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ZASADA CARRY TRADE | JEJ DOCHODOWE WYKORZYSTANIE

NA PRZYKLADZIE RELACJI PARY WALUTOWEJ PLN/JPY
W GRUDNIU 2012 R.

Streszczenie. Celem artykutu jest zaprezentowanie mechanizmu i zasad sto-
sowania metody Carry Trade (CT) na przyktadzie transakcji wymiany walut. Za-
stosowanie tej metody pozwala inwestorom generowa¢ wysokie zyski, ktore nie-
kiedy (tak jest w badanym przyktadzie) osiggane sa kosztem polskiego bilansu
platniczego. Mechanizm CT zostanie zaprezentowany na przyktadzie relacji kur-
sOw polskiej ztotdwki i japonskiego jena w okresie od grudnia 2012 r. do konca
2013 r. Na tym tle zostanie takze pokazane, jak niecoptymalna byta w tym okresie
polityka pieni¢zna prowadzona przez NBP 1 Rade Polityki Pieni¢zne;.

Stowa kluczowe: Carry Trade, Carry Trade walutowy, para walutowa JPY/PLN.

Summary. Analyse of cross rate JPY/PLN of the whole analysed Period
/November 2012 - December 2013/ presented for this all period the existence of
difference between Interest Rates for PLN again JPY. These conditions made the
right enviroment for existence of Currency Carry trade. Experts of this very
effective and profitable method used this opportunity for realisation of
their big profits from this market situation /using the right financial
tools/. The article presents real examples of such profitable using of
this method.

Keywords: Carry Trade, Currency Carry Trade, cross rate JPY/PLN.

PROFITABLE USING OF METHOD OF CURRENCY CARRY TRADE IN
DECEMBER 2012 ON JPY/PLN
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1. Wstep

Historia operacji bedacych pierwowzorem transakcji Carry Trade sigga czasow starozyt-
nych. W swej wspoélczesnej formule CT jest szczegoélnie eksponowanym tematem dyskusji
zaledwie od wiosny 2005 r.! Mato znany jest takze fakt, ze zjawisko to wystepuje rowniez
w przypadku waluty polskiej (PLN).

Swiatowe rynki finansowe w kazdej chwili daja dobrze przygotowanym uczestnikom
znajacym zasady Carry Trade (zwlaszcza jej szczegdlnej, walutowej odmiany Currency Car-
ry Trade) szanse osiggni¢cia ponadprzecigtnych wynikow finansowych. By je osiagnaé, inwe-
storzy wykorzystuja r6zne metody wejscia w nowo otwarte pozycje finansowe. Podstawowy
ich podziat obejmuje pozycje:

e dlugie (ang. long position),

e krotkie (ang. short position).

Pozycje dlugie sa definiowane jako zakup jednego rodzaju lub wigkszej liczby rodzajow
aktywow finansowych (np. akcji, obligacji, surowcoéw czy waluty zagranicznej) z zaplata
w podstawowym $rodku platniczym uczestnikow danego rynku (Basic Assets). Uczestnik,
otwierajac taka pozycje, ,,gra” na wzrost wartosci instrumentu bazowego w celu zrealizowa-
nia zysku w momencie wzrostu ich wartosci. Pozycje krotkie sa definiowane jako sprzedaz
tych aktywow finansowych, ktorych uczestnik rynku finansowego nie ma, a w przysztosci
odkupienie ich w takiej samej ilo$ci, co oznacza zamknigcie otwartej przez niego uprzednio
pozycji. Pozycja taka, podobnie jak w przypadku pozycji dtugiej, moze by¢ otwarta na pod-
stawie jednego, Kilku badz wszystkich podstawowych rodzajow aktywow finansowych (np.
akcje, obligacje, surowce czy waluty obce). Uczestnik majacy pozycj¢ krotka ,,gra” na spadek
wartosci aktywow w celu zrealizowania zysku na korzystnej roznicy cen.

Co interesujace, ostatecznie po osiggnieciu przez instrument ceny docelowej (okreslonej
przez otwierajacego pozycj¢) tylko nieliczni uczestnicy rynkéw finansowych zamykajg je
z zyskiem. W przypadku long position chodzi tu o wzrost ceny do poprzednio zdefiniowanej
(oczekiwanej) wysokosci, a w przypadku short position o spadek ceny do poprzednio zdefi-
niowanego poziomu oczekiwanej ceny. Wilasciwe zdefiniowanie kierunku zmiany cen oraz
identyfikacja optymalnego momentu otwarcia pozycji (dlugich lub krotkich) oraz ich za-
mkniecia wymaga od uczestnikéw rynku uzycia dwoch podstawowych metod — analizy fun-
damentalnej i1 technicznej. Metodologiczne wskazowki oraz sposdb ich wykorzystania na
przyktadzie analizy pary walutowej PLN/JPY w aspekcie CT przedstawiono w czesci 3. opra-

cowania (Analiza i rozwigzanie problemu).

1 W tym czasie zasada Carry Trade i niektore z jej metod byly opisywane na pierwszych stronach najbardziej znanych $wia-
towych czasopism i magazynow, co nastgpito dzigki handlowi japonskim jenem oraz kryzysowi korony islandzkie;j.
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2. Przeglad literatury oraz ogélne tlo problematyki Carry Trade
w przypadku pary walutowej PLN/JPY

Poczawszy od 2005 r. powstalo wiele publikacji opisujacych zjawisko CT. Najczesciej
jednak sg one ukierunkowane na 1 lub maksymalnie 2 z 4 podstawowych typow tej metody.
Temat ten zostat podjety w artykutach i definicjach m.in. [14; 4; 1; 5]. Pierwsza kompletna
definicja metody CT zostata przedstawiona w przez M. Krala [9], w ktérym autor:

e rozdzielit zjawisko CT na dwie glowne czesci | okreslit je odpowiednio jako: Zasade

Carry Trade oraz Metode¢ Carry Trade
e zdefiniowal wszystkie podstawowe odmiany CT stosowane przez profesjonalnych

uczestnikow na §wiatowych rynkach finansowych.

Kompleksowe omowienie tematyki CT zostato zawarte w opracowaniu Kral’, Kovaiik [9].
W pracy tej zdefiniowano i usystematyzowano wszystkie gtdéwne i pochodne odmiany meto-
dy CT. Przeprowadzona zostata takze krotka analiza Currency CT dla pary walutowej
EUR/PLN i pary walutowej USD/PLN w latach 2006-2011 oraz zinterpretowano uzyskane
wyniki. W 2012 r. Kral' wyjasnit makroekonomiczne uwarunkowania Currency CT dla pol-
skiej gospodarki oraz potwierdzit istnienie dlugookresowej przestrzeni dla jej realizacji w
odniesieniu do polskiego ztotego na parach walutowych EUR/PLN i USD/PLN. Kral’ okresla
zasade CT w sposob nastepujacy: Carry trade jest to regulq finansowa, ktora zwigzana jest z
istnieniem w tym samym czasie dwoch roznych dochodowo aktywow, prowadzgca do wytwo-
rzenia zyskow w sytuacji, kiedy na okreslony czas pozyczone zostajq niskonaktadowe instru-
menty - aktywa finansowe (tj. charakteryzujgce sie niskim kosztem pozyskania kapitatu np.
oprocentowanie wynoszqgce dzis okoto 0%), a Srodki z nich pozyskane sq alokowane na po-
dobny okres w instrumenty i aktywa o wigkszej optacalnosci [8].

Z kolei metode CT (odrdzniajac ja, jak wcze$niej wspomniano, od zasady CT) zdefinio-
wano w sposob nastepujacy: Carry trade jest to takze metoda finansowa polegajgca na wyko-
rzystaniu funkcjonowania zasady Carry trade — a wigec na swiadomym i aktywnym wyszuki-
waniu dwoch diugookresowo i wzajemnie roznych dochodowo aktywow. Jest ona realizowana
poprzez krotkg sprzedaz (short position, de facto poprzez pozyczenie sobie Srodkéw pienigz-
nych) dtugookresowo niskodochodowego aktywa, a nastgpnie ulokowanie pozyskanych srod-

kow finansowych w dlugookresowo bardziej korzystne aktywo (long position).

3. Sformulowanie problemu oraz cel artykulu

W 2005 r. pojawily si¢ liczne opracowania na temat wykorzystania zasady Currency CT.

Sposrdd tych, ktore sg szczegdlnie inspirujace z punktu widzenia naukowego, na szczeg6lng
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uwage zashuguje publikacja autorstwa Beera [1], dotyczaca inwestycji austriackich gospo-
darstw domowych w JPY. Badanie to niesie ze sobg wazne przestanie. Jezeli zastosowanie
zasady Currency CT przez odpowiedni dobér metod oraz narzedzi finansowych (uzycie od-
powiednich produktow bankowych lub finansowych) daje mozliwo$¢ osiagnigcia zysku au-
striackim inwestorom indywidualnym (gospodarstwom domowym) i przedsigbiorcom, to
w ten sam sposob mogg wykorzysta¢ takze Czesi, Polacy czy Stowacy.

Gtownym celem artykulu jest przeanalizowanie, czy mozliwe byto efektywne wykorzy-
stanie zasady Currency CT w stosunku do kursu pary walutowej PLN/JPY w okresie od
15.11.2012 r. do 31.12.2012 r. oraz w 2013 r. Jezeli tak, to w jaki sposob i z jakim wynikiem?
Do pozostatych celow artykutu nalezy:

e uzasadnienie i udokumentowanie analizy pary walutowej PLN/JPY w badanym okresie,
e pokazanie, jak przy znajomosci metod CT inwestorzy mogli osiagnaé wysokie zyski
finansowe.

Przedmiotem badan bylo zachowanie pary walutowej PLN/JPY w okresie poprzedzaja-
cym wybory parlamentarne w Japonii w grudniu 2012 r., kiedy to przy uzyciu elementarnych
metod analizy fundamentalnej i technicznej, otwierajac ,,dtuga” pozycje walutowg w PLN
przeciw JPY na 3 dni przed wyborami, inwestorzy mogli uzyska¢ ponadprzecigtne zyski.

Z uwagi na to, iz w prestizowych bazach naukowych, takich jak Web of Science oraz
Scopus, az do 2009 r. nie znajdowat si¢ zaden artykul pos§wigcony analizie waluty polskiej
z punktu widzenia Currency CT, celem niniejszego artykutu jest pokazanie, czy byto mozliwe
efektywne wykorzystanie zasady Currency CT w stosunku do polskiego zlotego (na parze
walutowej PLN/JPY) w okresie 15.11.2012 — 31.12.2012 (w analizie krotkoterminowej row-
niez do konca 2013 r.), a jezeli tak, to w jaki sposob, w jakiej ilosci oraz jakie byly wyniki
tych transakcji. Jest to wigc odpowiedni moment, aby poruszy¢ zasadniczg kwestie badawcza:
e czy zasada CT jest tak uzyteczna, aby pozwalala na realizacje duzych zyskoéw

w transakcjach na parze walutowej PLN/JPY w badanym okresie?

Jezeli uzyskamy pozytywng odpowiedz, wowczas nalezy postawi¢ nastepujace pytania
naukowe: czy jest mozliwe procentowe skwantyfikowanie zysku przed uzyciem metody CT
na podstawie metod analizy fundamentalnej i technicznej? Jezeli tak, to przy uzyciu jakich

instrumentéw finansowych?

4. Analiza i rozwigzanie problemu

4.1. Podejscie metodologiczne i merytoryczne

Artykut opiera si¢ na podstawowych zalozeniach:
e analizy fundamentalnej (przede wszystkim w obszarach czynnikoéw politycznych
I czynnikéw makroekonomicznych),
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e analizy technicznej, tzn. wybranych formacjach graficznych (kanal, linia wsparcia)
I liczbach Fibonacciego. Zawarte w artykule definicje dotyczace analizy technicznej
zostaly opisane doktadniej w ksigzce amerykanskiego autora J. Murphy’ego [12].
Rozwigzanie problemu dotyczacego metody CT jest mozliwe dzigki przeprowadzeniu

wnioskowania analogicznego do zastosowanego przez Krala dla stowackiej korony (SKK)

oraz czeskiej korony (CZK) [7]. W niniejszej publikacji analiza ta zostanie przedstawiona
wylacznie w skroconej formie, za pomocg wykresow pary walutowej PLN/JPY z okresu
ostatnich 5 lat.

W przypadku analizy fundamentalnej skoncentrowano si¢ na dwodch jej obszarach.
Z punktu widzenia prowadzonej analizy sa one podstawowe i wystarczajace do oceny rezulta-
tow dla analizowanej pary walutowe;.

Pierwszym elementem sa uwarunkowania polityczne, w tym zblizajace si¢ wybory parla-
mentarne. Od ich wyniku byta uzalezniona mozliwo$¢ zmiany polityki pieni¢znej nowego
rzadu. W Japonii potencjalny nowy premier Abe z Liberal Democtatic Party (LDP) przed
wyborami zapowiadal wprowadzenie na wielkg skale Quantitative easing Made in Japan
(QE) w skali kilkudziesi¢ciu miliardow USD (denominowanych w JPY) w przeciwienstwie
do realizacji polityki deflacji monetarnej dotychczasowego premiera z Democratic Party. To
bylaby podstawowa zmiana polityki pienig¢znej Japonii. Jezeli faktycznie dosztoby do zmiany
opcji rzadzace] w rezultacie kolejnych wyboréw, woéwczas zaobserwowano by silng dewalua-
cj¢ jena japonskiego. W tym samym okresie sytuacja w Polsce byta odwrotna. Polska od 2011
r. musiata, skadinad pod naciskiem Europejskiego Banku Centralnego i Niemiec, realizowaé
makroekonomiczng oszczednos$ciowa polityke pieni¢zng. Oznaczalo to, ze nalezalo oczeki-
wac¢ nieuchronnie umocnienia polskiej waluty.

Drugi analizowany obszar analizy fundamentalnej dotyczy relacji dlugu publicznego do
PKB w Japonii i Polsce oraz kierunku jego zmian w przysztosci dla omawianych gospodarek
(do 1 roku). Jezeli chodzi o Polske, znajdowat si¢ on na poziomie 50% PKB, natomiast w
Japonii osiggal poziom ponad 200% PKB. Wysoki poziom zadluzenia publicznego Japoni
wywiera stale presj¢ na spadek kursu walutowego jena. W Polsce, dzigki polityce oszczedno-
sciowej, kurs powinien utrzymywac si¢ na tym samym poziome w stosunku do giownych
walut §wiatowych (USD i1 EUR).

Powyzsze rozwazania teoretyczne prowadzg do wniosku, ze oba krétko zarysowane fun-
damentalne obszary analizy wskazuja jednoznacznie na oczekiwang w perspektywie $rednio-

1 dlugoterminowe;j (1 miesigc — 2 lata) powolng aprecjacje zlotego wzgledem JPY.
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4.2. Elementy analizy fundamentalnej i technicznej w prognozie PLN/JPY

4.2.1. Analiza techniczna i jej wyniki

W ramach analizy technicznej przeprowadzono krotkg analize, na podstawie ktorej zapre-
zentowano 3 najwazniejsze wykresy dotyczace badanego okresu. Rysunek 1 przedstawia hi-
storyczne kursy pary walutowej PLN/JPY w ciggu ostatnich 5 lat.
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Rys. 1. Kurs pary walutowej PLN/JPY
Fig. 1. Course in monetary PLN/JPY steam
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z www.trading.kb.cz (data dostepu: 14.01.2014).

Rysunek 1 pokazuje spadek kursu z poziomu powyzej 52,50 PLN/JPY az do poziomu
22,50 PLN/JPY w czerwcu 2012 r. (dno odpowiada realizowanej deflacyjnej polityce pie-
nieznej w Japonii w tych latach). W potowie listopada 2012 r. nastgpit niewielki powrotny
ruch kursu do poziomu 25 PLN/JPY (wlasnie w tym momencie autorzy rozpocze¢li analiz¢ na
tej parze walutowej gtéwnie ze wzgledu na nadchodzace wybory grudniowe w Japonii).

Z punktu widzenia analizy technicznej na wykresie znajduje si¢ interesujgca analitykow
linia ,,oporu” (zob. rys. 2). W zgodzie z metodologia analizy technicznej, jezeli dojdzie do jej
przebicia od dotu do gory, to zostanie wystany ekstremalnie silny sygnat do zakupu PLN jako
waluty dtugoterminowej (na okres od 1 do 6 miesigcy, moze nawet na 18 miesigcy — W Sytua-
cji gdy nowy trend bedzie mial wsparcie w danych fundamentalnych, tzn. w przypadku reali-
zacji japonskiego QE). Dlatego tez w szerokiej perspektywie caly analizowany trend byl do
tej pory trendem dlugoterminowym. Jezeli dojdzie do jego podstawowej zmiany (postulat 6
teorii Ch. Dowa), to nowy trend bedzie trendem $rednioterminowym, ale moze tez by¢ tren-
dem dtugoterminowym (dlatego przez autorow zostal przeanalizowany - linia wsparcia - do
konca 2013 r.).
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Rys. 2. Kurs pary walutowej PLN/JPY w latach 2008-2013 z linig oporu
Eig. 2. Course in monetary PLN/JPY steam in years 2008-2013 with the line of the resistance
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z www.trading.kb.cz (data dostepu: 14.01.2014).

W tym samym czasie analiza kursu pary walutowej PLN/JPY w krotkiej perspektywie (do
6 miesi¢cy) rowniez pokazata interesujacy wynik. Na rys. 2 widoczne jest, ze zostal wystany
bardzo silny sygnat do wykonania kolejnego ruchu inwestorow walutowych, wykorzystuja-
cych zasade Currency CT. Rzecz w tym, ze jesli uzyskamy mozliwo$¢ potaczenia linig prosta
2 najnizszych punktoéw cenowych omawianej pary walutowej od 01.06.2012 r., wowczas z0-
stanie osiggniety pierwszy poziom linii wsparcia (do zakupu ,,Jlong” PLN). Jak pokazuje rys. 2
tworzy si¢ nowy trend wzrostowy dla PLN. Trend ten jest dodatkowo potwierdzony poprzez
uzyskanie drugiego poziomu linii wsparcia (zob. rys. 3). Wedtug analizy technicznej drugi
sygnat jest istotniejszy i silniejszy w poréwnaniu z pierwszym (do zakupu PLN).
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Rys. 3. IZurS pary WalutOV;ej PL /3PY w azach 2005-2013 z linig op(;ru i pier;vszym cglem cenowym
Fig. 3. Course in monetary PLN/JPY steam in years 2008-2013 with the line of the resistance and the
first price purpose

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z www.trading.kb.cz (data dostepu: 14.01.2014).

1

Specjalisci od analizy technicznej zauwaza z pewnoS$cig jeszcze 1 trzecig lini¢ — krotko-
terminowg lini¢ oporu, ktéra powstata w okresie od 18.09.2012 do 18.10.2012 (polaczenie

najwyzszych punktow cenowych). Jezeli dojdzie do jej przebicia od dotu do gory wzrostem
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kursu PLN do JPY, to uczestnicy rynkéw walutowych otrzymaja trzeci bardzo silny sygnatl do
zakupu PLN i otwarcia long position na podstawie zasady Currency CT (rys. 3).

Podczas analizy danych w ujeciu ex ante rodzi si¢ zasadnicze pytanie: jaki jest docelowy
kurs JPY/PLN? Opierajac si¢ na analizie technicznej, do celu prognozowania wykorzystano
liczby ciggu Fibonacciego. W rezultacie okreslono przewidywane poziomy kursu w réznych
horyzontach czasowych:

e poziom nr 1: 27 JPY/PLN - krétkoterminowy (od 1 tygodnia do 1 miesigca),
e poziom nr 2: 32,50 JPY/PLN - $rednioterminowy (od 1 miesigca do 6 miesigcy),
e poziom nr 3: ponad 32,50 az do 52 JPY/PLN (ponad 6 miesigcy).

4.2.2. Analiza fundamentalna — teoria i praktyka

Glownymi obszarami zainteresowania autoréw w obszarze analizy fundamentalnej byty:

e wplywy polityczne - zwlaszcza wyniki wyborow (jak juz wczes$niej wskazano w dniu
15.12.2012 r. odbyly si¢ wybory parlamentarne w Japonii),

e polityka pieni¢zna panstw japonskiego i polskiego w latach 2012 — 2013 (realizowana
przez odpowiednie organy bankow centralnych).

Okoto potowy listopada 2012 r. zostaly opublikowane pierwsze sondaze dotyczace wyni-
kéw wyborow parlamentarnych w Japonii. Na ich podstawie spodziewano si¢ przegranej do-
tychczas rzadzacej partii politycznej na korzy$¢ opozycji, czyli Liberal Democratic Party
(LDP) z premierem Abe na czele. Powodem zdobycia tak duzej przewagi przez LDP byt za-
pewne fakt, ze jednym z podstawowych punktow polityki monetarnej szefa tej partii byta de-
klaracja wzmozonej emisji pieniagdza (QE) ? w celu zwalczenia deflacji w Japonii.

Co to oznaczato dla specjalistow z zakresu Currency CT? Jezeli nadchodzace wybory wy-
gra partia LDP, nastapi ,,luzowanie” polityki pieni¢znej. Ze wzgledu na to, ze stopa procen-
towa JPY jest na poziomie 0%, waluta ta jest doskonalym narz¢dziem debetowego finanso-
wania w procesie Currency CT. Drugim zadaniem bylo znalezienie waluty, ktora bylaby
oprocentowana wyzej niz JPY.

Walutg taka na koniec 2012 r. byt polski ztoty. Jego oprocentowanie w tym czasie wyno-
sito ponad 3% p.a., PLN stal si¢ tym samym idealng Walutqg, przynoszaca wyzszy zysk w
poréwnaniu z oprocentowaniem JPY.

2 Oczywiscie, premier nie emituje pienigdzy. W Japonii jest to wylaczna kompetencja banku cetralnego - BoJ (Bank of
Japan). Co istotne, w japonskiej polityce przyjete jest, ze w momencie zwycigstwa innej opcji politycznej dotychczasowy
prezes BoJ rezygnuje - tak tez bylo tym razem - w chwili zwyciestwa premiera Abe zrezygnowat dotychczasowy prezes BoJ
(byt przeciwnikiem QE made in Japan). Do tego momentu dtug publiczny Japonii przekraczat 200% PKB, podczas gdy nowe
QE sprawi, ze przekroczy poziom 250% PKB, a skuteczne zarzadzania takim zadtuzeniem w dlugim okresie jest niemozliwe.
Abe na wolne stanowisko powolal swojego czlowieka (uwage zwraca ogromna analogia z Wegrami, gdzie premier Orban
réwniez powolal zaufanego prezesa Narodowego Banku Wegierskiego, ktory realizuje polityke pieniezna preferowang przez
premiera Orbana), a juz w nastgpnych dnia rozpoczat realizacj¢ QE made in Japan.

® Co oczywiste, w badanym okresie na $wiatowych rynkach finansowych notowane byly réwniez inne niz PLN wysoko
oprocentowane waluty (chociazby HUF, AUD itd.). Niewatpliwie rowniez one byly wykorzystywane do osiggania zyskow
na podstawie Currency Carry Trade (autorzy czerpia te informacje z rozméw ze specjalistami z takich krajow, jak: Czechy,
Stowacja i Polska), jednakze przedmiot niniejszego badania stanowi jedynie para PLN/JPY.
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Jakie zmiany zaszty na rynkach walutowych w pozycjach spekulacyjnych od
15.11.2012 r.? Inwestorzy Currency CT otworzyli dlugie pozycje przeciw PLN finansowane
przez ich dlug w JPY — na poziomie 24 JPY/PLN. Ostatni zajeli swoje pozycje pomig¢dzy
7-14.12.2012 r. (wybory odbyly si¢ w weekend, natomiast wyniki pojawily si¢ na rynkach
walutowych w poniedziatek rano, tj. 17.12.2012 r.).

4.3. Sytuacja na rynkach walutowych po wyborach parlamentarnych w Japonii
(w grudniu 2012 r.)

Jakie byly wyniki wyboroéw w Japonii? Co si¢ stato na miedzynarodowych rynkach walu-
towych po 15.12.2012 r.? Z perspektywy czasu odpowiedz jest prosta. Abe wygrat wybory,
uzyskujac ponad 50% wszystkich miejsc w parlamencie. W podzigkowaniu za otrzymane
zaufanie rozpoczat (za posrednictwem nowo powotanego prezesa Bank of Japan) realizacje
zapowiadanej polityki pieni¢znej, czyli emisje nowych jenéw i wpuszczenie ich w ogromnej
ilosci do obiegu w Japonii, a poprzez japonskie rynki finansowe do obiegu pieni¢znego na
swiecie. W rezultacie rynki walutowe zareagowaly niekorzystnie. Kurs waluty JPY spadat od
tego czasu praktycznie do konca 2013 r. w stosunku do wszystkich walut §wiatowych i regio-
nalnych (réwniez w stosunku do tych, ktore miaty tak samo niskie stopy procentowe jak JPY,
np. USD, CHF itd.). Uczestnicy rynku postugujacy si¢ metoda Currency CT zrealizowali nad-
zwyczajne zyski z tytutu wyzszych stop procentowych na aktywach (w PLN) w porownaniu
z aktywami denominowanymi w nisko oprocentowanych walutach (JPY, USD itd.).

Do 31.12.2012 r. specjalisci Currency CT, na podstawie efektywnego wykorzystania za-
sady Currency CT, mieli mozliwo$¢ zrealizowania zyskow wskazanych na rys. 4.

Jezeli inwestorzy pozostawili otwarte pozycje przez caty nastgpny rok (rynkowe oprocen-
towanie JPY w stosunku do PLN bylo o ok. 2-3 pkt. proc. wyzsze), to ich zysk osiagnat wiel-
ko$¢ przedstawiong na rys. 5.

Jak wida¢ na rys. 5, uczestnik pozycji dtugiej osiagnat nie tylko korzysci ze wzrostu kursu
0 37%, lecz takze zrealizowat zysk z tytutu wyzszych odsetek na PLN (dodatkowo 3%), co
dawato tgcznie 40% p.a.

5. Dyskusja

Z przeprowadzonych badan wynika, ze autorzy wiasciwie dobrali i wykorzystali narzedzia
oraz wskazniki analizy fundamentalnej i technicznej. Dzigki temu dowiedli i przedstawili
powigzania oraz zalezno$ci miedzy kursem walut PLN 1 JPY. Autorzy zgadzajg si¢ z faktem,
ze do analizy badanego okresu i zaistniatej na rynku walutowym sytuacji mozna byto wyko-

rzysta¢ rdwniez inne rozwigzania inwestycyjne niz proponowane w niniejszym artykule
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(tj. otwarcie long position w PLN przeciw short position w JPY). Mozliwe do zastosowania
byly takie metody analizy technicznej, jak np. MACD czy oscylatory. Jednak wraz z upty-
wem czasu okazalo si¢, ze autorzy trafnie dobrali odpowiednie wskazniki do panujacej wow-
czas sytuacji rynkowej. Nalezy rowniez podkresli¢, ze uzyte przez autoréw wskazniki pocho-
dza z dwoch przeciwnych metod — analizy fundamentalnej i technicznej. Pomimo iz analiza
fundamentalna pozostaje w zerowej korelacji z analizg techniczng, to wyniki badan zmierzajg
w tym samym kierunku (z jednej strony silny sygnat kupna PLN, z drugiej strony silny sygnat
sprzedazy JPY). Wedlug modyfikacji teorii Ch. Dowa, ojca klasycznej analizy technicznej,
jezeli sygnat zakupu lub sprzedazy jakiegokolwiek aktywa wysylaja w tym samym czasie
dwa zupelnie rézne rodzaje wskaznikoéw, to jest to prawidtowy i jeden z najsilniejszych sy-
gnatow analizy technicznej. Autorzy artykutu uogélnili w swojej metodzie badawczej axiom
Ch. Dowa, opierajac si¢ na dwoch fundamentalnie r6znych rodzajach analizy. W rezultacie
zastosowanie tego algorytmu okazato si¢ prawidlowe i efektywne, co pokazano na przykta-
dzie pary walutowej PLN/JPY po wyborach w Japonii (15.12.2012 r.).
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Rys. 4. Kurs pary walutowej PLN/JPY w grudniu 2012 r. z wyznaczeniem procentowego zysku
pierwszego celu cenowego

Fig. 4. Course in monetary PLN/JPY steam in December 2012 with setting the interest-bearing profit
of the first price purpose

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.trading kb.cz (data dostepu: 14.01.2014).



Zasada Carry Trade i jej dochodowe... 329

FOREX PLN/JPY (ASK) (14.01.2014 11:22)
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Rys. 5. Kurs pary walutowej PLN/JPY od grudnia 2012 r. do konca 2013 r. Z Wyznaczeniem 0Sig-
gnietego zysku i przebiciem pierwszego i drugiego celu cenowego

Fig. 5. Course Trip of monetary steam with PLN/JPY of the profit from December 2012 to the end of
2013 with the appointment made and drilling the first and second price destination

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z www.trading kb.cz (data dostepu: 14.01.2014).

6. Zakonczenie

Analiza konkretnej sytuacji rynkowej na przyktadzie pary walutowej PLN/JPY pokazata,
ze:

e znajomos$¢ zasady Currency CT pozwolita w badanym okresie zrealizowa¢ zysk powyzej
10% w krotkim okresie, tj. w 2 tygodnie (od wyboréw w Japonii),

e znajomos¢ zasady Currency CT oraz jej efektywne wykorzystanie pozwolilo zrealizowaé
na otwartej dlugiej pozycji dewizowej PLN/JPY do konca 2013 r. zysk na poziomie
ponad 50% p.a. Wynik ten mozna bylo wczesniej przewidziec¢, korzystajac z wykresow
(analizy graficznej) i liczb Fibonacciego,

e jedna z konsekwencji* prowadzonej w Polsce polityki pienigznej byto stworzenie (i two-
rzenie nadal)®, przez utrzymywanie wysokich stop procentowych w poréwnaniu z EUR,
USD oraz JPY, sprzyjajacych warunkéw dla specjalistow wykorzystujacych Currency
CT, ktorzy osiagaja ponadprzecigtne zyski (obcigzajace polski bilans platniczy).

* Oczywiscie nie jest to jedyny efekt prowadzonej polityki pienigznej, czesé z nich jest pozytywna dla polskiej gospodarki.

% Por. analogiczng systuacje - zmiane warto$ci PLN w dniach 5-6 czerwca 2014 r. (czwartek, piatek), ktorej przyczyna byto
obnizenie przez prezesa ECB Mario Draghi stop procentowych w strefie euro, podczas gdy w Polsce pozostaty one bez
zmian.
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Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze przeprowadzone badania pokazaty, ze omawiane
zasady sg znane wylacznie nielicznym uczestnikom rynkéw finansowych, a przeciez sg pod-
stawg inwestowania na rynkach $wiatowych. Co wiecej, dla polskiej gospodarki byloby bar-
dzo dobrze, gdyby powotywana zasada byta znana i efektywnie wykorzystywana w ramach
dziatalnosci polskich podmiotéw gospodarczych (gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa)

w celu realizacji nadzwyczajnych zyskow finansowych.
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Abstract

The main aim of the article is to present big profit oportunities for currency investors, who
use the Method of Carry trade in the Form of Currency Carry trade in the right time and
throuhg right tools. The right financial tool is currency Poland zloty in this case and its using
/buying or selling/ again Japaneese yen. The best Period for such rofitable financial Opera-
tions was Period fron End of November 2012 till the End of December 2012. This very prof-
itable Method was possible to use till the End 2013, too.



