ksiegarnia Internetowa

one “. ksiazkik|asybusiness
i

| 4

IS

b

»

| 3

IDZ DO:

Spis tresci
Przyktadowy rozdziat

KATALOG KSIAZEK:

Katalog online
Zamow drukowany
katalog

CENNIK | INFORMACJE:

Zamow informacje
0 nowosciach
Zamow cennik

CZYTELNIA:

Fragmenty ksigzek
online

Do koszyka D

Do przechowalni

R, Nowosc
’r

p " Promocja

=

pne

Onepress.pl Helion SA

ul. Kosciuszki 1c,

44-100 Gliwice

tel. (32) 230-98-63

e-mail: onepress@onepress.pl
redakcja: redakcjiawww@onepress.pl
informacje: o ksiegarni onepress.pl

.

Forex w praktyce.

Vademecum inwestora FOREX

walutowego. wprakayce
Wydanie Il rozszerzone e

Autor: Krzysztof Kochan
ISBN: 978-83-246-2286-3
Format: A5, stron: 296
Oprawa: twarda

VADEMECUM
INWESTORA
WALUTOWEGO

Sposoh na inwestowanie

* Analiza techniczna i fundamentalna

» Warsztat inwestora — czytanie wykresow, dane makro, strategie inwestycyjne

* Charakterystyka inwestora emocjonalnego

» Wybor brokera i wspdtpraca z nim

* Instrumenty rynkdw walutowych — wprowadzenie, wycena, pojecie dzwigni

* Poziomy obrony i realizacji zysku
Aktualizacja pod katem wydarzen na rynku kapitatowym w latach 2008 - 2009
Ksiazka ,Forex w praktyce. Vademecum inwestora walutowego” powinna by¢ dostepna
w kazdym domu maklerskim i na biurkach poczatkujacych inwestoréw. Jest napisana
przystepnie, z punktu widzenia polskich realiow i naszej mentalnosci. Bedzie dla Ciebie
doskonatym punktem wyjscia i buforem bezpieczenstwa podczas dalszych przygod
na rynku walutowym.

FOREX jest nietypowym rynkiem — otwartym 24 godziny na dobe przez 7 dni w tygodniu,
bardzo ptynnym, o obrotach nieporéwnywalnie wiekszych niz na innych gietdach papieréw
wartosciowych. Oferuje Ci mozliwos¢ osiagniecia nawet 100% zysku z transakcji trwajacej
niespetna kilka godzin. Ale uwazaj — bedzie tez probowat zwodzi¢ Cie na wszelkie
sposoby. Jesli sie na to nie przygotujesz, Twoja psychika moze podsunaé Ci zte sygnaty,
popchna¢ w strong kupna wtedy, kiedy powinienes$ sprzedawag... i na odwrot.
Inwestowanie to cigzka praca i walka z nerwami. Jednak fortuna nagradza odwaznych,

a zwtaszcza tych, ktorzy sa najlepiej przygotowani!

Dowiedz sig, czym jest i jakimi zasadami rzadzi sie FOREX. Zdobad?Z niezbedne informacje
z zakresu analizy fundamentalnej i technicznej, ktére pozwola Ci zostawi¢ w tyle innych
inwestordw. Naucz sie zarzadza¢ ryzykiem. Opanuj nerwy i nie daj sie poniesé emocjom!
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Rozdziat 5.
Zarzadzanie ryzykiem

Nawet biegta znajomos¢ narzedzi analitycznych i mechanizméw
rzadzacych rynkami nie wystarcza do odniesienia trwatego sukcesu
inwestycyjnego. Kazdemu inwestorowi na przeszkodzie stojg jeszcze
dwie istotne bariery — problem zarzadzania ryzykiem i psychologia.
I nawet doswiadczony, umiejacy sie postugiwaé metodami analizy
technicznej uczestnik handlu moze w krotkim czasie doprowadzié
swoimi decyzjami do powaznych strat kapitatu, jesli inwestujgc na
rynku, zlekcewazy te czynniki. Kazdg decyzje inwestycyjng traktowaé
nalezy z jednakows powagg i konsekwencjg. O tym bedzie jednak
wiecej w cze$ci poswieconej psychologii. W tym rozdziale zajmiemy
sie problematykq zarzadzania ryzykiem. O ile wczesniejsze rozdzialy
koncentruja sie wokot kwestii ,jak zarobi¢?”, w tej czesci postawione
zostanie o wiele bardziej istotne pytanie — ,a ile mozna na tym stra-
ci¢?”. Przed rozpoczeciem kazdej dziatalno$ci rynkowej warto prze-
mysle¢ te whasnie kwestie.

5.1. Charakterystyka procesu inwestycyjnego

Czym wlasciwie zajmujg sie inwestorzy? Z jakich elementéw sktada sie
ich faktyczna dziatalnos¢? Warto chwile zatrzymac sie nad tym zagad-
nieniem. Niezalezne od specyfiki inwestora oraz charakteru jego dzia-
talnosci kazdy proces inwestycyjny mozna podzieli¢ na cztery etapy:
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okreslenie celéw inwestycyjnych;
ustalenie polityki inwestycyjnej;
wybor i zastosowanie metod inwestycyjnych;

pomiar i ocena wynikéw uzyskanych przez inwestora przy
zastosowaniu okreslonej strategii.

Pierwszg i zasadniczg decyzja, determinujacg wszystkie pdzniejsze
kroki, jest precyzyjne okreslenie celéw inwestowania. Wybdr celow
inwestycyjnych posrednio okresla wymagang stope zwrotu, poziom
akceptowanego ryzyka, a takze horyzont inwestycyjny. Cele inwesty-
cyjne okresla sie w zasadzie poprzez wyznaczenie docelowej stopy
zwrotu z inwestycji w danym horyzoncie czasowym. Stopa zwrotu
moze by¢ okreslona bezwzglednie (np. 30% w skali roku) lub
w odniesieniu do stép zwrotu z aktywéw o podobnej charakterystyce
inwestycyjnej (np. roczna stopa zwrotu indekséw gieldowych badz
funduszy inwestycyjnych). W kazdym momencie nalezy by¢ swiado-
mym wszechobecnego w gospodarce powigzania pomiedzy poten-
cjalnym zyskiem a podejmowanym ryzykiem.

Po ustaleniu celéw inwestycyjnych kolejnym etapem jest okre-
slenie zalozen polityki inwestycyjnej, ktora dotyczy sposobu aloka-
cji aktywow i zarzgdzania ryzykiem. Nalezy przy tym pamietaé, aby
zasady polityki umozliwialy osiggniecie zalozonego wczesniej celu
inwestycyjnego. Polityka inwestycyjna powinna $cisle regulowaé
nastepujgce kwestie:

m  wybor rynkéw, na ktérych dokonywane beds inwestycje;

m limity ekspozycji zaréwno globalnej, jak rowniez w podziale
na poszczeg6lne rynki (warunki dywersyfikacji portfela);

m zasady zarzadzania ryzykiem (okreslenie maksymalnego
poziomu straty globalnej lub dla poszczegdlnych pozycji).

Powyzsze zagadnienia zostang blizej om6wione w kolejnych cze-
Sciach tego rozdziatu. Wybér taktyki inwestycyjnej — metod, jakie



Zarzadzanie ryzykiem

247

bedg wykorzystywane do otwierania i zamykania poszczegdlnych
pozycji — powinien by¢ oparty na indywidualnym doswiadczeniu
inwestora, wprowadzeniem do tej tematyki sg rozdzialy poswiecone
analizie fundamentalnej i technicznej tej ksigzki. Po zakoficzeniu
okreslonego okresu inwestycji (tydzien, miesigc, rok) powinna naste-
powaé ocena osiggnietych rezultatéw przy wybranym poziomie ryzyka.
Whioski z doswiadczef inwestora z tego okresu stanowig cenng pod-
stawe dalszej ewolucji systemu.

5.2. Dywersyfikacja, czyli gdzie inwestowac

Problem rozlozenia zaangazowania inwestora na finansowych rynkach
jest szeroko omawiany w literaturze przedmiotu. Znane w Srodowi-
skach inwestor6w powiedzenie méwigce o niebezpieczenistwach zwig-
zanych z ,wkladaniem wszystkich jajek do jednego koszyka” dosy¢
dobrze obrazuje to zagadnienie. Szeroko rozumiany portfel inwesty-
cyjny powinien byé podzielony przynajmniej na kilka segmentéw,
jednym z nich moze by¢ rynek walutowy.

Decydujac sie na inwestowanie w waluty, warto by¢ swiadomym
wzajemnych powigzan, jakie wystepujg pomiedzy poszczegdlnymi
rynkami. Nadmierne zaangazowanie w silnie powigzane ze sobg pary
walut prowadzi do nadmiernego ryzyka — rozumianego jako silne
wahania wartosci portfela pod wplywem zmian cen. W tabeli 5.1
przedstawione zostaly wartosci korelacji w 2008 r. obliczone w opar-
ciu o dzienne stopy zwrotu dla rynkéw najbardziej popularnych wsrod
inwestoréw. Mianem ,umiarkowanej” korelacji mozna okresli¢ zalez-
nos$¢ pomiedzy danymi parami o warto$ciach pomiedzy 30% a 60%,
powyzej 60% bedzie to juz silne wzajemne powigzanie. Rozsgdnym
rozwigzaniem jest traktowanie rynkdéw o wyraznej lub silnej zalez-
nosci Iacznie jako jednej pozycji portfela inwestycyjnego. Tym samym
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Tabela 5.1. Zestawienie korelacji pomiedzy najpopularniejszymi rynkami walutowymi.
Wartosci podane w procentach w oparciu o dzienne stopy zwrotu z okresu

1 stycznia 2008 — 31 grudnia 2008. Zaznaczono rynki o niskim i §rednim poziomie
wzajemnej zaleznosci

EURCHF|EURGBP| EURJPY |EURPLN|EURU SD|GBPU SD|USDCAD|USDCHFUSDJPY|USDPLN
-11,27%| 69.42%)| -28,45%| 30.43%)| 39.30%|-43,54%| 33,58%)| 65.81%| -36.59%
9,34%| 12,35%| 41.74%| -37,52%| -2,64%|-47.76%| -24,79%| -19,94%
-30,60%)| 67,00%) 60,92%)-66,33%| -21,44%| 74,30%) -62,84%
-18,30%) -28,55%| 30,85%| -0,13%| -24,76%| 65.29%
67.93%|-61,38%|-79.30%| 0,35%| -74.13%
-60,82%|-41,84%| 21,05%| -59.43%
32,41%|-34,08%| 61,99%
42,45%| 49,75%
-18,02%

EURCHF -
EURGBP | -11,27% -
EURJPY | 69.42%| 9,34% -
EURPLN | -28,45%| 12,35%) -30,60% -
EURUSD | 30.43%| 41,74%)| 67.00%)| -18,30% -
GBPUSD| 39,30%|-37.52%| 60,92%) -28,55%)| 67.93% -
USDCAD|-43.,54%| -2,64%]| -66,33%)| 30,85%) -61,38%) -60.82% -
USDCHF | 33.58%|-47,76%)| -21,44%| -0,13%)| -79,30%| -41,84%| 32.41% -
USDJPY | 65.81%| -24,79%| 74.30%) -24,76%) 0,35%| 21,05%|-34.08%| 42,45% -
USDPLN | -36.59%| -19,94%)| -62,84%)| 68.29%)| -74,13%)| -59.43%)| 61.99%| 49,75%| -18,02%

Zrédlo danych: NBP.

zaangazowanie mozna podzieli¢ na kilka niezwigzanych ze sobg grup
rynkéw, osiggajac efekt dywersyfikacji. W praktyce powinno to ozna-
czaé niskie uzaleznienie wartoci portfela od pojedynczych czynnikéw
zewnetrznych — np. danych makroekonomicznych publikowanych
w USA.

Na podstawie tabeli jako rynki o niskiej lub umiarkowanej wza-
jemnej korelacji mozna wymieni¢ m.in.:

EUR/GBP, EUR/CHF, USD/CAD;
EUR/PLN, USD/CHF, EUR/JPY;
USD/PLN, EUR/GBP, USD/JPY:
EUR/PLN, EUR/USD.

Obecnos¢ tej ostatniej pary w powyzszym zestawieniu moze wyda-
wacé sie zaskakujgca, z przedstawionych obliczefi wynika jednak
wyraznie, iz powigzanie rynku zlotego z kursem EUR/USD w 2008 r.
funkcjonowato poprzez rynek USD/PLN — korelacja z EUR/USD
powyzej 74%.

Jeszcze inng metodg prostej dywersyfikacji aktywow na rynkach
walutowych jest przyjecie zatozenia, iz niezalezne od siebie sg te rynki,
w ktorych nie wystepujg powtarzajace sie symbole walut. Innymi
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stowy, rynki EUR/USD i GBP/USD beds ze soba powigzane poprzez

obecnos¢ dolara, a jako niezalezne od siebie mozna wymienié¢ np.:

s EUR/CHF, USD/JPY, GBP/CAD;
s EUR/USD, GBP/JPY, CHEF/PLN;
= GBP/USD, CHF/JPY, EUR/CAD.

Nalezy zwrdci¢ uwage, iz taka metoda przy wiekszej liczbie rynkéw
prowadzi do wykorzystania mniej popularnych rynkéw crossowych,
typu EUR/CAD czy CHF/PLN, co moze nie odpowiadaé¢ wszystkim
inwestorom.

Powyzsze uwagi latwiej bedzie zastosowaé tym inwestorom, ktdrzy
w podejmowaniu decyzji opierajg sie na analizie technicznej. Uczest-
nicy handlu dzialajgcy w oparciu o informacje fundamentalne sg bar-
dziej podatni na problem braku dywersyfikacji — wiekszos¢ dostep-
nych na rynku informacji dotyczy silnie z sobg powigzanych rynkéw
EUR/USD, GBP/USD, USD/JPY i USD/CHEF, ktére jednoczesnie

reaguja np. na dane makroekonomiczne z USA.

5.3. lle zainwestowa¢
— zmiennos¢ rynkow i ekspozycja

Podstawowym bledem popetnianym na etapie projektowania inwe-
stycji zaréwno przez poczatkujacych, jak i niekiedy doswiadczonych
uczestnikow handlu jest ,iluzja efektu dzwigni finansowe;j”. Mecha-
nizm tego procesu jest stosunkowo prosty, wynika z nastepujgcego
schematu myslenia: Maw réwnowartosé 1200 USD. Maksymalna
pozycia, jakg moge otworzyé, bedzie miiec nomzinat 100 tys. euro. To daje
Jakies 10 USD za punkt. Otworzg tylko jedng transakcje na jakies 20
miinut, zarobie 10 punktow, to przeciez nie tak trudno. 100 USD dziennie,
swietnie! I teraz. .. jezeliby tak codwiennie, miesigc to ok. 25 dni handlu,
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25 razy 100 USD daje jakies... Proste? Jak najbardziej. Skuteczne?
Niestety nie. Podejscie do rynkéw finansowych zakladajace regu-
larny zysk rzedu 10% dziennie osiggany przez dtuzszy czas trudno
inaczej okresli¢ jak ,awanturnicze”. Z czego to wynika? Z ryzyka,
jakie niesie z sobg kazda inwestycja, otwierana nawet w najbardziej
zdawaloby sie bezpiecznym momencie notowan. Zauwazmy, iz ele-
ment ryzyka i pojecie dopuszczalnej straty ani przez moment nie
pojawiaja sie w przedstawionym powyzej schemacie myslenia. Dzieje
sie tak z prostej przyczyny — inwestor nie dopuszcza do siebie mysli,
iz przy tak, zdawaloby sie, niegroznej transakcji istnieje mozliwosé
straty. Oczywisty blagd? A jednak czesto spotykany. Bardziej odpo-
wiedzialne podejécie zaktada wpisanie strat w element stosowanej na
rynku strategii. Mozna je okresli¢ mianem ,zarzadzania ryzykiem”.

Zarzadzanie ryzykiem w procesie inwestycyjnym ma w swym zato-
zeniu prowadzi¢ do stabilizacji dynamiki wzrostu wartosci portfela
przy realizacji zalozonego zysku stanowigcego cel inwestycji. Zarza-
dzanie oznacza tu przyjecie i zastosowanie w codziennej praktyce
zbioru zasad dotyczacych wielko$ci otwieranych pozycji, zaktada-
nego ryzyka oraz rynkdw, w ktorych chee sie uczestniczyé. Prawidtowe
zarzadzanie ryzykiem jest najwazniejszym czynnikiem decydujacym
o sukcesie inwestycji. W szczegdlnosci nalezy okresli¢ zasady doty-
czace:

m  wielkosci zaangazowania na danym rynku i wysokosci
globalnej ekspozycji;

m przetrzymywania duzych ekspozycji przez weekend,
z uwzglednieniem mozliwosci wystgpienia luki cenowej
podczas otwarcia rynku w poniedziatek;

m zamykania stratnych pozycji i realizacji zysku.

Technikom zwigzanym z tym ostatnim zagadnieniem poswiecona
bedzie kolejna czes¢ rozdziatu. Na tym etapie warto przyjrzec sie blizej
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problemowi ekspozycji rynkowej. Przy ustalaniu limitéw inwestycyj-
nych nalezy wzig¢ pod uwage nominal transakeji, zmienno$¢ rynku
w danym horyzoncie czasowym, korelacje pomiedzy kursami waluto-
wymi oraz sytuacje rynkows. Jak wyglada taki proces w praktyce?
Przyjmijmy, iz inwestor wybral dwa niepowigzane ze sobg rynki,
stosujgc np. przedstawione wczesniej metody dywersyfikacji. Dys-
ponuje portfelem o réwnowartosci 2500 USD. Na kazdym z rynkow
inwestor pragnie otworzy¢ pozycje na okres 2 — 3 dni. Jaki bedzie
wlasciwy poziom zaangazowania i maksymalna dopuszczalna strata?
Szeroko akceptowane w §rodowisku inwestoréw — przynajm-
niej na papierze — zasady zaangazowania mowia, iz ryzykiem nie
powinno by¢ objete wiecej niz 2 — 5% wartos$ci portfela. Przyjmijmy,
iz w przedstawionym przykladzie inwestor prezentuje bardziej agre-
sywne podejécie do rynku i jest gotéw zaakceptowad strate w jednej
transakcji o wysokosci 5%. Z pozoru nie jest to wartos¢ wysoka,
wystarczy jednak uswiadomié sobie, ile bedzie wart portfel —
o dowolnej wartosci poczatkowej — po 20 nieudanych transak-
cjach tego typu z rzedu, aby doceni¢ podejmowany poziom ryzyka.

Poziom maksymalnej straty = 5%+*2500 = 125 (USD)

W tym momencie poczatkujacy inwestor dokona szybkich obli-
czeh: ,Aha, 125 USD, czyli przy maksymalnym zaangazowaniu tych
2500 USD mozna otworzy¢ pozycje na 200 tys. euro, 20 USD za
punkt — maksymalna strata to 6 punktéw?”. Otdz nie. Jest to kolejny
nieprawidtowy schemat. Wielko$¢ pozycji mozna okresli¢ dopiero po
uwzglednieniu zmiennosci rynku przy danym horyzoncie czasowym,
w oparciu o wynikajacg z nich warto§¢ maksymalnej straty w punktach.
Przyjmijmy zatem, iz inwestora interesujg rynki GBP/USD i EUR/
CHF. Problem korelacji zostat juz wczesniej rozstrzygniety — rynki
sg niezalezne, stad ich limity mozna traktowac oddzielnie. Przyjety
horyzont czasowy inwestycji wynosi 2 — 3 dni. O ile moze w tym
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czasie zmieni¢ sie cena na rynku? Pewne wskazowki mozna odnalez¢
w tabeli 5.2. Na rynku GBP/USD cena zmienia sie dziennie $rednio
o 82 punkty, dla EUR/CHF wartos¢ ta wynosi 55 punktéw. Do obli-
czenia $redniego poziomu potencjalnej straty w okresie 3 dni mozna
przyjaé iloczyn tej wartosci, liczby dni i pewnego wspotezynnika —

np. 0,6. Ta ostatnia warto$¢ odzwierciedla fakt, iz zmiana ceny moze
nastgpi¢ w kazdg ze stron — w bardziej pesymistycznych wariantach
mozna przyja¢ wyzsze wartosci tego wskaznika. Tak okreslony poziom
sredniej straty w punktach wyniesie zatem:

GBP/USD = 82%3%0,6 =
EUR/CHF = 55%3%0,6

99

(punktow)

147,6 (punktéw)

Tabela 5.2. Srednia wartoé¢ dziennej bezwzglednej zmiany procentowej
notowaf na najbardziej popularnych rynkach walutowych z okresu

1 stycznia 2008 — 31 grudnia 2008 r., $rednia zmiana notowan w punktach
wg cen z 31 grudnia 2008 r., oraz relacja tak okreslonej zmiennosci do typowego
poziomu kosztow transakcji

Srednia

bezwzgledna Cena zamknigciaw  |Bezwzgledna Typowy poziom |Zmiana w
Rynek  |zmiana procentowa |dniu 31 grudnia 2005 [zmiana w punktach |spread punktach/spread
EURCHF 0.37% 1.4911 55 4 13,83
EURGBP 0.46% 0.9574 44 4 11.10
EURJPY 0.76% 126,72 96 4 24,02
EURPLN 0.49% 4,113 200 40 4,99
EURUSD 0.58% 1.3967 81 2 40,73
GBPUSD 0.56% 1.4586 82 4 2042
USDCAD 0.61% 1.2167 75 4 18,66
USDCHF 0.62% 1.0667 66 3 21,95
USDJPY 0.64% 90,71 58 3 19.48
USDPLN 0.82% 2,9439 241 40 6,02

Zrédto danych: NBP.

Do obliczenia tych wartosci mozna wykorzystaé takze inne
metody — takg funkcje spetnia chociazby wskaznik Average True
Range (ATR). Przykladowo wartosci wskaznika dla danych dziennych
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z 31 grudnia 2005 r. wynoszg: na rynku GBP/USD ok. 305 punktéw,
na rynku EUR/CHF ok. 176 punktéw’.

Na takg strate powinien by¢ zatem przygotowany inwestor operu-
jacy na danych rynkach w przyjetym horyzoncie czasowym. W prak-
tyce warto$¢ ta moze by¢ nizsza i uzalezniona od rodzaju zastoso-
wanego mechanizmu stop loss.

Limit straty dla kazdej z pozycji wynosi 125 USD, co oznacza, iz
warto$¢ punktu notowan nie powinna by¢ wyzsza niz:

Punkt dla GBP/USD = 125 USD/147,6 = 0,84 USD
Punkt dla EUR/CHF = 125 USD/99 = 1,26 USD

W przyblizeniu oznacza to, iz inwestor w zaloZonym wczesniej
3-dniowym horyzoncie czasowym moze otworzy¢ pozycje o wielkosci
10 000 GBP (1 USD za punkt) na rynku GBP/USD i 10 000 EUR
na rynku EUR/CHEF (ok. 1,02 USD za punkt). W celu okreslenia
dokladnego limitu ekspozycji nalezy odnies¢ otrzymane wartosci do
specyfikacji kontraktow dostarczanej przez wybranego brokera.
Przedstawione wartosci maksymalnej straty w punktach majg cha-
rakter orientacyjny, nie nalezy ich jednak przekraczaé. W ocenie
wielkosci ekspozycji warto takze uwzgledni¢ planowane na dany okres
publikacje danych makroekonomicznych — w szczegdlnosci dotyczy
to rynkéw opartych na kursie dolara. Moment ogloszenia danych,
jak zostalo to omdwione w czesci poswieconej analizie fundamen-
talnej, moze prowadzi¢ do gwattownego wzrostu zmiennosci — a tym
samym wzrostu ryzyka transakcji. O tym, jaki poziom ryzyka zostanie
podjety w praktyce, bedzie decydowaé wybrana technika zamykania
pozycji, problem ten zostanie oméwiony w kolejnym podrozdziale.

! Dane obliczone dla wskaznika ATR(14), mogg si¢ rézni¢ w zaleznosci
od zrédta danych rynkowych.
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Przed ostatecznym wyborem rynku zaangazowania warto zwrdcic
uwage na przedstawione w tabeli 5.2 warto$ci. Srednia zmiana
w punktach zostata obliczona w oparciu o cene zamkniecia z 31 grud-
nia 2008 r. — dla aktualizacji warto odnie$¢ ukazany w drugiej
kolumnie $redni procent zmiany do poziomu aktualnych notowan
rynkowych. Interesujgce moze by¢ podsumowanie atrakcyjnosci rynku
pod wzgledem zmiennosci z uwzglednieniem kosztéw transakgji.
Przy srednich rynkowych poziomach spread proponowanych przez
broker6w dzienna zmiana notowan na rynku USD/CHF 22-krotnie
przewyzsza koszt transakcji. Oznacza to najbardziej atrakcyjne
warunki dla aktywnego handlu sposréd przedstawionych walut.
Wysoki poziom wskaznika posiadaja takze EUR/USD, GBP/USD
i USD/JPY, podczas gdy USD/PLN i EUR/PLN ze wzgledu na koszt
transakcji wydajg sie by¢ bardziej odpowiednie dla inwestycji diu-
goterminowych.

5.4. Poziomy obrony i realizacji zysku

We wezesniejszych czesciach przedstawione zostaly metody pozwa-
lajace na wybor rynku, okreslenie maksymalnego poziomu zaanga-
zowania i dopuszczalnej straty. Analiza fundamentalna i techniczna
dostarczajg informacji o tym, jak otwierac¢ pozycje. Obraz procesu
inwestycyjnego nie bedzie jednak pelny, jezeli nie przedstawimy pro-
blemu zamkniecia pozycji — w opinii wielu stanowigcego kluczowy
element dla kazdej dziatalno$ci rynkowej. Przyjmijmy zatem, iz inwe-
stor otworzyt juz pozycje, postepujac z zachowaniem przedstawionych
wczesniej regul. Co dalej?

W przypadku kazdej pozycji potrzebne sq dwa warianty postepo-
wania zalezne od rozwoju wydarzef — pesymistyczny i optymistyczny.
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Wariant pesymistyczny nazwijmy obrong kapitatu, scenariusz opty-
mistyczny — realizacjg zysku. Pierwszy z nich powinien by¢ przygo-
towany dla kazdej otwieranej pozycji i precyzyjnie okreslaé¢ poziom
zlecenia stop loss, wariant realizacji zysku jest opcjonalny i moze np.
zaklada¢ wykorzystanie zlecenia take profit. Wbrew nazwie podejscie
obronne nie oznacza wcale, iz inwestor stosujgcy podejscie obrony
kapitatu w kazdym przypadku bedzie ponosit straty — chodzi tu
raczej o zatrzymanie w odpowiednim momencie spadku warto$ci
pozycji — zabezpieczajgce obok podstawowego kapitatu takze
znaczng cze$¢ niezrealizowanego zysku.

W jaki sposob zatem przygotowac pozycje w wariancie pesymi-
stycznym? Decyzje o ustaleniu poziomu stop loss dla otwartej pozycji
mozna podjaé w oparciu o szereg czynnikéw, m.in.:

m  Maksymalny poziom dopuszczalnej straty — wyznaczony
np. w oparciu o metody przedstawione we wczesniejszej
czesci tego rozdziatu. Jest to najprostsza i najbardziej
ryzykowna z dostepnych metod — np. pozycja moze
przynies¢ maksymalnie 120 punk6w straty, stop loss oddalony
jest zatem o takg wiasnie ilos¢ punktéw od ceny otwarcia.
Wadg tego podejscia jest nieuwzglednienie trendéw panujacych
na rynku, ktore staly u podstaw decyzji otwarcia pozycji.

m Analize wykreséw — jezeli dana pozycja zostata
otwarta w oparciu o okreslong formacje techniczng
widoczng na wykresie — np. linie trendu wzrostowego, stop
loss moze zostaé wyznaczony tak, aby zalamanie
zaobserwowanej formacji powodowalo jego realizacje (w
zaleznoéci od horyzontu czasowego ok. 5 — 20 punktéw po
przeciwnej w stosunku do ceny rynkowej stronie linii
formacji).

m  Wskazniki techniczne — cennych wskazowek zwigzanych
z realizacjg zysku moze dostarczy¢ szereg wskaznikow
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analizy technicznej, z ktorych czesé przedstawiona zostata
we wezesniejszych rozdzialach. Pozycje otwarte w trendach
wzrostowych lub spadkowych mogg zostaé¢ zamkniete w
oparciu o wskazania sredniej kroczacej (przeciecie wykresu
cenowego i $redniej), sygnaly wskazywane przez wstegi
Bollingera (przy trendzie wzrostowym przeciecie wykresu
z dolng wstegg, przy trendzie spadkowym z wstegg gorng)
czy wskaznik Parabolic SAR. Pozycje otwarte w trendzie
horyzontalnym mogg by¢ zamkniete np. w momencie
spadku oscylatora ponizej strefy wykupienia rynku.

m Warto§é portfela — inwestor moze podjaé decyzje
o zamknieciu czesci lub catosci pozycji w momencie
spadku wartosci portfela ponizej zalozonego poziomu.
Wadg tego rozwigzania jest nieuwzglednienie sytuacji
panujacej na poszczegdlnych rynkach. Punktem
odniesienia moze by¢ takze warto$¢ zysku i depozytu
wykorzystywanego do zabezpieczenia danej transakcji.

Innym rozwigzaniem moze by¢ przyjecie jako poziom stop loss
okreslonego, stalego poziomu dopuszczalnego spadku notowan poni-
zej ostatniego maksimum — np. w oparciu o wskaznik ATR. Inwe-
stor zakltada zatem, iz w przypadku korzystnych dla niego zmian na
rynku, czyli np. dalszych wzrostow w przypadku kupna waluty bazo-
wej, stop loss bedzie polozony np. o 30 punktéw ponizej ostatniego
maksimum. Jezeli na rynku bedg nadal panowaly wzrosty i powstang
nowe maksima, poziom stop loss moze by¢ konsekwentnie przesu-
wany w gore, tym samym bedzie zabezpieczal rosngcg wartosé zysku.
Analogicznie w przypadku inwestycji zakltadajacej spadek notowan
stop loss moze by¢ oddalony o okreslong liczbe punktéw powyzej
ostatniego minimum. Dopiero powazniejsza korekta notowan moze
doprowadzi¢ do zamkniecia pozycji. Ten mechanizm bywa czesto
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okreslany jako tzw. stop ruchomy (Trazling Stop) i w przypadku nie-
ktorych brokeréw jest dostepny automatycznie z pozycji platformy
transakcyjne;.

Przykladem dylematu stojacego przed inwestorem posiadajgcym
otwartg pozycje moze by¢ sytuacja przedstawiona na wykresie 5.1.
Na wykresie 1-godzinnym rynku GBP/USD w polowie stycznia
2005 roku doszto do pokonania tygodniowe;j linii trendu spadkowego.
Inwestor Jan Kowalski wybral wlasnie ten moment na otwarcie pozy-
¢ji. Dalszy przebieg notowan zdaje sie potwierdzac stusznos$c tej
decyzji, pozostaje jednak pytanie o moment, kiedy nalezy wycofaé
sie z rynku. Pozycja moze by¢ zamknieta albo w razie spadku wskaz-
nika Stochastic Oscillator ponizej poziomu 80, oznaczajgcego wyku-
pienie rynku (pierwszy sygnat poczatku korekty), albo w razie zam-
kniecia godzinnych notowan ponizej linii trendu wzrostowego.
W tym przypadku ryzyko pozycji jest najmniejsze — stop loss jest
potozny blisko poziomu aktualnych notowan, istnieje jednak ryzyko,
iz po naruszeniu tak stromo nachylonej linii tempo wzrostow wpraw-
dzie spadnie, trend jednak bedzie kontynuowany, a pozycja zostanie
przedwczesnie zamknieta. Inny wariant zaktada ustawienie poziomu
stop loss na poziomie wyznaczonym przez wskaznik Parabolic SAR —
wadg tego rozwigzania jest znaczne ryzyko wystepujace na poczatku
inwestycji (poziom stop loss istotnie oddalony od aktualnej ceny ryn-
kowej, a zatem wysoka ewentualna strata), zaletg jest mozliwosé
unikniecia pierwszych korekt trendu i w efekcie wzrost potencjalnego
zysku. Sprawdzenie skutecznosci przedstawionych metod powinno
by¢ przeprowadzane na podstawie danych historycznych dotyczacych
okreslonego czasu oddzielnie dla kazdego wybranego rynku.

Podstawows wadg zapowiedzianego wczesniej wariantu optymi-
stycznego, czyli inaczej realizacji zysku z wykorzystaniem zlecen typu
take profit jest ryzyko przedwczesnego zamkniecia pozycji. Z tego
wzgledu rozwigzanie to nie powinno by¢ pochopnie stosowane na
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Wykres 5.1. Warianty zamkniecia dtugiej pozycji na rynku GBP/USD w styczniu
2006 r. w oparciu o wybrane narzedzia inwestycyjne, wykres 1-godzinowy

rynkach, na ktérych wystepujg wyrazne tendencje wzrostowe czy
spadkowe. W wielu przypadkach przedwczesna realizacja zysku moze
po pierwszej fali zadowolenia sktoni¢ inwestora do ponownej ,,pogoni
za rynkiem” i w efekcie spontanicznie otwartych pozycji przy tracagcym
site trendzie. Pierwszenstwo tej metodzie nalezy da¢ w sytuacjach,
gdy na rynku nie ma okreslonej tendencji rozwojowej i zaréwno
wzrost, jak i spadek notowan sg nietrwale. Poziom realizacji zlecen
typu take profit moze by¢ okreslony w oparciu o:

m Zakladany przez inwestora zysk nominalny — w praktyce
czesto spotykane rozwigzanie, podstawowg wadg tego
rozwigzania jest nieuwzglednienie sytuacji rynkowej, co moze
prowadzi¢ do czestych sytuacji, w kt6rych zysk realizowany
jest przedwczesnie lub nie jest realizowany weale.
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m  Analiza wykreséw — jest przydatna zwlaszcza w przypadku
horyzontalnego przebiegu notowan, pozwala na okreslenie
zakladanego zasiegu wzrostow i spadkow rynku i zgodng
z nimi realizacje zysku. W pewnym zakresie takze w czasie
trwania wyraznych trendow zastosowanie mogg znalezé
takze kanaly trendu — np. pozycja zgodna z trendem
wzrostowym moze by¢ zamknieta w poblizu gornego
ograniczenia formacji, wadg rozwigzania jest mozliwo$¢
przedwczesnej realizacji zysku.

m Wskazniki techniczne — wykorzystanie mogg tu
znalez¢ zarowno wstegi Bollingera (szczegdlnie dla
trendéw horyzontalnych), jak i oscylatory. W tym ostatnim
przypadku pozycja moze zosta¢ zamknieta np. przy trendzie
wzrostowym w momencie, gdy wskaznik osiggnie strefe
wykupienia.

m Zmiennos¢ rynku — poziom realizowanego zysku moze
by¢ okreslony analogicznie jak w przypadku poziomu
dopuszczalnej straty. Wadg rozwigzania moze by¢
nieuwzglednienie sytuacji rynkowej.

Z przedstawionego powyzej zestawienia wynika, iz realizacja zysku
poprzez zlecenia typu take profit jest bardziej skuteczna w przypadku
trendéw horyzontalnych niz w okresie panowania silnych tendencji
wzrostowych czy spadkowych. Zlecenia typu stop loss sg prefero-
wane w przypadku pozycji otwartych zgodnie z wyraznym trendem.
Warto pamieta¢ iz nie kazda otwarta pozycja musi posiadaé okre-
Slony poziom realizacji zysku (take profit), konieczne jest jednak
jasne okreslenie poziomu stop loss. Poziom ten powinien by¢ znany
i konsekwentnie przestrzegany przez inwestora, niezaleznie od tego,
czy zostat wystany do automatycznej realizacji w systemie transakcyj-
nym brokera, czy tez funkcjonuje wylgcznie w notatkach lub pamieci
uczestnika handlu.
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5.5. Nauka i ocena inwestycji

Inwestowania mozna nauczy¢ sie samemu, trzeba by¢ jednak dla
siebie wnikliwym i obiektywnym nauczycielem. Nie jest to tatwe. Pro-
blemowi oceny prowadzonych inwestycji oraz procesowi nauki warto
poswiecic¢ chwile uwagi.

Ocene dziatan podejmowanych przez danego inwestora mozna
przeprowadzi¢ na dwoch poziomach. Pierwszym z nich jest analiza
skuteczno$ci metod zawierania poszczegdlnych transakcji w odniesie-
niu do aktualnych warunkéw rynkowych, z uwzglednieniem indy-
widualnego elementu psychologicznego — konsekwencji w stoso-
wanym podejéciu inwestycyjnym. W efekcie mozliwa jest diagnoza
i wnioski, na podstawie ktorych mozna podjaé préby usprawnienia
stosowanego zestawu narzedzi inwestycyjnych czy przedmiotu dzia-
talnosci (wybranych rynkéw) oraz ustali¢ kierunek dziatah w pracy
nad psychikg danego inwestora. Wiekszos¢ indywidualnych uczestni-
kéw handlu mniej lub bardziej swiadomie przechodzi przez ten etap.
Mozna go okresli¢ mianem oceny analitycznej.

Drugim poziomem jest ocena syntetyczna, stanowigca podsu-
mowanie wynikdw dziatalnosci za dany okres (tydzien, miesigc, rok).
Podstawowym czynnikiem, ktéry podlega ocenie, jest oczywiscie
warto$¢ zysku — zaréwno w ujeciu wzglednym jako stopa zwrotu,
jak i bezwzglednym — nominalna kwota netto. Nie nalezy jednak
zapomina¢ o uwzglednieniu ryzyka, jakie stalo u podstaw takiego,
a nie innego wyniku. Zysk na poziomie 20% rocznie u inwestora,
ktéry przy niewielkiej ekspozycji konsekwentnie potrafit utrzymaé
warto$¢ portfela powyzej 95% stanu poczatkowego, i taki sam wynik
osiggniety po wczesniejszym 80-procentowym obsunieciu kapitalu
zastuguja na skrajnie rézne oceny.

Istotnym i dosy¢ kontrowersyjnym tematem jest ocena relacji
zysku do strat zaktadanych w poszczegdlnych transakcjach — innymi
stowy: jaka powinna by¢ proporcja pomiedzy poziomem zysku zakta-
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danym przez zlecenie take profit a zleceniem stop loss. Pomimo iz
w literaturze czesto spotykane jest twierdzenie o ,zlotej regule” 3:1
(potencjalny zysk trzykrotnie wiekszy od zakladanej straty), nie ma
jednoznacznej odpowiedzi na tak sformulowany problem. W przy-
padku pozycji otwieranych zgodnie z trendem zachowanie powyzszej
relacji jest mozliwe — wyjgtkowo silne tendencje mogg faktycznie
przebiegaé bez glebszych korekt powodujgcych przedwezesng reali-
zacje zlecenia typu stop loss. Nieporozumieniem jest jednak stoso-
wanie powyzszej zasady przy chaotycznych z natury trendach horyzon-
talnych, w szczegdlnosci na rynkach o wysokiej zmiennosci w krotkim
horyzoncie czasowym. Nerwowe wahania cen bardzo szybko mogg
doprowadzi¢ do szybkiej realizacji zlecenia typu stop i w konsekwen-
qji szeregu drobnych, ale na dluzsza mete bardzo dotkliwych strat.
W tym przypadku wyzszg skutecznosé moze osiggnaé rozwigzanie,
w ktorym przy niewielkim poziomie zatozonego zysku zlecenie stop
loss jest wyraznie oddalone od typowego zakresu wahan ceny na
rynku. Wspdlezynnik proporcji potencjalnego zysku w stosunku do
zakladanej straty moze by¢ w tym przypadku nizszy niz 1. O tym,
czy takie podejscie przyniesie zysk, decyduje takze procent sku-
tecznych transakcji, a nie wylgcznie mniej lub bardziej ,ztota” pro-
porcja wartosci zysku do zakltadanej straty. Ogélnie wzér mozna
zatem zapisaé jako:

wspOtczynnik powodzenia = $rednia wartosé zysku/
srednia warto$¢ straty*liczba zyskownych transakcji/
liczba transakcji stratnych

Wartosci ,,wspotczynnika powodzenia” powyzej 1 w danym okre-
sie $wiadczg o pozytywnej ocenie dziatalno$ci inwestora.

Dla przykladu rozwazmy dwoch inwestoréw. Inwestor A zarabia
srednio 500 PLN w pojedynczej, udanej transakcji. Jego straty wyno-
szg srednio 230 PLN. Brzmi dobrze? Problem w tym, iz na kazda
zyskowng transakcje przypadajg cztery zakonczone stratg.
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Wspotczynnik powodzenia = 500 PLN/230 PLN#*20/80 = 0,54

Przy zalozeniu, iz w taki sposob zawartych zostato 100 transakdji,
inwestor ponidst strate w wysokosci 8400 PLN.

Inwestor B osigga zysk o wartosci sredniej 220 PLN, straty maja
warto$¢ ok. 430 PLN. Niska wartos¢ zaktadanego zysku sprawia,
iz ok. 70% transakcji konczy sie zyskiem.

Wspotezynnik powodzenia = 220 PLN/430 PLN*70/30 = 1,19

W tym okresie zysk ze 100 transakcji osiagnat wartos¢ 2500 PLN.

Dla odniesienia — wartoé¢ wskaznika réwna 1 oznacza, iz zawie-
rane transakcje nie zmienily wartosci portfela.

Do oceny skutecznosci prowadzonych inwestycji z uwzglednie-
niem akceptowanego poziomu ryzyka moze zostaé¢ wykorzystana
wiekszos¢ wskaznikéw przedstawionych w rozdziale poswieconym
ocenie automatycznych systeméw transakcyjnych. Fakt, iz za danymi
decyzjami stoi czlowiek, a nie ,bezduszny” zestaw procedur, nie
powinien wplywac na zmiane sposobu oceny i wyciggniete wnioski.

Waznym zrodlem doswiadczenia moga by¢ tzw. papierowe inwe-
stycje, prowadzone z wykorzystaniem historycznych danych rynko-
wych. Wiekszos¢ programéw do analizy technicznej oraz niektdre
platformy transakcyjne udostepniane przez brokerow pozwalajg na
obserwacje danych z przeszlych okreséw i stopniowe przesuwanie
ich w kierunku dnia dzisiejszego — co symuluje uplyw czasu. Wszel-
kie metody i techniki stosowane dla rzeczywistych inwestycji powinny
by¢ przetestowane pierwotnie na danym rynku przy okreslonym hory-
zoncie czasowym wiasnie w ten sposob. Kolejnym krokiem powinny
by¢ dziatajace w czasie rzeczywistym rachunki demonstracyjne, udo-
stepniane przez wiekszo$¢ detalicznych firm brokerskich dziatajacych
na rynku walutowym. Dopiero w przypadku powodzenia tych form
inwestycji mozna przej$¢ do zagadnienia rzeczywistych zyskow i praw-
dziwego ryzyka. Dlaczego inwestorzy pomijajg te etapy, stosujgc nie-
sprawdzone wczesniej metody? O tym juz decyduje psychologia.





