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Fundamental Trade USDCHF

W zwigzku z ostatnimi bardzo burzliwymi wydarzeniami na rynku szwajcarskiej
waluty warto poswigci¢ wigksza uwage temu przypadkowi, gdyz mimo pot¢znej aprecjacji
CHF w czwartek w gruncie rzeczy czynniki makroekonomiczne sg zdecydowanie przeciwne
takiemu obrotowi sprawy.

Proponowany poziom aktywacji: po cenie rynkowej

Kurs przy sporzadzaniu Fundamental Trade: 0,8658 (19.01.2015 — g.11:20)
Kierunek transakcji: pozycja dtuga

Proponowany poziom zlecenia zabezpieczajacego: 0,8200

Cel Fundamental Trade: 0,9500

Czynniki uzasadniajace:

1. Rynek stopy procentowej — czwartkowa decyzja procz zniesienia magicznej bariery
1,2000 na parze EURCHF (na czym wylacznie skupit si¢ rynek) niosta za soba
rowniez duzg obnizke stop procentowych, gdzie stopa depozytowa zostata obcieta do
pulapu -0,75%. To wigzalo si¢ z bardzo duzym ruch spadkowym na rynku stopy
procentowej, praktycznie wzdluz catej krzywej. W efekcie przy dos¢ stabilnych
stawkach dla dolara wytworzyly sie potezne dywergencje. Ponizej wykresy stawek
SAWPu 2Y oraz 10Y, na ktorych jasno wida¢ jak duzy potencjat drzemie w
ewentualnej zwyzce pary. Spready wskazuja poziomu grubo powyzej putapu parytetu.

SWAP 2Y - USDCHF

Spread SWAP -2¥ —— USDCHF
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SWAP 2Y - USDCHF

Spread SWAP - 2Y USDCHF

2. Polityki monetarne — to kolejna kwestia przemawiajagca w dlugim terminie za
longiem. FED najpewniej juz w polowie roku rozpocznie cykl podwyzek stop
procentowych, co jeszcze mocniej powinno pobudzi¢ popyt na amerykanskiego
dolara. Z drugiej strony ujemne stopy w Szwajcarii nie powinny zach¢ca¢ w dtugim
terminie do zakupu frankéw. Nie wykluczone rowniez, ze SNB bedzie musiato jeszcze
raz interweniowa¢ poprzez ciecie stop, kiedy EBC by¢ moze oglosi skup obligacji
rzadowych, wszystko w celu ostabienia CHF.

3. Handel zagraniczny Szwajcarii — gospodarka szwajcarska jest w duzym stopniu
oparta o eksport, dlatego tez zbyt silny frank w dtuzszym terminie za pewne odbije si¢
mocno negatywnie na samym PKB. Do USA Szwajcaria w 2013 roku wysytata 12%
swojego eksportu, zas do samej Strefy Euro az 45% calej wartosci eksportu, stad
mozna przypuszczac, ze zbyt mocny frank w stosunku do EUR jak i USD bedzie
mocno cigzyt gospodarce Szwajcarii .
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List of importing markets for a product exported by Switzerland in 2013
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Warto rowniez zauwazy¢, ze Szwajcarzy sg zdecydowanymi eksporterami netto, co

doskonale przedstawia ponizsza grafika:

Evolution of the total import and export of goods of Switzerland
2013+ 200,932
|
2012 197,785
|
2011+ 208219
|
2010 176.279
|
2009 155,377
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Warto jeszcze rzuci¢ okiem na ksztaltowanie si¢ eksportu i importu dobr i ustug na
przestrzeni ostatni lat. Zobaczymy, ze np. w 2013 roku Szwajcaria byla eksporterem
netto na ilo$¢ 11% Iacznego handlu zagranicznego, co jasno dowodzi jak duzy wkiad
w PKB ma wtasénie ta pozycja.

Presja deflacyjna w Strefie Euro i Szwajcarii — tutaj dotkniety powinien byc¢
rowniez eksport Szwajcarii, ktory raz z powodu silnej waluty powinien by¢
zdecydowanie stabszy, a dwa z powodu ciagglego spadku cen moze takze by¢
ograniczony ze strony krajow Strefy Euro (import). W dluzszym terminie (a powoli
taki zaczyna obowigzywa¢ w kontekscie spadajacej inflacji) konsumenci zaczynaja
zaprzestawa¢ konsumpcji (ograniczaja j3) z powodu, iz dostrzegaja permanentne
obnizki cen (wcigz czekaja na nizsze ceny), a to wiasnie europejskie kraje sa
gldéwnymi odbiorcami towaréw ze Szwajcarii. Nie pomagac tez bedzie niska inflacja
(dezinflacja) w Szwajcarii, ktora moze ogranicza¢ popyt wewngtrzny, co sprawi, iz
firmy jeszcze bardziej zaczng wywierac presje eksportowa (na obnizke wartosci CHF).

Czynniki ryzyka:

1.

Waluta bezpiecznej przystani — jak wiadomo frank szwajcarski (obok JPY) stanowi
tzw. bezpieczng przystan 1 w chwili niepokoju na rynkach akcyjnych te dwie waluty
zaczynaja wilasnie zyskiwaé. Obecnie nie mozemy w dalszym ciggu wykluczy¢
wickszej korekty na SP500, a zacies$nianie polityki przez FED nie powinno pomagac
w dluzszym terminie rynkowi akcji.
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Arkadiusz Balcerowski

E-mail: kontakt@insiderfx.pl
Tel.: 793 385 825

Przedstawione w powyzszych analizach tresci, sporzadzone z najwyzsza starannos$cia i wedtug najlepszej wiedzy autora, maja charakter
wylacznie informacyjny. Nie stanowia one porady inwestycyjnej, ani rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. 22005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszych
danych, ani za szkody poniesione w ich wyniku.
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