Michat Wojciechowski
Analityk Rynku Walutowego
CONSULTING tel. 071 78 22 982

e-mail: mwojciechowski@ambconsulting.com

Analiza apetytu na ryzyko

Pomiar apetytu na ryzyko na rynku finansowym

Poprzez analize apetytu rozumie sie zbadanie ilosci zawieranych transakcji carry trade na rynku
Swiatowym. Transakcja carry trade polega na pozyczaniu pienigdza w kraju, gdzie mamy do
czynienia z niskg stopg procentowg ( gtdéwnie Japonia) i zamianie na walute kraju w ktérym
zamierzamy te pienigdze zainwestowa¢. Warunkiem jest, aby ten kraj dawat odpowiednig stope
zwrotu poprzez akcje, obligacje oraz lokaty. Aby tak byto stopa procentowa w kraju docelowym
powinna by¢ relatywnie wysoka.

Koniec ztotej ery Carry Tradingu

Jeszcze podttora roku temu spekulanci zarabiajacy na carry tradingu mieli spokojne zycie. Stopa
procentowa w Japonii wynosita jedynie 0,25%, a amerykanska ( ta dzieki ktérej spekulacyjny
charakter inwestycji przynosit dodatnie stopy zwrotu) 5,25%. Z biegiem czasu Ameryka
publikowata coraz gorsze dane gospodarcze, co zaskutkowato obnizaniem stép procentowych.
Na dzien dzisiejszy stopy procentowe w Japonii wynoszg 0,5% a w USA 2%. Dysproporcja
zmalata wiec z 5% do 1,5%. Spowodowato to masowe wychodzenie z inwestycji w USA oraz
oddawanie pozyczonych Jendéw. Nie byto juz potrzeby sztucznego utrzymywania japonskiej
waluty na niskim poziomie ( co jest gtdwnym celem carry traderow). Spowodowato to znaczny
spadek kursu dolara w stosunku do jena, ktérego skala wynosita zejscie z poziomu 124,11 do
poziomu 95,70 w 9 miesiecy.
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W tym czasie rownorzednie pogorszyfa sie sytuacja w Japonii. Wykazata ona spadek PKB o
2,4% rok do roku w drugim kwartale i wyraznie dgazy w kierunku recesji. Mimo tego



spowolnienia gospodarczego oraz silnego Jena paradoksalnie odnotowany zostat wzrost inflacji
z 0,5% w IV kwartale 2007 roku do 2,5% w II kwartale 2008 roku ( gtdwnie za sprawg
rosnacych cen zywnosci oraz ropy naftowej).
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Tak wysokiego wskaznika cen towardw nie byto od 10 lat. Te stabe dane makroekonomiczne
miaty swoje odbicie na gietdzie japonskiej. Indeks Nikkei 225 odnotowat w ostatnim roku 36%
spadek, co stawia go w ,czotéwce”. Odzwierciedla to nastroje ludzi oraz sytuacje gospodarczay
Japonii, dla ktorej powrdt do rozwoju bedzie bardzo ciezki.

Poszukiwanie alternatywy

Czy przy obecnej sytuacji w USA mamy jeszcze do czynienia z tego typu inwestycjami? Jest
przeciez wiele innych krajéw majacych znacznie wyzsza gtdwna stope procentowa. Zaden z
nich nie oferuje jednak stabilnosci jakg zapewni¢ mozZze gospodarka amerykanska. Jak
powszechnie wiadomo wyzsze stopy zwrotu zawsze bedg wigza¢ z wiekszg zmiennoscig co w
prostej linii prowadzi do wiekszego ryzyka.

Nalezy sie wiec zastanowi¢ jakie kraje mogg potencjalnie by¢ druga strong transakcji typu
carry trade. Pod uwage nalezy wzigé¢ panstwa o wzglednej stabilnosci i stopie procentowej
wyzszej niz 3,5 - 4%. Dodatkowo musimy mie¢ na uwadze relacje sity waluty depozytowej oraz
waluty, w ktérej inwestujemy.

Do powyzszych kryteriow nalezy wzig¢ roéwniez pod uwage akceptacje ryzyka. Wiele
egzotycznych krajow oferuje bardzo wysokie — czesto dwucyfrowe stopy procentowe. Jednak
niestabilna sytuacja polityczna oraz waluta podlegajaca znacznym fluktuacjom skutecznie
blokuje naptyw kapitatu zagranicznego.

Klasyfikacja:

Umiarkowany zysk umiarkowane ryzyko

Europejski emerging market, przez ktéry uwaza sie min. Polske, Wegry, Rumunie, Butgarie.
Majg one bardzo wysokie tempo wzrostu oraz znaczng presje inflacyjng, co zapewnia wysokie
stopy procentowe. Wahajg sie one miedzy 6,5 % ( Polska ) a 9 % ( Rumunia ).

Sytuacja polityczna jest w miare stabilna i moze dawaé wzgledne poczucie bezpieczenstwa
inwestycji. Powaznym zagrozeniem mogg by¢ wahania walut w Sredniookresowym horyzoncie
czasowym. Gospodarka krajow emerging markets jest bardzo mocno skorelowana z resztg
Europy, ktéra ma teraz znaczne problemy gospodarcze. Normalne jest, ze w przypadku danych
makroekonomicznych, ktoére wskazujg na spowolnienie gospodarcze waluta danego kraju
przejsciowo ( krotkookresowo) ostabia sie. W dtuzszym okresie czasu rynki rozwijajgce sie nie
powinny jednak ulec tak znacznym ktopotom finansowym. Po ustgpieniu najwigekszej presji
inflacyjnej spowodowanej rosngcymi cenami zywnosci, energii i paliw banki centralne mogg



by¢ sktonne do bardziej ekspansywnej polityki monetarnej, aby przyspieszy¢ rozwdj
gospodarczy co w okresie kilkuletnim utrzyma lub nawet podniesie wartos¢ walut emerging
markets wzgledem Jena.

Kombinacja tych czynnikdéw powoduje, ze wiekszos$¢ carry traderdow inwestuje na rynkach
rozwijajacych sie. W zaleznosci od stopnia akceptacji ryzyka mozna wybra¢ odpowiedni kraj.

Duzy zysk przy stosunkowo umiarkowanym ryzyku

Dos$¢ bezpiecznym miejscem do lokat jest Turcja. Stopa procentowa na poziomie 16%
zapewnia 15,5% dysparytetu. Kraj ten jest w miare stabilny politycznie. Swiatowy kryzys na
rynku finansowym nie ma wiekszego przetozenia na tureckie banki bowiem nie posiadajg one
bezposredniej ekspozycji na rynku subprime. Najwiekszym zagrozeniem jest zaleznos$¢ Turcji
od dostaw ropy oraz wysoka presja inflacyjna. Obawia¢ mozemy sie rowniez o fluktuacje kursu
liry tureckiej ( YTL ) , ktéra potrafi by¢ bardzo zmienna.
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W ostatnich dwdch latach kurs znacznie fluktowat. Przez 7 miesiecy ( pazdziernik 2007-
marzec 2008) spadt z poziomu 99,19 do poziomu 73,80, co stanowito az 26%. Nastepnie
nastgpito odbicie, ktore w 5 miesiecy ( marzec 2008-sierpien 2008 ) wyniosto notowania z
dotka do poziomu 95,00, co stanowito 28%.

Duzy zysk duze ryzyko

Najbardziej agresywng i réwnoczesnie dajacg najwiekszg stope zwrotu inwestycjq jest
ulokowanie pozyczonych aktywédw w Afryce lub innych egzotycznych krajach. Oferujg one
bardzo wysoka stope procentowq rzedu kilkunastu-kilkudziesieciu procent. Czynnikiem, jaki
decyduje o podjeciu inwestycji w tym rejonie nie jest jednak w gtdwnej mierze stopa zwrotu,
ale bezpieczenstwo inwestycji. Moze sie okazac, ze po zakonczeniu okresu inwestycji nie ma
mozliwosci wyprowadzenia pieniedzy z danego kraju.

Panstwa o wzglednej stabilnosci polityczno - gospodarczej to w szczegdlnosci RPA i Botswana.
Oferujg one wysokg stope procentowgq ktéra wynosi odpowiednio 15% i 14,5%. Obowigzujace
tam waluty Pula i Rand legitymujg sie ograniczonym jak na afrykanskie warunki poziomem
wahan.

Ten obszar Swiata nie odnotowuje jednak znacznych naptywéw kapitatu ze wzgledu na swoj
zmienny charakter.

Maty zysk mate ryzyko

Fala wzrostowa na parze USD/JPY ( za sprawg umachiajacego sie dolara ) oraz zapowiedzi
bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej w USA mogty spowodowac $redniookresowy naptyw
kapitatu na amerykanskie lokaty oraz obligacje, ktérych rentownos¢ nie bez powodu wzrosta w



ostatnim czasie. Kryzys w USA zdaje sie powoli stabilizowac i dawa¢ nadzieje na poprawe w
najblizszej przysztosci, co z pewnoscig zaskutkuje kolejng falg umocnienia dolara w stosunku
do jena. Nalezy mie¢ na uwadze, Zze Ameryka Potnocna jest w dalszym ciagu

Podsumowanie

Apetyt na ryzyko wsrod inwestorow jest Scisle skorelowany z sytuacjg gospodarczg na swiecie.
W zwigzku z kryzysem w USA zmniejszyt sie on znaczaco. Jednak spekulanci nie ustajg w
poszukiwaniu nowych mozliwosci zarobienia pieniedzy. Pozyczony kapitat naptywa duzymi
strumieniami do europejskich emerging markets. Sq one najbardziej racjonalnym polem do
inwestycji carry trade. Oferujg stosunkowo wysokg stope zwrotu rzedu 6,5%-8,5% przy
umiarkowanym ryzyku. W dituzszym okresie czasu rynki rozwijajace sie nie powinny jednak
ulec tak znacznym kiopotom finansowym. Po ustgpieniu najwiekszej presji inflacyjnej
spowodowanej rosngcymi cenami zywnosci, energii i paliw banki centralne moga byc¢ sktonne
do bardziej ekspansywnej polityki monetarnej, aby przyspieszy¢ rozwdj gospodarczy co w
okresie kilkuletnim utrzyma lub nawet podniesie warto$¢ walut emerging markets wzgledem
Jena.

W ciggu najblizszych kilku lat rzadni wiekszych zyskow spekulanci przyczynig sie do
stopniowego odptywu kapitatu z tych rynkéw. Spowodowane jest to powolnym przegrzewaniem
sie tych gospodarek.

Z biegiem czasu kapitat bedzie przesuwat sie w strone krajow afrykanskich oraz Turcji ktore
wedtug przewidywan stang sie bardziej stabilne.
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