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Fundamental Trade USDCHF 

W zwiŃzku z ostatnimi bardzo burzliwymi wydarzeniami na rynku szwajcarskiej 

waluty warto poŜwiňciĺ wiňkszŃ uwagň temu przypadkowi, gdyŨ mimo potňŨnej aprecjacji 

CHF w czwartek w gruncie rzeczy czynniki makroekonomiczne sŃ zdecydowanie przeciwne 

takiemu obrotowi sprawy. 

Proponowany poziom aktywacji: po cenie rynkowej 

Kurs przy sporzŃdzaniu Fundamental Trade: 0,8658 (19.01.2015 ï g.11:20) 

Kierunek transakcji:  pozycja dğuga 

Proponowany poziom zlecenia zabezpieczajŃcego: 0,8200 

Cel Fundamental Trade: 0,9500 

Czynniki uzasadniajŃce: 

1. Rynek stopy procentowej ï czwartkowa decyzja pr·cz zniesienia magicznej bariery 

1,2000 na parze EURCHF (na czym wyğŃcznie skupiğ siň rynek) niosğa za sobŃ 

r·wnieŨ duŨŃ obniŨkň st·p procentowych, gdzie stopa depozytowa zostağa obciňta do 

puğapu -0,75%. To wiŃzağo siň z bardzo duŨym ruch spadkowym na rynku stopy 

procentowej, praktycznie wzdğuŨ cağej krzywej. W efekcie przy doŜĺ stabilnych 

stawkach dla dolara wytworzyğy siň potňŨne dywergencje. PoniŨej wykresy stawek 

SAWPu 2Y oraz 10Y, na kt·rych jasno widaĺ jak duŨy potencjağ drzemie w 

ewentualnej zwyŨce pary. Spready wskazujŃ poziomu grubo powyŨej puğapu parytetu.  
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2. Polityki monetarne ï to kolejna kwestia przemawiajŃca w dğugim terminie za 

longiem. FED najpewniej juŨ w poğowie roku rozpocznie cykl podwyŨek st·p 

procentowych, co jeszcze mocniej powinno pobudziĺ popyt na amerykaŒskiego 

dolara. Z drugiej strony ujemne stopy w Szwajcarii nie powinny zachňcaĺ w dğugim 

terminie do zakupu frank·w. Nie wykluczone r·wnieŨ, Ũe SNB bňdzie musiağo jeszcze 

raz interweniowaĺ poprzez ciňcie st·p, kiedy EBC byĺ moŨe ogğosi skup obligacji 

rzŃdowych, wszystko w celu osğabienia CHF. 

3. Handel zagraniczny Szwajcarii ï gospodarka szwajcarska jest w duŨym stopniu 

oparta o eksport, dlatego teŨ zbyt silny frank w dğuŨszym terminie za pewne odbije siň 

mocno negatywnie na samym PKB. Do USA Szwajcaria w 2013 roku wysyğağa 12% 

swojego eksportu, zaŜ do samej Strefy Euro aŨ 45% cağej wartoŜci eksportu, stŃd 

moŨna przypuszczaĺ, Ũe zbyt mocny frank w stosunku do EUR jak i USD bňdzie 

mocno ciŃŨyğ gospodarce Szwajcarii . 
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Warto r·wnieŨ zauwaŨyĺ, Ũe Szwajcarzy sŃ zdecydowanymi eksporterami netto, co 

doskonale przedstawia poniŨsza grafika: 
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Warto jeszcze rzuciĺ okiem na ksztağtowanie siň eksportu i importu d·br i usğug na 

przestrzeni ostatni lat. Zobaczymy, Ũe np. w 2013 roku Szwajcaria byğa eksporterem 

netto na iloŜĺ 11% ğŃcznego handlu zagranicznego, co jasno dowodzi jak duŨy wkğad 

w PKB ma wğaŜnie ta pozycja. 

4. Presja deflacyjna w Strefie Euro i Szwajcarii ï tutaj dotkniňty powinien byĺ 

r·wnieŨ eksport Szwajcarii, kt·ry raz z powodu silnej waluty powinien byĺ 

zdecydowanie sğabszy, a dwa z powodu ciŃgğego spadku cen moŨe takŨe byĺ 

ograniczony ze strony kraj·w Strefy Euro (import). W dğuŨszym terminie (a powoli 

taki zaczyna obowiŃzywaĺ w kontekŜcie spadajŃcej inflacji) konsumenci zaczynajŃ 

zaprzestawaĺ konsumpcji (ograniczajŃ jŃ) z powodu, iŨ dostrzegajŃ permanentne 

obniŨki cen (wciŃŨ czekajŃ na niŨsze ceny), a to wğaŜnie europejskie kraje sŃ 

gğ·wnymi odbiorcami towar·w ze Szwajcarii. Nie pomagaĺ teŨ bňdzie niska inflacja 

(dezinflacja) w Szwajcarii, kt·ra moŨe ograniczaĺ popyt wewnňtrzny, co sprawi, iŨ 

firmy jeszcze bardziej zacznŃ wywieraĺ presjň eksportowŃ (na obniŨkň wartoŜci CHF). 

Czynniki ryzyka:  

1. Waluta bezpiecznej przystani ï jak wiadomo frank szwajcarski (obok JPY) stanowi 

tzw. bezpiecznŃ przystaŒ i w chwili niepokoju na rynkach akcyjnych te dwie waluty 

zaczynajŃ wğaŜnie zyskiwaĺ. Obecnie nie moŨemy w dalszym ciŃgu wykluczyĺ 

wiňkszej korekty na SP500, a zacieŜnianie polityki przez FED nie powinno pomagaĺ 

w dğuŨszym terminie rynkowi akcji. 
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Przedstawione w powyŨszych analizach treŜci, sporzŃdzone z najwyŨszŃ starannoŜciŃ i wedğug najlepszej wiedzy autora, majŃ charakter 

wyğŃcznie informacyjny. Nie stanowiŃ one porady inwestycyjnej, ani rekomendacji w rozumieniu rozporzŃdzenia Ministra Finans·w z dnia 

19 paŦdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowiŃcych rekomendacje dotyczŃce instrument·w 

finansowych, ich emitent·w lub wystawc·w. Autor nie ponosi odpowiedzialnoŜci za decyzje inwestycyjne podjňte na podstawie powyŨszych 

danych, ani za szkody poniesione w ich wyniku. 
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