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WYBRANE STRATEGIE
OBRONNE DLA EKSPORTEROW
NARAZONYCH NA WALUTOWE RYZYKO
DEUGOTERMINOWE

W kilku kolejnych odcinkach raportéw przedstawie wybrane strategie
obronne dla eksporteréw narazonych na walutowe ryzyko
dtugoterminowe - czyli dla producentéw.

Dla firm handlowych, narazonych jedynie na ryzyko
krotkoterminowe, strategie te nie bedg miaty zastosowania.

Na kornicu znajdziecie Panstwo tre$¢ zapytania, jakie nalezy skierowac
do banku obstugujacego transakcje walutowe waszych firm. Tresc¢ tego
zapytania nalezy rzecz jasne nieco zmodyfikowac tak, aby
przystawala do Panstwa konkretnych potrzeb. Pomocni w tym beda
przydzieleni dla waszych firm opiekunowie z mojego zespotu
doradcow.

Zanim przedstawie liste kolejno omawianych strategii, przypomne, iz
coraz wiecej sygnatoéw ptynacych z wykresu kursu EUR/PLN oraz
sygnaty ptyngce z danych makroekonomicznych Polski wskazujg na
realne zagrozenie dla eksporteréw - zagrozenie jakim jest znaczace
umocnienie Ztotego w ciggu kolejnych 12-24 miesiecy.

Z moich obserwacji notowanych podczas szkolen, jakie prowadze,
podczas indywidualnych wizyt u przedsiebiorcoéw, ktérych odwiedzam
po szkoleniach wnioskuje, iz:

1. Zaledwie kilka procent catej populacji eksporteréw obawia sie
spadku kursu EUR/PLN oraz USD/PLN
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2. Zdecydowana wiekszo$¢ (95% lub moze nawet wigcej) jest Swiecie przekonana, iz Ztoty bedzie stabg
walutg przez wiele kolejnych lat - tak jak to ma miejsce od roku 2009.

3. Zdecydowana wiekszos$¢ eksporter6w wobec powyzszego nie widzi potrzeby ubezpieczania sie na
wypadek zmiany trendu na Ztotym.

4. Bardzo duza cze$¢ eksporterO6w wyznaje zasade, iz w przejSciowym okresie nizszego kursu
EUR/PLN i USD/PLN nalezy walute przychodzaca z eksportu odktada¢ na rachunku i czeka¢ cierpliwie
az kurs walut bedzie wyzszy - by dopiero wtedy sprzeda¢ nagromadzong walute.

5. Do tej pory taka metoda dawata catkiem dobre efekty - gdyz od roku 2009 kurs EUR/PLN poruszat
sie w trendzie bocznym, a kurs Dolar-Ztoty w trendzie rosngcym. Teraz, gdy na horyzoncie pojawiato
sie widmo zmiany trendu - na trend umocnienia Ztotego - metody te mogq okazac sie zgubne i mog by¢

przyczyna olbrzymich strat.

Jesli w kolejnych tygodniach na rynku EUR/PLN nie
pojawi sie zadna wyrazna korekta wzrostowa, to
zgromadzona waluta na rachunkach eksporter6w zacznie
"parzy¢ w rece” tychze eksporterow. A wtedy juz tylko
mata iskra wystarczy by wznieci¢ wielki pozar - pozar
bedacy dynamicznym spadkiem notowan EUR/PLN,
wzniecanym pod naporem kolejnych zlecet wyprzedazy

walut z rachunkow.

Kapitat spekulacyjny, zagraniczne fundusze hedgingowe,
inwestycyjne banki, etc. zapewne przytacza si¢ do gry na
spadek kursu EUR/PLN i dodatkowo przyczyniq sie do
napedzenia nowego trendu.

Na razie nie mamy z czyms$ takim jeszcze do czynienia -
pojawiajg sie jedynie pierwsze niepokojace sygnaty. Ale w
moim odczuciu, to juz tylko kwestia czasu, by Ztoty zaczat

sie dynamicznie umocnic.

Co moze odwlec takg zmiang trendu? A co moze taki
scenariusz przyspieszyc?

Odwlec moze kilka z ponizszych czynnikow:

a) zaostrzenie konfliktu na pétwyspie koreannskim - kazdy znaczacy konflikt zbrojny nie
zacheca inwestorow Swiatowych do inwestowania w ryzykowne aktywa, zacheca natomiast do
przechowania kapitatu w gotowce. A prawdziwa gotéwka - to Dolar. Umocnienie Dolara
spowodowane strachem przed konfliktem zbrojnym moze ostabi¢ waluty takie jak Ztoty.
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b) zaostrzenie konfliktu we wschodniej Ukrainie - patrz jak wyze;j.

c) zaostrzenie konfliktu w Syrii - patrz jak wyzej.

d) zaostrzenie konfliktu pomiedzy polskim rzgdem a wtadzami Unii Europejskiej. Mam tutaj na
myS$li wszelkiego rodzaju grozby natozenia na Polske kar, sankcji, op6éZnienia wyptat funduszy
unijnych, itp.

e) spadek wskaznikéw gospodarczych Polski (nagly wzrost bezrobocia, pogorszenie wskaznikow
koniunktury, itp).

f) szybsze tempo podnoszenia stép procentowych w USA - jeSliby FED przyspieszyt tempo
podnoszenia stop procentowych w USA, zapewne jaka$ grupa globalnych inwestoréw bedzie
sktonna wiekszg czeS¢ swoich aktywow przesungc¢ do Dolara. Taki odptyw kapitatu do Dolara
ostabitby waluty takie jak nasz Ztoty.

g) przejecie wtadzy we Francji, we Wtoszech, w Niemczech itp. przez parte pokroju Frontu
Narodowego Marie Le Pen itp.

Co moze przyspieszy¢ nadejScie trendu umocnienia Zlotego?

a) podniesienie stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. JeSli wskazniki inflacji (jakie
obecnie zaczynajg by¢ widoczne) zaczng przyspiesza¢ w gore, Rada bedzie musiata zareagowac
podwyzkaq stop procentowych. Warto w tym miejscu podkresli¢, iz obecny wzrost cen
konsumpcyjnych ma charakter nie kosztowy (nie wynika ze wzrostu cen surowcéw i towarow
rolnych), lecz jest efektem wzrostu popytu - czyli wzrostu ptac w Polsce, wzrostu podazy pieniadza
za tym idacy.

b) wyciszenie konfliktéw na poétwyspie koreannskim, w Syrii, we wschodniej Ukrainie.

c) wyciszenie konfliktu na styku Polska - Unia Europejska.

d) spowolnienie tempa podwyzek stop procentowych w USA.

e) przyspieszenie naptywu funduszy unijnych do Polski.

f) utrzymanie status quo na arenie politycznej zachodniej Europy.

Na chwile obecng czynniki pro-Ziotowe zdajg sie by¢
bardziej prawdopodobne niz czynniki anty
Ztotowe.Warto juz teraz przygotowac sie na ewentualnag
zmiane trendu na Ztotym. Ten eksporter, ktory bedzie
do tego przygotowany, przetrwa pierwszy okres spadku
© kurséw walut - ten najbardziej rujnujgcy. W drugim

¢ okresie umacniania Ztotego eksporter taki bedzie juz
mogt sie przystosowac¢ do nowej sytuacji - bedzie mogt
na przyktad przygotowac zagranicznych odbiorcow, iz
w nastepnych kwartatach podniesie ceny swoich

wyrobow, ustug. Bedzie miat czas na to by wysondowac

takg ewentualng podwyzke cen i okresli¢ reakcje

swoich zagranicznych partneréw na takg podwyzke.
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Ten eksporter natomiast, ktéry nie przygotuje sie na zmiane trendu na rynku walutowym nie

bedzie miat tego komfortu i czasu na przystosowanie sie do nowej sytuacji.
Spis STRATEGII, ktore w kolejnych odcinkach raportéw specjalnych bede omawiac.
Kolejnos$¢ na liScie - od najbardziej efektywnych do najmniej efektywnych strategii.

Odcinek nr 1. Strategia opcyjna 2:1 - w ktérej eksporter nabywa JEDNA opcje PUT w pieniadzu
(ITM) i wystawia DWIE opcje CALL przy pienigdzu (ATM).Obawiam sie, iz tylko nieliczne banki w
Polsce beda sktonne zaoferowac eksporterom mozliwo$¢ przeprowadzenia tej strategii w czystej
postaci.By¢ moze trzeba bedzie nieco "ozdobi¢" takq strategie , dodajac do niej nabycie przez
eksportera dodatkowych opcji PUT daleko poza pienigdzem (FOTM) tak, aby doprowadzi¢ do
réwnos$ci nominatéw nabytych opcji PUT wystawionych opcji CALL. Szczegdty takich "ozdobien”
omoOwie w odcinku nr 1. Z tego co mi wiadomo kilka bankéw wprowadzito do oferty co$ co
przypomina te strategie - nazywajac to po swojemu - EKSTRA FORWARD.

Warto bedzie sie przyjrze¢ takim opisom produktéw bankowych. By¢ moze bedzie to wtasnie to,
czego szukamy.U kazdego brokera walutowego z catg pewnoS$cig bedzie mozliwe przeprowadzenie
tej transakcji w czystej postaci, bez "ozdabiania”, czyli bez niepotrzebnych dodatkowych kosztéw

z tym zwigzanych.

Odcinek nr 2. Strategia ODWROCONEGO KORYTARZA. W tej strategii nominat nabytych opcji
PUT przez eksportera i wystawionych opcji CALL jest taki sam.

O dziwo! Wydaje sie, ze z przeprowadzeniem tego typu transakcji banki nie bedg robity utrudnien.
Eksporter nabywa opcje PUT w pienigdzu (ITM) i jednocze$nie wystawia opcje CALL rowniez w
pienigdzu (ITM). Cata gra polega na tym, by w dniu wygasania tego korytarza, kurs spot EUR/PLN
(lub USD/PLN) spadt ponizej ceny wykonania wystawionej przez eksportera opcji CALL.

Odcinek nr 3. Strategia podwdjnego nominatu forwardow.

Z przeprowadzeniem tej strategii nie powinno by¢ zadnych probleméw w zadnym banku. Jedynym
ograniczeniem moze by¢ nie wystarczajgcy limit skarbowy, jaki jest potrzebny do takich
transakcji.

W strategii tej eksporter zabezpiecza forwardami 2x wiekszy nominat eksportu, niz szacowany
obrot eksportowy. Potowa tych forwardow stuzy¢ bedzie do wymiany waluty z eksportu. Druga

potowa natomiast jest przeznaczona do zamkniecia bez dostawy waluty - zamkniemy te forwardy

jesli kurs EUR/PLN spadnie o kilkanascie groszy. Zysk z zamknietych forwardéw podniesie nam
efektywny kurs wymiany EUR na PLN - o tyle groszy w gore, ile groszy zysku uda sie zrealizowac¢

na forwardach przeznaczonych do zamkniecia.

Jeszcze raz przypominam, iz wszystkie te trzy strategie moga by¢ zastosowane dla dowolnej
waluty eksportowej: EUR lub USD, lub GBP. W przypadku GBP i USD beda nieznaczne

modyfikacje z tym zwigzane. W przypadku EUR strategie przeprowadzimy w czystej postaci.

Strategia nr 1i nr 2 moze tez by¢ wykorzystana takze przez importeré6w oraz przez inwestorow,
ktorzy chca "suchg stopa” wydostac sie z waluty, ktérg kupili w nadmiarze. Bede o tym pisa¢ w

odpowiednim raporcie.
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I na koniec obiecany tekst, ktéry nalezy
przekierowac¢ do swojego banku:

"Witam serdecznie, w nadchodzacych
kwartatach znaczaco wzrosng mi przychody
eksportowe. Kilka duzych kontraktow
eksportowych jest na etapie finalizacji
podpisania umoéw z kontrahentami. Rozmowy i
wstepna kalkulacja cen byty rozpoczete w
chwili, gdy kurs EUR/PLN (USD/PLN) byt
kilkanaScie groszy wyzszy (kilka % wyzej) niz
obecny poziom notowan. To sprawia, iz aby
utrzymac¢ rentowno$¢ eksportu na zatozonym w
biznes planie poziomie, potrzebuje nieco
wyzszego kursu przewalutowania, niz

kurs jaki wynika z transakcji FORWARD. Czy
bank jest w stanie zaoferowac¢ mi jakis$
instrument finansowy, ktéry pozwolitby uzyskat¢
taki wyzszy kurs przewalutowania".

Nastepnie czekamy na odpowiedZ banku.
Zobaczymy, co odpisza. JeSli sami zaproponuja
co$ nie gtupiego, skorzystamy z ich "gotowca".
JeSli nie zaproponuja nic ciekawego, to wtedy
trzeba bedzie im podsunag¢ pomysty,

jakie ja omo6wie w trzech kolejnych odcinkach.
Rzecz jasna opiekun z mojego zespotu pomoze
Panstwu odpowiednio zredagowac¢ takie
dodatkowe pismo z zapytaniem.

UWAGA! Absolutnie nie powinniSmy
przeprowadzaé¢ ZADNYCH transakcji na opcjach
BARIEROWYCH. Takie oferty z bankéw od razu
beda ladowa¢ w koszu.
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