Carry trading

Carry trading — strategia czgsto pojawiajaca si¢ na rdznego typu forach dyskusyjnych,
testowana z ré6znym powodzeniem przez wielu inwestorow. Wobec niej narosto zapewne
wiele wigcej domystow 1 mitéw niz realnych faktow. Przyjrzyjmy si¢ temu blizej.

Czy mozna zarabia¢ pieniadze na rynku Forex utrzymujac pozycj¢ przez kilka lat? Na
tym polega wlasnie carry trading. Mowiac bardziej szczegdlowo — sprzedaje si¢ walutg o
nizszym oprocentowaniu i zakupuje walute o oprocentowaniu wyzszym. Roéznica pomigdzy
oprocentowaniem walut jest zyskiem inwestora dopisywanym przez brokera podczas
procedury rolowania pozycji. Moze wydawaé sig, ze réznice w oprocentowaniu walut sa
niewielkie, najwigksze oscyluja w rejonie 4% rocznie jednak mozliwos¢ wykorzystania
dzwigni finansowej moze spowodowac, ze warto$¢ ta znacznie wzrasta. Oczywiscie jest tez
druga strona medalu — mianowicie ryzyko utrzymania otwartej pozycji podczas duzych wahan
cen w dlugim terminie moze pograzy¢ inwestora. W strategii tej nalezy zatem baczniej
przyjrze¢ sig¢ zarzadzaniu wielko$cia pozycji.

Na rynku walutowym, waluty pogrupowane sa w pary walutowe, przyktadowo jesli
inwestor otwiera pozycj¢ dtuga w EUR/JPY oznacza to, ze kupuje EUR 1 sprzedaje JPY.
Oznacza to takze, ze inwestor bedzie otrzymywal odsetki z EUR i ptacit odsetki z JPY.
Procedura naliczania odsetek nastgpuje zawsze jesli pozycja jest przetrzymywana na noc. Na
réznych platformach dzieje si¢ to w innym czasie ale mechanizm zawsze jest ten sam —
pozycja jest zamykana i otwierana z jednoczesnym naliczeniem punktéw procentowych
(sytuacja ta nazywa si¢ rolowaniem pozycji, rolling over position). Jest to tak zwany koszt
przetrzymania (carry) pozycji na nastgpny dzien — dlatego strategia nazywa sig carry trading.

Zatézmy, ze inwestor posiada 10 000 USD. Pierwsza droga jaka bedzie brat pod
uwage bedzie zapewne oddanie pienigdzy do banku albo zalozenie lokaty terminowej. Bank
zaoferuje inwestorowi oprocentowanie powiedzmy na wysokosci 5% rocznie. Z kwoty 10 000
USD po roku, inwestor otrzyma 500 USD.

Zatozmy, ze ten sam inwestor otworzy rachunek u brokera na rynku Forex. Depozyt
poczatkowy na otwarcie pozycji wynosi 1% wielko$ci otwieranej pozycji. Zatem, jesli
inwestor otworzy pozycje wielkosci 100 000 (lot), bedzie musial uisci¢ depozyt
zabezpieczajacy dla tej pozycji w wysokosci 1000 USD (lewarowanie 100:1). Inwestor
otworzy pozycje na parze walutowej, gdzie r6znica w oprocentowaniu walut bgdzie wynosita
takze 5% rocznie. Inwestor inwestuje zatem kwotg 100 000 uzywajac zaledwie 1% swoich
oszczednosci (1000 USD).

Co moze sta¢ si¢ na rachunku inwestora:

e Pozycja moze przynosi¢ straty. Inwestor moze ustawi¢ zlecenie obronne w
znacznej odlegtosci od miejsca otwarcia pozycji (kilkaset pipsow) lub czekaé az
pozycja zostanie zamknigta przez brokera automatycznie.

e Po roku cena otwarcia pozycji pokrywa si¢ z aktualng cena rynkowa. Inwestor nie
straci ani nie zarobi na ruchach kursowych ale zarobi na oprocentowaniu. Otrzyma
5% ze 100 000 czyli 5000 USD, co za tym idzie zarobi w ciagu roku 50%!
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e Otwarta pozycja bedzie przynosita zyski. Poza zyskami z odsetek nalezy
uwzgledni¢ zyski ze zmiany kursu walutowego.
Zobaczmy jak to wyglada na otwartych pozycjach:

Kupno USD/JPY

Inwestor otrzyma
5,25% z utrzymywania
dtugiej pozycji USD
oraz zaptaci 0,25% za
utrzymywanie krotkiej
pozycji w JPY. Zysk
wyniesie zatem 5%
rocznie.

Kupno USD Sprzedaz JPY

W przypadku tej pozycji mozna mowi¢ o pozytywnym oprocentowaniu. Oczywiscie moze by¢
odwrotna sytuacja (tabela ponizej):

Sprzedaz USD/JPY

Inwestor zaptaci 5,25%
z utrzymywania krotkiej
pozycji USD oraz
otrzyma 0,25% za
utrzymywanie dtugiej
pozycji w JPY. Zysk
wyniesie zatem -5%
rocznie.

Sprzedaz USD Kupno JPY

Jakie jest ryzyko tej strategii? Zanim inwestor zacznie zastanawia¢ si¢ nad zyskami
powinien pomysle¢ ile moze straci¢. W najgorszym wypadku, gdyby kurs danej pary obrocit
si¢ przeciwko inwestorowi — inwestor moze straci¢ caty kapital. Mozna jednak temu zapobiec
ustawiajac zlecenie stop loss w odleglosci wyznaczonej przez maksymalna akceptowalna
strat¢ inwestora. Strategia ta, moze by¢ bardzo ciekawa alternatywa jako uzupetnienie juz
istniejacego planu inwestycyjnego.

Kolejnym etapem strategii jest:

e poszukanie pary walutowej, gdzie roznice w oprocentowaniu sa najwyzsze

e poszukanie pary walutowej, ktéra jest w trendzie wzrostowym.

Aby znalez¢ takie pary nie trzeba szuka¢ daleko, oto przyktady:

www.efixpolska.com



GBP/IFY O=239.22

230,00

220,00

210,00

200,00

190,00

2004 li WIZ anJ 2005 gy lig pai anJ 2006 mcy sie pai 2007

GBP/JPY daily

EUR/IPY O=157.07

180,00

155,00

150,00

145,00

140,00

135,00

130,00

125,00

20014 li pai 2005 ki li pai 2008 mair oTe WIT ang %

EUR/JPY daily

www.efixpolska.com



Podsumowanie:

Jak widac jest to cickawy sposob, zeby uzupetni¢ swoja gtowna strategi¢ o dodatkowe atuty.
Nie traktowatbym tej strategii jako gtowne zrédto osiagania zyskow z rynku Forex ze wzgledu
na ponoszone ryzyko. W przypadku ztej decyzji lub zmiany sytuacji rynkowej — przyktadowo
zmiany stop procentowych, moze spowodowac znaczny uszczerbek na rachunku inwestora.
Nalezy zatem znaczaco ograniczy¢ ryzyko wystapienia duzego obsunigcia kapitatu co jednak
wiaze ze soba uszczuplenie ewentualnych zyskow (oddalone zlecenie stop loss powoduje, ze
inwestor musi zmniejszy¢ swoje zaangazowanie na rynku a co za tym idzie bgdzie
otrzymywal mniejsze odsetki).
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