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Witam serdecznie,

Na rynku Ziotego (EUR/PLN) od tygodnia dzieja sie bardzo ciekawe rzeczy.
Dla jednych - "wieje nuda". Dla innych (ja jestem w tej grupie) -
zachowanie rynku jest bardzo dziwne.

Przy czym nie mam tutaj na my$li to, w ktdéra strone podaza kurs EUR/PLN,
lecz to w JAKI SPOSOB SIE TO ODBYWA.

Ale moze zaczne od poczatku.

Mianowicie dwa tygodnie temu rozrysowaiem w jednym z raportdw cos co
nazywa sie "formacja konsolidacji" o zakresie szerokos$ci 4,13-4,20.

Wskazatem wtedy, 1z w tego typu sytuacjach, gdy na wykresie tworzy sie
konsolidacja, to uczestnicy rynku graja "od bandy do bandy" - czyli gdy
kurs zblizZza sie do dolnego ograniczenia (w naszym przypadku jest to
4,13), otwieraja diuga pozycje na parze EUR/PLN (czyli graja na wzrost
kursu Euro). Natomiast gdy kurs zbliza sie do gbérnego ograniczenia (w
naszym przypadku byio to 4,20), inwestorzy zaczynaja obstawiac¢ krdotka
pozycje EUR/PLN (czyli graja na spadek kursu Euro).

I to sie dziatlo.

Dodatlem wtedy jeszcze, iz w chwili gdy jedna ze stron rynku zdobywa
przewage, i udaje sie wybi¢ kurs poza obreb konsolidacji - to wtedy
sprawy przybieraja zazwyczaj bardzo dynamiczny obrot.

Mianowicie - je$li rynek zdola wybi¢ sie powyzej gdbrnego ograniczenia
konsolidacji (a tak wtasnie sie stato w naszym konkretnym przypadku) -
to wtedy tacy uczestnicy rynku, ktdrzy obstawiali spadki EUR/PLN,
zaczynajg ucieka¢ ze stratnych pozycji (za pomocag zlecen stop-loss), a
dynamika tej ucieczki sprawia, ze kurs EUR/PLN szybko pnie sie dalej w
gbére. Tak to powinno wygladaé, gdyby rynek zachowywal sie zgodnie z
KANONEM 1 zgodnie z prawidiowos$ciami obserwowanymi od kilkuset lat na
rynkach finansowych.

TYMCZASEM w naszym przypadku nie ma absolutnie zZzadnej dynamiki! Tak
jakby uczestnicy rynku zostali juz wczedniej wypltoszeni, juz wczesdniej
pozamykali swoje pozycje nastawione na umocnienie Zlotego, i teraz
najzwyczajniej brakuje paliwa do tego, by Zlotego ostabié¢ w bardziej
zdecydowany sposéb.

Wyjasnienie tego fenomenu moze byé tez i takie, ze cze$é uczestnikdw
rynku jednak faktycznie zamyka w poptochu swoje pozycje, lecz po drugie]
stronie rynku zlecenia te napotykaja zlecenia innych inwestordéw, ktdrzy
korzystajac z przeceny, zajmuja diuga pozycje w Ziotym i w polskich
papierach wartosciowych - gdyz i tak taki mieli plan na najblizsze
miesiace.
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Pamietacie Panstwo, gdy kilka tygodni temu Zioty sie umacnial, to
umocnienie naszej waluty przebiegato w réwnie spokojny sposdb. Kurs
EUR/PLN zsuwal sie mozolnie grosz po groszu w dbdt. Tak teraz mozolnie
wspina sie grosz po groszu w gbére. Daje mi to do my$lenia, Ze na naszym
rynku nie ma tak zwanych "rozrabiakéw", ktédérzy lubiag rozchwiacd
notowaniami waluty, lecz na rynku sa w gidwnej mierze obecnie teraz
inwestorzy diugoterminowi.

Jeszcze raz wrbdce do kwestii (ktdra poruszam caty czas od wrzednia
ubiegtego roku) zwiazanej z przekwalifikowaniem Polski z grona krajoéw
rozwijajacych sie (Emerging Markets) do grona krajéw rozwinietych
(Developed Market). Formalnie w indeksie tym - Polska znajdzie sie od
wrzednia 2018 roku. W dniu wygasania starej serii kontaktédw futures (21
wrzednia 2018 rozliczenie kontraktdw) wszystkie ETFy (fundusze
inwestycyjne majace w swych statutach wpisane, iz inwestuja w okreslony
INDEKS) beda musiaty mie¢ w swych portfelach doktadnie taki udziai
polskich aktywédw - jaki udzial bedzie miata Polska w tym indeksie w dniu
21 wrzednia 2018. Na chwile obecna mozna oszacowaé, iz Polska bedzie
miata okolo 1% udzialu w tym indeksie.

I tutaj kolejna wazna informacja. W opublikowanym we wrzedniu 2017
raporcie agencji FTSE RUSELL (to wlasnie ta agencja indeksowa przeniosia
Polske z EM do DM) mozna bylo znalez¢ informacje, iz aktywa klientoédw
funduszy ETF, ktdére inwestuja w indeks FTSE RUSELL Developed Market
Europe Zone wynosil nieco ponad 8 BILIONOW EURO (8 tysiecy miliardéw
Euro) . Jes$liby Polska faktycznie miat w tym indeksie udzial 1%, to w
polskie aktywa musiano by zainwestowa¢ okoio 80 mld Euro. A pdki co tego
nie wida¢. Ceny akcji polskich firm notowanych na WGPW spadaja, spada
wartosé Ziotego.

Wytltumaczeniem tego moze by¢ to, iz w ostatnich kilku tygodniach na
rynkach rozwinietych (Stany Zjednoczone, Niemcy, Wielka Brytania,
Francja), ceny akcji, a co za tym idzie tamtejsze indeksy gieldowe
bardzo mocna spadaja. W takich sytuacjach czes$é¢ klientdédw funduszy, ktdre
to fundusze inwestuja na takich rozwinietych rynkach, przenosi swoje
kapitaty do innej grupy funduszy - na przykiad do funduszy rynku
pienieznego, czy tez zwyczajnie wycofuja sie tacy klienci do gotdwki.

Odptyw kapitatdw z funduszy ETF sprawia, ze tracag wtedy wszystkie rynki
w réwnym stopniu. Zarzadzajacy takimi funduszami musza bowiem pozbywad
sie aktywdw, by mdéc realizowaé umorzenia jednostek uczestnictwa - ze
strony ich klientéw.

Dochodze do wniosku, zZe wtasnie co$ takiego teraz sie dzieje. Te
umorzenia jednostek nie musza wcale przybieraé¢ panicznej dynamiki. Sadze
ze jest to raczej systematyczne wycofywanie sie kolejnych klientdw
funduszy. Gdzie ten kapital teraz wobec tego wedruje? Do gotdwki? Tam
gdzie lokaty bankowe ptaca najwyzsze odsetki? Czyli do Dolara? A moze
kapitat ten idzie na spltate kredytdw wczedniej zaciagnietych pod te
inwestycje (jest to tak zwany carry-trade). Kredyty na zakup akcji,
funduszy, itp zazwyczaj ciagniete sa na walucie o bardzo niskiej stopie
procentowej (Frank, Yen japonski, Euro, itp). W Polsce dominowal do
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niedawna kredyt w CHF. Ale w innych regionach $wiata bardziej popularna
waluta do tego celu byl Yen japonski lub Euro.

Oznacza to, ze je$li teraz zaczal sie proces odwrotny - czyli inwestorzy
zamykaja swoje inwestycje i sptacaja kredyty, to za kazdym razem gdy
sptacany jest kredyt w Yenie lub w Euro - to taka waluta sie umacnia.
Bank bowiem otrzymujac od klienta dyspozycje sptaty kredytu, musi w
imieniu klienta kupié¢ taka walute w Jjakiej byl zaciagniety kiedy$
kredyt. I takie zlecenia zakupu waluty podbijaja wartosé¢ takiej waluty.

Jak na razie mamy bardzo duzo zmiennych, niewiadomych, wiele czynnikdw.
Rzeczywistos$¢ nie jest zero-jedynkowa. Mamy wiele odcieni, jedni
inwestorzy sptacaja kredyty, inni uciekaja do gotdédwki, jeszcze inni
przenosza sie z rynku na rynek. Wielko$¢ kapitatdw na rynkach
finansowych jest tak ogromny, zZze nie sposdédb jednoznacznie okreslié
modelu przepiywu kapitaltu z miejsca w miejsce.

OK zakoncze opis tego co sie dzieje na tym etapie. Ale bede do tego
jeszcze wielokrotnie wracac.

Teraz przejde do wnioskéw.

Jak w tym $wietle zachowywaé¢ sie powinien Zloty? Jak powinni wobec tego
zachowywa¢ sie importerzy 1 eksporterze? Jak zabezpieczaé¢ lub
ubezpiecza¢ swoje przepiywy handlowe? Zaraz do tego przejde.

Tymczasem stawiam teze nastepujaca:

1. Nawet jes$li inwestorzy globalni wycofuja sie z rynku akcji, obligacji
i kieruja sie do gotédwki lub spitaty kredytdédw - to i tak nie WSZYSCY!
Zawsze zostanag na rynku tacy, ktdérzy nie ida za tilumem.

Pamietajmy bowiem, iz je$li jeden inwestor chce sprzedac¢ akcje, to jakis
inny inwestor musi od niego te akcje odkupié¢. Moze sie zmniejszyé
kapitat zaangazowany w akcje - gdyz ich cena jest nizZzsza - ale zawsze
jest kto$ kto te akcje kupuje od tych co akcji sie pozbywaja. I tak samo
dzieje sie ze Ziotym.

Zaktadam, ze jes$li na rynkach rozwinietych rozwinie sie bessa (na razie
spadki wygladaja na kolejna korekte spadkowa), czyli, ze indeksy Sé&P,
DAX, Do Jones, itp spadna o wiece]j niz 20%, to kapitaly ulokowane w
funduszach spadna o nie wiecej niz poilowe wartosci.

A to by znaczylo, ze wartos$¢ aktywdw ulokowanych w Europe Zone Developed
Market spadnie na przykitad do 4 biliondéw Euro (z obecnych 8 biliondw).

A to oznacza, 1z jes$li Polska w tym indeksie bedzie miala okolo 1%
udziatu, to i tak do Polski napiynie okolo 40 mld Euro. Na razie tego
nie widzimy :)

2. Druga teza to taka - 1z jes$li na rynki rozwiniete wréci hossa
(indeksy zaczna znowu pia¢ sie w gdre), to Zioty bardzo szynko odrobi
straty poniesione w ostatnim miesiacu. Stanie sie tak, gdyz wtedy
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globalni inwestorzy znowu zacznag kupowad¢ jednostki uczestnictwa w
funduszach a te majac wiecej kapitaitu "pod palcem" zaczna szybko kupowac
aktywa. A Ze polskie aktywa sa niemal nieobecne w ich portfelach, to im
mniej bedzie czasu do wrzednia 2018, tym szybciej trzeba bedzie
dopeinia¢ portfel polskimi akcjami, obligacjami, Ztotym.

Musimy wiec uwaznie obserwowaé¢ zachowanie dwédch indeksdéw - S&P500 w USA
oraz DAX w Niemczech.

Juz dzi$ widoczna jest bardzo wysoka korelacja kursu EUR/PLN i tych
indeksdéw. Gdy indeksy pna sie w gbdre, Zioty zyskuje na wartosci. Gdy zas
indeksy spadaja, Zioty traci.

Co ciekawe - gdy indeksy spadaja bardzo dynamicznie - Zioty traci bardzo
wolno. Gdy za$ indeksy odbijaja w gdére, wtedy Zioty zyskuje bardzie]

zdecydowanie.

Teraz przejde do omdéwienia zaltaczonego wykresu analizy technicznej.
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Jest to wykres $wiec dziennych EUR/PLN.

Na wykresie tym zaznaczylem kilka wskaznikéw, ktdre pomagaja mi
uporzadkowaé¢ chaos, jaki jest na wykresach, gdy ich nie uporzadkujemy.

Najistotniejszy dla mnie jest zawsze wskaznik STOCHASTIC - to ta
sinusoida (nieregularna) na dole wykresu.

Wartosé wskaznika STOCHASTIC oscyluje pomiedzy wartoscig 0 i 100. Rzadko
kiery dochodzi do wyjs$cia powyzej 80 lub do spadku ponizej 20.

Ilekro¢ wskaznik wybija sie powyzej 80 lub ponizej 20, tylekro¢ méwimy o
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WYKUPIONYM stanie rynku (powyzej 80) lub WYPRZEDANYM stanie rynku
(ponizej 20).

Moja osobista zasada jest taka, iz zawsze gdy mam diuga pozycje (gdy
gram na wzrost) a Stochastic wychodzi powyzej 80, to taka pozycje
zamykam - czyli sprzedaje to co mam w diugie]j pozycii.

Gdy za$ Stochastic spada ponizej 20 pkt - wtedy zamykam gre na spadek
kursu -czyli kupuje/odkupuje.

Czy ten wskaznik daje idealne sygnaty -czyli zawsze wskazuje idealny
szczyt do sprzedania oraz idealny doitek do kupienia? Nie :) Nie daje
takie gwaranciji.

Ale jes$li prze$ledzimy na zataczonym wykresie okresy gdy Stochastic
wychodzit powyzej 80 pkt (tak jak to ma miejsce teraz), to zdecydowanie
czeéciej byl to dobry moment do sprzedania EUR/PLN, niz do kupienia
EUR/PLN.

Natomiast gdy wskaznik spadail ponizej 20 pkt, to zdecydowanie czescie]
byl to lepszy moment do kupna, niz do dalszej gry na spadek.

Kto wie, czy teraz nie bedzie podobnie. Musi tylko pojawi¢ sie jakis
KATALIZATOR ktéry nada rynkowi wiekszej dynamiki i obudzi ze snu @)

Na wykresie zaznaczylem duza fioletowa elipsa okres sprzed roku i1 okres
obecny. Zastanawialem sie bowiem, czy to co sie dzieje obecnie na rynku,
to co$ wyjatkowego, czy moze juz co$ takiego widzielismy wczedniej.

I bytem mocno zdumiony widzac, ze rok temu rynek zmienial sie niemal
identycznie w okresie luty-marzec jak teraz w tym samym mniej wiecej
okresie.

Prosze spojrzec¢. Rok temu w okresie luty-marzec budowala sie bardzo
podobna konsolidacja. Tyle tylko ze wtedy doét tej konsolidacji to byio
4,27 a gbéra 4,33. Co wiecej - w dniu 13 marca 2017 kurs Euro wybil sie
powyzej tej konsolidacji (dochodzac do 4,36 - czyli 3 groszowe wybicie).
Jak sie potem okazalo, wybicie to bylo FALSZYWE, gdyz zaraz potem kurs
nagle zaczal spada¢ i az do konca marca 2017 spadlidmy w okolice 4,21
(czyli o 15 groszy). W kwietniu byta lekka korekta rosnaca, a potem do
polowy maja znowu spadalismy do poziomu 4,15.

Dzi$ sytuacja wydaje sie by¢ podobnej natury. Ale rzecz Jjasna pewnosci
nie mamy. Za duzo zewnetrznych czynnikéw - o czym juz pisatem - moze
zaburzy¢é nam te prawidiowosé.

Jes$liby prawidiowo$é sprzed roku miata zadziataé¢ i1 teraz, to powinno sie
rozegraé¢ to w taki sposdb:

a) co$ musi nada¢ dynamike kursu EUR/PLN - czyli muszg pojawic¢ sie
gwattowniejsze wahania

b) potem musialoby sie okazaé¢, ze wybicie gdbéra z konsolidacji bylo
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putapka, faltszywym wybiciem.

c) nastepnie Zloty musialby sie dynamicznie umacniac¢ przynajmniej do
konca kwietnia.

To jeden z mozliwych scenariuszy.

Drugi scenariusz natomiast byiby bardziej klasyczny. Mianowicie jes$li
zatozyé, ze rok temu fatszywe wybicie w gére byto ewenementem,
spotykanym raz na dziesieé¢ razy, a w tym roku wszystko odbedzie sie
bardziej klasycznie, to:

a) teraz musielibyémy przyspieszyé ruch w gére w region 4,27 - byioby to
zgodne z klasycznym zasiegiem wybicia z konsolidacji.

Skoro konsolidacja miata szerokos$¢ 7 groszy (4,20-4,13), to od 4,20 ruch
w gbre o 7 groszy daje zasieg 4,27.

I to byitby klasyczny ruch.

b) po osiagnieciu zasiegu wybicia (4,27) korekta wzrostowa bylaby w
peini wypeiniona i wtedy moglibys$my znowu wrécié¢ do trendu
zapoczatkowanego w grudniu 2016 roku - trendu silnego Zlotego.

Amator rynkédw finansowych pomy$li w tym momencie: "Co to za
analiza???!!! Wynika z niej, ze moze by¢ tak lub siak... ;-)" i
uédmiechnie sie on na kohcu ironicznie :)

Zawodowiec natomiast pomy$li: "Céz, robi sie nerwowo na rynku i kazdy z
tych dwdéch scenariuszy jest realny! A to oznacza, ze trzeba teraz szybko
REAGOWAC, a nie stawiaé jednokierunkowych prognoz".

I teraz ZALECENIA:

1. Importerzy EUR - zrdébmy tak, ze jeszcze tylko do konca marca bedziemy
sie SWAPOWAC, kub korzystaé¢ z kredytu w rachunku biezacym EURO.

Obliczajmy za kazdym razem $redniag wazona kursu po jakim zaciagniety
zostat kredyt w rach biezacym EUR (lub kurs $redni forwarddw SWAP).

Na tych pozycjach nie prébujmy zarobié¢. Ale moze nam sie uda¢ wyjsé na
ZERO czyli bez zysku i1 bez straty. I taki sobie cel powinnismy teraz
postawié. Wyjs$é z tych krdétkich pozycji EUR/PLN bez straty.

Na razie nie zmieniajmy strategii. Ale je$li w ciagu najblizZzszych 2
tygodni obraz sie nie zmieni - wtedy podam nowy plan. Bedzie to polegato
na ZASTAPIENIU forwarddw wystawionymi opcjami CALL. Jedno i drugie jest
zobowigzaniem na rzecz banku, tyle tylko, zZze na forwardach mamy 2 grosze
kwartalnie "gbérki", a wystawienie opcji CALL EUR/PLN i zamkniecie
forwardu da nam dodatkowy zapas okoto 4 groszy.

Bede o tym bardziej szczegdiowo pisaé w kolejnych raportach, gdy okaze
sie ze trzeba bedzie siegnaé¢ po te metode restrukturyzacji.
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Na razie jednak do konca marca trzymany sie metody, ktdéra obecnie
stosujemy, czyli

a) jes$li trzeba na przykitad dzis$ kupi¢ 100 tys EUR by zaptacié¢ za
faktury importowe, to te kwote 100 tys EUR bierzemy z kredytu w rachunku
biezacym i ptacimy za faktury importowe.

b) jes$li nie mamy dostepu do kredytu w EUR, a mozemy zawiera¢ firwardy,
to 100 tys EUR kupujemy na rynku spot i jednoczed$nie sprzedajemy 100 tys
EUR na termin w ramach transakcji forward - termin forwardu wrzesien 2018.

2. Eksporterzy EUR:

Caty czas stosujemy metode 50/500, czyli jes$li mamy na rachunku kwote
100 tys EUR z eksportu i chcemy to zamienié¢ na PLN, to 50 tys EUR
zamieniamy na rynku spot po biezacej wyzZszej cenie, a drugie 50 tys EUR
zamieniamy poprzez rozliczenie posiadanych forwardédw z nizszym kursem.

Nie otwieramy zadnych nowych forwarddéw, dopdki saldo starych forwardde
nie spadnie nam o polowe.

Ze sprzedaza waluty mozemy sie wstrzymywaé¢ - pomocny bedzie sygnatl
STOCHASTIC ale oparty o $wiece 4 godzinowe, Taki sygnat pojawia sie co
tydzien.

Bezposredni opiekunowie z mojego zespolu beda prowadzié¢é Panstwo za reke
indywidualnie przez te strategie.

W trakcie pisania tego diugiego raportu pojawila sie nieco wieksza
zmiennos$¢ kursu EUR/PLN. By¢é moze jest to ten pierwszy czynnik, ktdérego
mi brakuje, by rynek zacza¢ zachowywac¢ sie bardziej klasycznie.

Przypominam jeszcze o kolejnych zaplanowanych na rok 2018 szkoleniach w
innych miastach:

1. 22-23 Marzec 2018 - Poznan - Organizator: Polska Izba Importerdw
Eksporterdéw i Kooperacji.
link do strony zgtoszeniowe]

2. 19-20 Kwiecien 2018 - Torun - Organizator: Torunska Agencja Rozwoju
Regionalnego.
link do strony zgtoszeniowe]

3. 24-25 Maj - Krakédw - Organizator: Maiopolska Agencja Rozwoju
Regionalnego.

4, 14-15 Czerwiec - Kielce - Organizator: Staropolska Izba Przemysiowo
Handlowa.

,DMK?” Sp. z 0. 0. z siedzibg w Warszawie, ulica Chmielna 85 / 87,
wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000198746,
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIl Wydziat Gospodarczy,
kapitat zaktadowy w wysokosci 1 010 000,00 PLN, kapitat wptacony w wysokosci 1 010 000,00 PLN,
NIP 113-21-97-980, REGON 750187153.


http://www.pcc.org.pl/aktualnosci/najnowsze-wydarzenia/22-23-03-2018-szkolenie-bdquo-zarzadzanie-ryzykiem-walutowym-w-transakcjach-miedzynarodowych-rdquo.html
https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLSeeOhgS4ES9IABSlRPBVUUVBUB-y4OIwULpXmFCH-G-wyL5KQ/viewform?c=0&w=1
https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLSeeOhgS4ES9IABSlRPBVUUVBUB-y4OIwULpXmFCH-G-wyL5KQ/viewform?c=0&w=1

DMK Sp.z 0.0
ul.Chmielna 85/ 87
00-805 Warszawa

tel.: +48 22 660 38 30
fax: +48 22 660 38 39
e-mail: dmk@wgt.com.pl

5. Wrzesien 2018 - %16dZz - Organizator: Zddzka Fundacja Rozwoju
Przedsiebiorczosci.

Doktadny adres miejsca szkolen oraz linki do stron zgloszeniowych u
organizatordéw podam, gdy tylko zostanie to oficjalnie opublikowane na
stronach organizatordédw szkolen.

Jacek Maliszewski
Giowny Ekonomista

DMK Sp. z o0.0.
ul. Chmielna 85/87 Budynek WARTA TOWER
00-805 Warszawa, Polska

Prezentowany raport zostal, przygotowany w Departamencie Inwestycji i
Zarzadzania Ryzykiem DMK Sp. z o.o. tylko i1 wylacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi analizy inwestycyjnej, ani analizy
finansowej, ani tez rekomendacji w rozumieniu przepisdédw Rozporzadzenia
Ministra Finansé4w z dnia 19 paZdziernika 2005 r. (Dz.U. 2005, poz. 206
nr 1715) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz.U. 2005, Nr 183, poz.
1538 z pdézn. zm.). Przedstawiony raport jest wyiacznie wyrazem wiedzy 1
pogladéw autora wedlug stanu na dzieh sporzadzenia i w zadnym wypadku
nie moze by¢ podstawa.. dziatan, inwestycyjnych Klienta. Przy
sporzadzaniu raportu spbdtka DMK dziatata z nalezyta starannos$cig oraz
rzetelnoécia. DMK Sp. z 0.0. 1 je]j pracownicy nie ponosza jednak
odpowiedzialnos$ci za dziatania lub zaniechania Klienta podjete na
podstawie niniejszego raportu, ani za szkody poniesione w wyniku tych
decyzji inwestycyjnych.

,DMK?” Sp. z 0. 0. z siedzibg w Warszawie, ulica Chmielna 85 / 87,
wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000198746,
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIl Wydziat Gospodarczy,
kapitat zaktadowy w wysokosci 1 010 000,00 PLN, kapitat wptacony w wysokosci 1 010 000,00 PLN,
NIP 113-21-97-980, REGON 750187153.



