majace istotny wplyw na ksztattowa-
nie sie bilansu platniczego. Czynniki te to - réznica miedzy dtugookresowymi stopami procen-
towymi (w naszym modelu to rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych), roznica miedzy
stopami wzrostu gospodarczego (roczna dynamika PKB) oraz stosunek zagranicznych akty-
wow netto do PKB.

. Model estymowany jest na danych kwartalnych (z uwagi na czestotliwos¢ danych dotyczacych
PKB).
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Whnioski

. Patrzac przez pryzmat uwzglednionych w modelu czynnikdw skala umocnienia szwajcarskiej
waluty byla zbyt duza. Widac¢ jest to szczegoélnie na slajdzie nr. 13, gdzie czerwong elipsg za-
znaczyliSmy ten moment. Nasza prognoza zaklada spadek kursu BEER o 5 procent do konca
br. roku.

. Uwzgledniajac wysoka korelacje sredniej kwartalnej wartosci kursu EUR/CHF oraz kursu
BEER dla CHF (-0,78) zbudowalismy model ekonometryczny, ktory objasnia sredni kwartalny
kurs EUR/CHF kursem BEER.

Prognoza
2013
| kw Il kw 1l kw IV kw
EUR/CHF 1,22 1,23 1,24 1,28
sredni kurs kwartalny

Sporzadzit: Krzysztof Wolowicz

Marcin Pietrzak
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Tel: +48 (22) 529 76 38
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Bartosz Sawicki Analityk tel: +48 603 307 161 e-mail: bs@tms.pl

Szymon Zajkowski Analityk e— mail: sz@tms.pl
Marcin Pietrzak Miodszy Analityk e-mail: mpi@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet infor-
macji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw serwisdéw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostep-
nianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek infor-
macji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace TMS Brokers,
zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktdw intereséw, jak réwniez
czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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