Al IDOCZNA REKA
S/AWJCARSKIEGO BANKU NARODOWEGO

SNB wyprodukowat franka aby sfinansowa¢ zakup euro. Na-
stepnie wydat euro na wybrane przez siebie aktywa strefy euro,
takie jak niemieckie bundy.

Nie jest tajemnica, ze SNB wydat pokazna sume na sprowa-
dzenie franka w okolice €0,83 [odwrotno$¢ utrzymania euro na
poziomie CHF 1,2). Zabieg ten pomdgt rowniez obnizy¢ stopy
procentowe w Europie. SNB byt takze bezlitosnym kupcem eu-
ropejskich obligacji.

Jakie czynniki przyczynity sie do tego epickiego zatamania?
Dlaczego caly szwajcarski rynek obligacii tak gwattownie spada’?

Szwajcarski Bank Narodowy juz w grudniu 2014 r. wprowadzit ujemna (-0,25%) stope depozytowa,
a poziom trzymiesiecznego Liboru CHF obnizyt do przedziatu od -0,75% do 0,25%. W styczniu biezace-
go roku SNB porzucit parytet wobec euro, a oprocentowanie depozytéw bankowych zostato obnizone
az do -1,75%.
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Sytuacja franka szwajcarskiego
jest tak naprawde zadziwiajaca,
jesli nie patologiczna. Dopiero za
25 lat zobaczymy liczby, ktére mo-
wi¢ beda o rentownosci obligaciji
— jesli oczywiscie zaktadamy, ze 21
punktéw bazowych to rentownos¢.

Istnieje dzisiaj co najmniej kilka
powodoéw tego finansowego i mo-
netarnego  zatamania.  Jednym
z nich to taka sytuacja, kiedy sto-
py procentowe dtugoterminowych
obligacji spadajg do zera. Spada-
jace stopy niszcza kapitat, a niskie
stopy procentowe oznaczajg wyz-
szy cigzar zadtuzenia. Jesli stopy
procentowe dla obligacji diugoter-
minowych wynoszg zero, to bie-
zaca warto$¢ netto catego diugu
(ktory ciggle narasta) jest nieogra-
niczona. Diuznicy wéwczas nie sg
w stanie udzwigna¢ tego nieograni-
czonego cigzaru. Jakikolwiek sys-
tem monetarny, ktory zalezny jest od
dtuznikéw, obstugujgcych jego diug,
musipredzejczy pdzniejzalamac sie
w przypadku gdy stopy procento-
we spadng do zera. Czy aktualna
sytuacja w Szwajcarii moze dopro-
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wadzi¢ do zatamania jej waluty?

Z pewnoscig nie teraz, jednak nie
powinno by¢ zaskoczeniem dla in-
westoréw gdyby proces ten prze-
ciggal si¢ przez caly biezacy rok.
Doktadnego momentu nie sposob
precyzyjnie okresli¢ — po prostu,
takie wydarzenia sg do$¢ odporne
na prognozy. Jednak jeéli proces
ten rozpocznie sig juz na powaznie,
to bedzie on niezwykle wybuchowy,
wysoce nie linearny i bardzo gwai-
towny. Rentowno$¢ obligacji spadta
ponizej zera na poczatku stycznia

i oscyluje obecnie blisko tego po-
ziomu. 20- i 30-letnie obligacje znaj-
dujg sie obecnie na tzw. poziomie
krytycznym. Innym czynnikiem, kto-
ry moze by¢ zaskoczeniem to zdu-
miewajaco szalone tempo w jakim
cafa struktura stép procentowych
rungla w dof. Rentowno$¢ ame-
rykanskich 10-latek wynosi obec-
nie okofo 1,8%, a dla poréwnania
szwajcarskich -0,25%. Pare miesie-
cy wezesniej, rentowno$é szwajcar-
skich 10-letnich obligacji wynosita
jeszcze 37 punktow bazowych.
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Gdyby jednak kto$ zamie-
rzat spanikowac i uciekac
z kapitatem do Szwajcari
to dodatnia rentownos$¢

przynosza jeszcze obliga-
cje 15-, 20-, 30- i 50-letnie.
W pazdzierniku 2014 roku
Helweci wyemitowali pot-
wieczne obligacje za 555,1

mln frankéw oprocentowa-
ne na 2% rocznie. Na ironie
zakrawa fakt, ze frank stat
sie réwnie pozadany jak
ztoto, cho¢ w listopadzie
Szwajcarzy odrzucili po-
myst wymuszajacy na SNB
zwiekszenie rezerw ztota
z obecnych 7,5% do 20%.

Dlaczego caty szwajcarski
rynek obligaciji tonie?
Co wiec sig za tym kryje?

Panuje powszechne przekonanie,
ze Szwajcaria bardziej preferuje
pozyczanie wiasnej waluty niz do-
drukowywanie pienigdza celem
wsparcia wiasnego wzrostu gospo-
darczego, tak jak ma to miejsce
w strefie euro, Japonii czy Anglii.

Jak jest naprawde?

SNB wyprodukowat franka tylko po
to, aby sfinansowaé zakup euro.
Nastepnie wydat euro na wybrane
przez siebie aktywa strefy euro, ta-
kie jak na przyktad niemieckie bun-
dy. SNB wydawat takze od paru lat
nowe franki, ktére wyprodukowat na
utrzymanie kursu euro na poziomie
CHF 1,20. Taka sytuacja nie mogta
trwac¢ diugo i nie byta bez znacze-
nia dla szwajcarskiej gospodarki.
Pojawienie si¢ wigc w obrocie no-
wego franka zaburzylo w znacznym
stopniu wczesniejszg rownowage
dostosowanej do ryzyka rentow-
nosci wszystkich klas aktywow. Tak
wigc za kazdym razem, kiedy ceny
obligaciji idg w gore, kazdy wiasci-
ciel aktywéw wyrazonych we fran-
kach powinien wiec przekalkulowaé
swoje preferencje inwestycyjne.
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