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INWESTORA WALUTOWEGO

Opanuj Forex

* W co inwestowac na rynku walutowym: kontrakty futures i spot, opcie,
swapy walutowe

» Warsztat inwestora: analiza wykresow, dane makro, strategie inwestowania

» Czy mozna ograniczy¢ ryzyko? Jak opanowac emocje?
Chcesz grac na rynku walutowym?
Wystarczy Ci komputer z dostepem do Internetu i troche oszczednosci. Forex moze
stac sie dla Ciebie bezpieczna lokatg kapitatu albo totolotkiem — w zalezno$ci od Twojej
strategii inwestowania, o0sobowosci i oczekiwan finansowych. To, jak przebedziesz
droge od amatora do profesjonalnego inwestora, takze zalezy od Ciebie. Ale rozwazniej
bedzie, jesli zaopatrzysz sie w niezbedna wiedze, ktéra pomoze Ci zwigkszy¢ szanse
wygranej w stosunku do innych inwestoréw. Fortuna nagradza odwaznych,
ale zwtaszcza tych, ktorzy sa najlepiej przygotowani.

Dlaczego ta ksigzka jest potrzebna?

Rynek zwodzi inwestoréw na wszelkie sposoby, a putapki czyhaja przede wszystkim
na tych z najmniejsza wiedza i doswiadczeniem. Psychika niemal zawsze podsuwa Ci
zte sygnaty i kaze kupowac wtedy, kiedy powinienes$ sprzedawacé — i na odwrot.
Inwestowanie to ciezka praca i walka z nerwami. Nic nie zagwarantuje Ci wygranej,
lecz jesli poznasz zasady gry na rynku walutowym, by¢ moze nie popetnisz
podstawowych btedow i nie przegrasz na wstepie.

W tej ksiazce znajdziesz informacie o:

e analizie technicznej — rodzaje wykresow, linie trendu, formacje cenowe,
oscylatory;

e analizie fundamentalnej — wskazniki makro wywotujace gwattowne reakcje rynku;

* psychologii inwestowania — zgubne emocje i racjonalne podejscie;

» strategiach inwestora — arbitraz, hedging, spekulacja;

* systemach inwestowania: sygnaty kupna i sprzedazy, automatyczne systemy
transakcyjne;

e zarzadzaniu ryzykiem — dzielenie portfela pomigdzy rézne instrumenty,
ograniczanie strat i maksymalizowanie zyskow.
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Wprowadzenie
do rynkéw walutowych

1.1. Specyfika rynkéw walutowych

Rynki walutowe wyraznie odrézniaja si¢ od znanych wielu indywidualnym
inwestorom w Polsce rynkéw gieldowych. Podstawowa cecha, ktéra charak-
teryzuje rynki walutowe, jest decentralizacja. Notowania walut odbywaja sie
w systemie Over the Counter (OTC) — bez nadzoru okreslonej centralne;j
instytucji. Aktywne centra finansowe rozrzucone s3 po calym §wiecie, a han-
del pomiedzy najwickszymi uczestnikami rynku — bankami i brokerami —
odbywa si¢ praktycznie nieprzerwanie przez 24 godziny na dob¢. Wspomnia-
na decentralizacja decyduje o tym, iz rynek ma w rzeczywistosci charakter
globalny. Rozwoj nowoczesnych technologii sprawia, iz lokalizacja geogra-
ficzna uczestnikéw obrotu nie ma juz kluczowego znaczenia dla realizacji trans-
akgji, handel przebiega zatem sprawnie, efektywnie i przy mniejszych kosz-
tach transakcyjnych ponoszonych przez uczestniczace w nim podmioty.

Cecha, ktéra nieustannie zaskakuje i budzi wiele kontrowersji wéréd inwe-
storéw przyzwyczajonych do rynku gieldowego, jest wzgledna niezaleznosé¢
notowan walut u poszczegblnych brokeréw. Oznacza to, iz kazdy podmiot
kreujgcy rynek moze dyktowa¢ wlasne ceny uczestnikom handlu i to do nich
nalezy ocena poziomu atrakcyjnosci danej oferty. Niezaleznos¢ jest, rzecz
jasna, w tym przypadku wzgledna — towar bowiem z oczywistych wzgledéw
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jest dos¢ jednolity i wszelkie istotne odchylenia ceny od rynku (innych naj-
wiekszych uczestnik6w) na korzy$¢ klienta zostang natychmiast bezlitosnie
wykorzystane. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce wtedy, gdy np. dealer jednego
z bankéw proponuje klientom mozliwo$¢ kupna euro za dolary po cenie
1,2320, a jednocze$nie klient otrzymuje propozycje sprzedazy po cenie 1,2321.
Zysk bez ryzyka? Teoretycznie. W praktyce napotkanie takiej sytuacji ozna-
cza najczeéciej pomytke dealera lub btad techniczny. Tego rodzaju zjawiska
mozna bardzo czesto zaobserwowaé na ekranach zaawansowanych systeméw
informacyjnych (np. Reuters), podawane w podstawowych wersjach kwoto-
wania nie s3 jednak cenami transakcyjnymi. Poniewaz nie stoi za nimi zad-
na wigzaca oferta ze strony danego zrodta, mozliwe jest, iz niekiedy ceny te
beda przejéciowo odbiegaly od cen rynkowych. Wida¢ zatem, iz rynek walu-
towy pod wzgledem efektywnosci przypomina troche podrecznikowy rynek
marchewki — szereg podmiotéw proponujgcych idealnie homogeniczny pro-
dukt (mozna $mialo przyja¢, iz pod tym wzgledem waluta bije marchewke na
glowe) stojacych w jednym rzedzie. Oznacza to, iz kazdy z najwiekszych uczest-
nikéw rynku musi pilnie obserwowaé konkurencje, aby nie wypasé¢ z gry.
Warto bowiem uswiadomi¢ sobie, co dzieje sie w chwili, gdy bank czy dany
broker zawrze transakcje po cenie, ktéra istotnie odbiega od ceny rynkowe;.
W tym momencie dealer moze prébowaé zabezpieczy¢ pozycje, zawierajac
transakcje z drugg strong — problem tkwi w tym, iZ moze nie znalez¢ part-
nera, ktéry bylby skfonny zaproponowac¢ lepsza cene, niz rzeczony dealer sam
zaplacil. Moze wiec pogodzi¢ sie ze strata (lub mniejszym zyskiem) albo pod-
ja¢ ryzyko zwigzane z ekspozycja. W praktyce w przypadku transakcji zawie-
ranych przez banki z klientami mniej lub bardziej ukryta prowizja sprawia,
iz ryzyko wystapienia takiego zjawiska jest stosunkowo niskie. Co innego,
rzecz jasna, rynek miedzybankowy...

Powyzszy przyktad odpowiada zatem na pytanie: ,skad sie bierze cena na
rynku walutowym?”. Wida¢ juz wyraznie, iz na wolnym rynku walutowym
nie istnieje pojecie ,,ceny oficjalnej”. W przeciwienstwie do gieldy nie istnieje
zatem jeden okre$lony kurs zamkniecia czy otwarcia, ré6zne — cho¢ nieznacz-
nie — mogg by¢ takze ekstrema wyznaczane w ciggu dziennych notowan.

Omoéwienie procesu formowania kwotowan nie byloby pelne, gdyby nie po-
ruszy¢ drugiej zasadniczej kwestii — jak wyglada proces zmiany ceny? Popyt
i podaz $cierajg sie bezposrednio wlasnie na deskx wspomnianego dealera.
Teoretycznie przy danej cenie liczba i wielko$¢ zglaszanych przez klientéw
zlecenr sprzedazy i kupna danej waluty powinny by¢ jednakowe do czasu,
gdy naplyng na rynek nowe informacje fundamentalne. W praktyce jedna ze
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stron moze osiggnaé¢ przewage z wielu wzgledéw — odpowiedzi na pytanie
o motywy transakgji jest przeciez tak wiele, jak wielu jest inwestoréw. Gdy do
dealera zglasza si¢ coraz wigksza liczba klientéw pragnacych sprzeda¢ walute,
moze on obnizy¢ cene kupna. Bank nie musi przeciez w danym momencie
by¢ zainteresowany posiadaniem nadmiernej ilosci waluty. Jezeli przewaga
inwestoréw sprzedajacych walute wystepuje nie tylko w jednym banku, ko-
lejni uczestnicy rynku zauwazg, iz ,,co$ sie dzieje” i réwnolegle ceny u nich
réwniez spadna. Powyzszy schemat jest z oczywistych wzgled6w bardzo uprosz-
czony, pozwala jednak zrozumie¢, skad biora sie ceny walut widoczne na ekra-
nach system6w informacyjnych.

Wydawac¢ by sie moglo, iz z punktu widzenia inwestora indywidualnego zjawi-
sko niedopasowania cen i réznic kwotowan pochodzacych z réznych zrédet
nie bedzie mie¢ istotnego znaczenia. W wiekszosci przypadkéw rozmiar trans-
akgji zawieranych przez osoby fizyczne nie jest wystarczajacy, aby osoby te
mogly wystepowac jako réwnorzedny partner dla banku. W praktyce jednak
szeroka oferta brokeréw detalicznych dziatajgcych na rynku walutowym spra-
wia, iz kazdy inwestor moze poczu¢ sie ,,grubg ryba” i zawiera¢ transakcje na
podobnych warunkach, jak instytucje finansowe. Obserwujac notowania trans-
akcyjne dostarczane przez poszczegdlnych brokeréw, tatwo zauwazy¢, iz tu
réwniez wystepuje opisane zjawisko — ceny zmieniaja si¢ niezaleznie od
siebie, a styl notowart moze mie¢ niekiedy bardzo zr6znicowany charakter.
Zasada braku arbitrazu nadal jednak obowiazuje.

Na podstawie powyzszego opisu tatwo mozna zrozumie¢ takze, skad bierze
sie tak wielka plynnos¢ rynku walutowego. Przynajmniej jedna ze stron ogrom-
nej wiekszos$ci transakeji jest z reguly pelniacy role animatora rynku bank
albo broker finansowy, a zatem podmioty dysponujace na tyle wysokimi zaso-
bami, aby przyja¢ nieporéwnywalnie wieksza ekspozycje, niz bytby w stanie
to zrobi¢ inwestor indywidualny czy korporacyjny. Jednocze$nie ,,niechcia-
ne” ryzyko bank moze odsprzeda¢ innym uczestnikom rynku, do ktérych fa-
twy dostep zapewniajg elektroniczne systemy komunikacji. To wlasnie ta cecha
decyduje o globalnosci rynku walutowego. Warto zwréci¢ takze uwage na fakt,
iz istotne znaczenie dla wielkosci nominalnych obrotéw ma wysoka dzwignia
finansowa dostepna dla uczestnikéw rynku i stosowany powszechnie system
rozliczen netto. Rozwiazania te pozwalajg na operowanie znacznymi kwotami
nominalnymi bez angazowania calosci rzeczywistych srodkéw finansowych —
warunkiem wystarczajacym jest zagwarantowanie wyplacalnosci ewentualnego
zysku drugiej stronie transakgji.
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W poréwnaniu z rynkiem gietdowym zwraca uwage jeszcze jedna rzecz, istotna
z punktu widzenia poziomu ryzyka podejmowanego przez inwestora. Szeroki
dostep do niezaleznych od siebie rynkéw sprawia, iz dywersyfikacja portfela
przestaje by¢ zjawiskiem abstrakcyjnym. W przypadku gieldy o wielkosci po-
réwnywalnej z Warszawsky Gielda Papier6w Wartosciowych praktycznie nie-
mozliwe jest znalezienie dwéch niezaleznych od siebie pod wzgledem staty-
stycznym akgji, z ktérych kazda w dodatku odznacza si¢ dostateczna ptynnoscia.
W przypadku walut zréznicowanie rynkéw i pltynno$¢ zapewniana przez ani-
matoréw rynku jest na tyle duza, iz stworzenie optymalnie zdywersyfikowa-
nego portfela przestaje by¢ zadaniem nierealnym.

Deregulacja i rozrzucenie po §wiecie centréw finansowych, pomiedzy ktérymi
prowadzony jest handel, sprawiajg, iz obr6t jest prowadzony przez calg dobe
w robocze dni tygodnia. Aktywnos¢ rynku wraz z uplywem doby przenosi
si¢ coraz bardziej na zachéd — od Azji i Oceanii poczynajac, na USA kon-
czac. Kolejna istotng cechy jest brak formalnych regulacji handlu — ich miej-
sce zastepuje tzw. dobra praktyka rynkowa.

Istnieja przyktady, iz czesto podkreslana zaleta rynkéw walutowych — nie-
mozno$¢ manipulacji cenowej — nie jest do konca prawdziwa. W poréwna-
niu z rynkami gieldowymi (w szczegélnosci dotyczy to parkietéw o mniej-
szej kapitalizacji) operacje prowadzone przez pojedynczego inwestora czy
grupe inwestoréw, majace na celu utrzymanie lub osiagniecie okreslonego
poziomu cenowego przez rynek, sa bardzo trudne, wydajg sie wrecz niereal-
ne. Plynnoé¢ rynku zazwyczaj jest na tyle duza, iz wywolanie trwatych zmian
ceny jest w praktyce bardzo kosztowne nawet dla duzych bankéw centralnych,
nie jest jednak niemozliwe. Warto przypomnie¢ tu rok 2003, kiedy to za cene
liczong w dziesiatkach miliardéw dolar6w Bank Japonii powstrzymywal kurs
jena od zbytniej aprecjacji wobec dolara. Do dzi$ wielu inwestoréw wspo-
mina takze rok 1992, kiedy to dowodzony przez G. Sorosa fundusz Quan-
tum pokonat Bank Anglii, doprowadzajac do glebokiej wyprzedazy brytyj-
skiego funta i duzych strat podmiotu centralnego. Co ciekawe, zazwyczaj tez
ci sam inwestorzy, ktérzy chwala spryt i strategie G. Sorosa, chwalg takze
rynki walutowe za ich niezaleznos$¢ wobec dziatan jednostki. W codziennym
handlu nie ma jednak podmiotéw dominujacych na rynku, przebieg notowan
nie jest zatem uzalezniony od waskiej grupy powigzanych ze sobg podmio-
tow, jak to ma miejsce na niekt6rych, znanych zreszta polskim inwestorom
rynkach gieldowych. W praktyce jest zatem mozliwe, aby pojedynczy podmiot
manipulowal rynkami, jest to jednak na tyle trudne i kosztowne, iz udana
préba moze z powodzeniem zapewni¢ mu nie tylko zyski, ale i trwale miejsce
w historii.
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Cechg, ktéra uderza przy pierwszym spojrzeniu na wykres intraday przed-
stawiajacy przebieg notowari na dowolnym rynku zwigzanym np. z dolarem,
jest gwaltowny wzrost zmiennosci zwigzany z publikacja danych makroeko-
nomicznych. Kursy walut nierzadko bardzo silnie reaguja na nowe infor-
macje — a odczuwalno$¢ tego zjawiska dla inwestoréw dodatkowo poteguje
fakt szerokiego wykorzystania przez nich mechanizmu dzwigni finansowe;j.
W efekcie warto$¢ pozycji na danym rynku utrzymywanej przez uczestnika
handlu moze w czasie kilku minut ulec zmianie o kilkadziesiat procent. Tego
rodzaju sytuacje znaja z doswiadczenia praktycznie wszyscy aktywni indy-
widualni uczestnicy rynku. Zaskakujaca moze by¢ zwlaszcza pewna regular-
nos$¢, z jaka rynki zwykly zaskakiwaé¢ inwestoréw. Kazdego miesigca dane
z rynku pracy i bilans handlowy USA powoduja swoistg ,,burze” na ekranach
monitoréw bankéw i innych uczestnikéw rynku. Sam wzrost zmiennoéci jest
w takich przypadkach stosunkowo tatwy do przewidzenia, jednak to, jak za-
reaguje rynek, zawsze stanowi zagadke.

1.2. Zasady funkcjonowania

Czas na rynkach walutowych

Rynek walutowy ma charakter globalny. Oznacza to, iz handel odbywa si¢ prak-
tycznie przez calg dobe przez wszystkie dni robocze tygodnia, a te same pary
walut notowane s3 jednocze$nie w wielu instytucjach finansowych rozrzuco-
nych po calym $wiecie. Typowy dzien notowan (z punktu widzenia polskiego
inwestora) rozpoczyna si¢ w nocy — od sesji azjatyckiej. Kolejno do handlu wis-
czaja si¢ centra finansowe z Oceanii, Japonii i Chin. Nad ranem czasu warszaw-
skiego rozpoczyna dziatalno$¢ rynek europejski — przede wszystkim Frankfurt,
Zurych i Paryz. Niedtugo potem do akgji wkracza Londyn. Pomiedzy godzing
14 a 15 na rynku pojawiajg sie w wiekszej liczbie inwestorzy amerykaiscy —
tu najwieksza role odgrywaja Nowy Jork i Chicago. Z chwilg zamkniecia tych
ostatnich rynkéw zaczyna sie sesja w Azji i tak cykl sie zamyka.

Najbardziej interesujacy przebieg maja notowania w czasie taczenia sie¢ ryn-
kéw — otwarcia kolejnych sesji w ciagu dnia. To wlasnie wtedy mozna za-
obserwowac¢ najwiekszg aktywnos¢ inwestoréw i co za tym czesto idzie —
wyrazny wzrost zmienno$ci. Gwattowne wahania kurséw moga zatem mie¢
miejsce w godzinach 8 — 10 rano czasu warszawskiego, a wzgledny (zazwyczaj)
spokoj sesji europejskiej zostaje brutalnie przerwany wraz z wkroczeniem na
rynek rynkéw USA w godzinach 14 — 15. To wlasnie w tym czasie publikowana
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jest najwieksza ilos¢ danych makroekonomicznych, na ktére dos¢ zywiotowo
potrafia reagowac inwestorzy. Wysoka zmiennos§¢ oznacza w tym momencie
mozliwos$¢ szybkich zyskéw — ale takze wicksze ryzyko poniesienia finan-
sowych strat. Nierzadko sporg zmiennos$cia odznacza si¢ poczatek sesji azja-
tyckiej — szczegolnie w czasie otwarcia rynku w poniedzialek, co moze by¢
zwigzane z dyskontowaniem ewentualnych wydarzen fundamentalnych za-
istniatych w czasie weekendu. Oczywiécie powyzszy schemat ma charakter
orientacyjny — ze wzgledu na duza liczbe zaangazowanych uczestnikéw han-
dlu i rzadzace nim emocje trudno tu o sztywny schemat zachowania inwe-
storéw. Takich statych regul zachowania rynkéw nigdy nie bedzie — na tym
polega specyfika i jednoczes$nie urok wolnego handlu.

Nie ma takze sztywnych regut zachowania rynkéw w czasie tygodnia (tabela
1.1), warto jednak zwréci¢ uwage na sesje poniedziatkowe i pigtkowe. Notowa-
nia w piatki mogg odznacza¢ si¢ ponadprzecietna zmiennoscia — w szcze-
g6lnosci dotyczy to sesji amerykanskiej. Takie zachowanie rynku moze —
ale nie musi — by¢ zwigzane z publikowanymi w tym okresie danymi ma-
kroekonomicznymi. Szczeg6lna role odgrywaja tu miesigczne dane o liczbie
nowych miejsc pracy w gospodarce USA, te informacje nierzadko pelnig role
swoistego katalizatora, wyzwalajacego szczegdlne reakcje uczestnikéw handlu.
O tym jednak wiecej zostanie powiedziane w cze$ci poswieconej analizie fun-
damentalnej. Poréwnanie pozioméw otwarcia sesji azjatyckiej w poniedzia-
tek i zamkniecia handlu w piatek dostarcza informacji o ogélnym przebiegu
notowan w danym okresie — istotnej dla dtugoterminowych inwestoréw,
operujacych analizg techniczng na poziomie wykreséw tygodniowych. To
wlasnie z tej perspektywy mozna zobaczy¢ pewne aspekty zmian cen, ktére
umykaja uwadze graczy zaangazowanych w codzienne zmagania z rynkiem.

Pojecie ,,globalny charakter rynku” brzmi moze atrakcyjnie, co jednak w prakty-

ce oznacza dla inwestora na rynku walutowym? Rzeczona globalno$¢ spra-

wia, iz:

< Warto$¢ zajmowanych na rynku pozycji moze zmienia¢ si¢ przez cala
dobe przez pig¢ dni w tygodniu. Wbrew powszechnemu mniemaniu nie
oznacza to weale, iz rynki nalezy obserwowa¢ przez cala dobe. Warto jednak
pomysle¢ o automatycznych zleceniach ograniczajacych straty (stop-loss)
i realizujacych zyski (limit), tak aby unikna¢ przykrych niespodzianek
zwiazanych z wyraznga zmiang ceny w czasie sesji azjatyckiej.
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Tabela 1.1. Czas trwania sesji handlowych w poszczeg6lnych regionach $wiata

Czas zimowy Czas letni
Region Obszar (czas warszawski) (czas warszawski)
Poczatek Koniec Poczatek  Koniec
sesji sesji sesji sesji
Azja Tokio 1:00 9:00 1:00 9:00
Hongkong, Singapur 2:00 10:00 2:00 10:00
Europa Frankfurt, Zurych, Paryz 7:00 15:00 5:00 13:00
Londyn 8:00 16:00 7:00 15:00
Ameryka ~ Nowy York 14:00 22:00 13:00 21:00
Chicago 15:00 23:00 14:00 22:00
Oceania Wellington 22:00 6:00 22:00 6:00
Sydney 23:00 7:00 23:00 7:00

< Waluty w czasie dni roboczych notowane s3 praktycznie bez przerwy,
a to oznacza plynnos$¢ zmian cen dla poszczegélnych rynkéw. Nowe
informacje naptywajace na rynek i zmiany nastrojéw panujacych wéréd
uczestnikéw handlu znajduja zatem plynne odzwierciedlenie w wycenie
notowanych walut. Tzw. luka otwarcia rynku moze zatem wystapic¢
wylacznie w momencie otwarcia sesji azjatyckiej w poniedziatek. Nie
oznacza to jednak, iz zjawisko luki cenowej w czasie notowan w pozostale
dni zupelnie nie wystepuje — moze do niego doj$¢ z chwila publikacji
odbiegajacych od oczekiwan danych makroekonomicznych.

< Notowania w czasie sesji azjatyckiej (czyli z punktu widzenia polskiego
inwestora w nocy) moga odznaczac sie wysoka zmiennoscig. Mozliwa
jest sytuacja, ze cena z wieczora czasu warszawskiego (na zamkniecie sesji
amerykanskiej) pozornie nie zmieni si¢ w stosunku do ceny nad ranem
(na otwarcie sesji europejskiej), a w miedzyczasie rynek osiggnie nowe
ekstrema i powr6ci do weze$niejszego poziomu. Takie zachowanie rynku
stanowi element ryzyka finansowego — oznacza bowiem mozliwo$¢ straty
ze wzgledu na wczes$niejszg realizacje zleceri typu stop-loss ustawionych
w nieduzej odlegtosci od wieczornego zamkniecia. Ryzyko oznacza tu
takze nieoczekiwang mozliwo$¢ zysku. Prawdopodobny jest w tym
przypadku réwniez wariant, ze rynek przez krétki nawet czas przekroczy
poziom ewentualnego zlecenia realizacji zysku (take profit) dla danej
pozycji. W tym przypadku nad ranem inwestora moze czeka¢ mita
niespodzianka — cena z pozoru nie zmienila sig, jego zlecenie zostato
jednak zamkniete z zyskiem.
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< Notowania w weekendy. W czasie dni wolnych od pracy w skali globu
(sobota, niedziela) przewazajaca wickszo$¢ instytugji finansowych pozostaje
zamknigta. Na rynku mozna spotkac si¢ z kwotowaniami takze w te dni
ze strony niektérych brokeréw, trudno jednak oczekiwac¢, aby w tym
okresie rynek odznaczat si¢ specjalng ptynnoscia. Ze wzgledu na brak
wiarygodnego punktu odniesienia dla notowan w takich okresach
— a zatem w praktyce brak mozliwosci weryfikacji proponowanych
przez brokera cen — dostepno$¢ tego rodzaju notowan transakcyjnych
w weekendy stanowi raczej osobliwo$¢ na rynku i z punktu widzenia
inwestora trudno nazwac takie zjawisko jednoznacznie korzystnym.

0

< Notowania w dni §wigteczne — tylko w czasie dni wolnych od pracy
na calym $wiecie rynek walutowy zaprzestaje dziatania. Taka sytuacja
ma miejsce zazwyczaj w Nowy Rok, 1 stycznia, trudno jednak wykluczy¢
mozliwo$¢ analogiczng jak w przypadku opisanej powyzej kwestii
weekendéw. Swigto regionalne w Japonii czy USA sprawia, ze instytucje
finansowe pozostaja zamkniete w danych krajach, nie zmienia to jednak
faktu, iz waluty sa nadal notowane, a ich cena moze si¢ zmienia¢ i to
w sposéb wyrazny. W praktyce wplyw $wigt w poszczegdlnych regionach
mozna opisa¢ w sposob nastepujacy:
+ Strefa europejska i Japonia— odpowiadajace im sesje poranna i nocna
(wg czasu warszawskiego) moga odznacza¢ si¢ nizszg niz zazwyczaj
zmiennoscia (dotyczy to zwlaszcza godzin 7 — 9) w szczegblnosci na

rynkach EUR/USD, GBP/USD i USD/JPY.

< USA — notowania przez caly dziesi moga przebiega¢ w spokojnej
atmosferze, nalezy jednak zwr6ci¢ uwage na sesje azjatyckg w dniu
nastepnym — kolejny dzieri moze przynies¢ bowiem gwattowne
wahania cen.

Narzedzia inwestora

Tym, co odréznia rynki walutowe od rynkéw gietdowych, z punktu widzenia
zwyczajnego inwestora jest bezplatny, powszechny dostep do notowan w cza-
sie rzeczywistym. Dystrybucja tego rodzaju danych nie jest bowiem objeta
ograniczeniami, jakie naktadaja na swych uczestnikéw gieldy. Kazdy moze
wiec w czasie rzeczywistym obserwowa¢ zmiany cen, korzystajac przy tym
z bezplatnych narzedzi analitycznych udostepnianych — na zasadzie pewnej
promocji wlasnych ustug — przez wiekszo$¢ brokeréw rynku walutowego.
Platformy transakcyjne — bo o nich tu mowa — nierzadko maja mozliwosci
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poréwnywalne z profesjonalnymi — a zatem platnymi — programami ana-
litycznymi. Czesto spotykana integracja narzedzi analitycznych z modutem
transakcyjnym sprawia, iz z poziomu jednej platformy mozliwa jest jedno-
cze$nie dogtebna analiza sytuacji na rynku oraz zawieranie transakgji, i to
zar6wno opartych na rzeczywistych $rodkach finansowych, jak i transakeji
edukacyjnych — gdzie zabezpieczenie ma charakter wirtualnych $rodkéw,
a zatem nie niesie finansowego ryzyka dla uzytkownika.

Istotnym elementem, ktéry odréznia notowania na rynku walutowym od ryn-
ku gieldowego, jest takze kwestia dostepu do informacji o zleceniach innych
inwestoréw i wolumenie. Dane dotyczace cen transakcyjnych na rynku walu-
towym s3 dystrybuowane bezplatnie, inwestor nie ma jednak — zazwyczaj —
dostepu do wiedzy o zachowaniu innych uczestnikéw rynku. Oznacza to, iz
nie ma mozliwosci podgladu tzw. arkusza zlecefi znanego z parkietéw giel-
dowych. Taki arkusz zreszta w skali globalnej po prostu nie istnieje — kazdy
z podmiotéw wyznaczajgcych ceny, czyli ,,market maker6w”, moze posiada¢
wlasny arkusz, nie sa to jednak dane publicznie dostepne. Nawet gdyby tak
bylo, pojedynczy arkusz zlecer nie obejmowalby catego rynku i wszystkich jego
uczestnikéw. Takie informacje z pewnoscia bylyby pomocne do okreslenia np.
potengjalnych pozioméw wsparcia i oporu, nie nalezy jednak przecenia¢ ich
znaczenia. Trudno zaryzykowa¢ stwierdzenie, iz rynki gietldowe moga by¢
Hlatwiejsze” ze wzgledu na dostepnos¢ tego rodzaju danych.

Analogicznie jak w przypadku arkusza zlecenn wyglada takze kwestia dostep-
nosci danych o wolumenie. Badania obrotéw towarzyszacych handlowi na
rynku walutowym maja wylacznie charakter zbiorczy i informacyjny — nie
sa bowiem dostepne w czasie rzeczywistym informacje o wielkosci transakeji
zrealizowanych na danym poziomie transakcji. Oczywiscie kazdy uczestnik
rynku dysponuje takimi informacjami w zakresie zrealizowanych we wlasnym
imieniu operacji na sw6j rachunek czy tez rachunki klientéw, s3 to jednak
w duzej mierze informacje o charakterze poufnym, stad obecnie ich agregacja
online jest zadaniem niewykonalnym. Brak rzeczywistego wolumenu rodzi
pewien problem dla inwestoréw kierujgcych sie analiza techniczng — istotna
bowiem cze§¢ wskaznikéw technicznych oparta jest wlasnie na wolumenie.
Pewnym rozwiazaniem moze tu by¢ jednak proponowany czesto przez bro-
ker6w wolumen nierzeczywisty. Jest to informacja méwiaca raczej o aktyw-
nosci rynku w danym przedziale czasu (méwige jezykiem technicznym —
czestotliwosci kwotowan)). Dane te majg charakter wzgledny — ich nomi-
nalna wartos¢ nie posiada wiekszego znaczenia, cenne moga by¢ jednak analizy
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dynamiki takiego wskaznika. Na tej podstawie mozliwe jest juz utworzenie
wspomnianych wczesniej wskaznikéw technicznych — ich wskazania nalezy
jednak traktowac z wigksza ostroznoscia.

Zasady zawierania transakgji

Rozwéj nowoczesnych technologii miat ogromny wplyw na sposéb handlu
na globalnym rynku walutowym. W ogromnej wiekszosci transakcje zawie-
rane s3 poprzez nowoczesne systemy komunikacyjne, bardzo szybko ro$nie
udziat transakeji zawieranych wylacznie poprzez systemy elektroniczne. Do-
tyczy to zaréwno rynku miedzybankowego, jak i w coraz wigkszym stopniu
rynku klientowskiego. Najwicksi uczestnicy rynku — ,,market makerzy” oraz
brokerzy detaliczni — ,,platformy elektroniczne” w kazdym momencie han-
dlu nieformalnie zobowiazani sa do podawania informacji o aktualnych
kwotowaniach transakcyjnych. Nieformalnie — ze wzgledu na brak formal-
nych uregulowan — w skali globalnej o sposobie funkcjonowania podmio-
tow decyduje tzw. dobra praktyka rynkowa. Konkurencja sprawia, iz jest to
skuteczne narzedzie regulacji rynku. W oparciu o informacje o cenach klienci
podejmujg decyzje kupna i sprzedazy danej waluty za walute kwotowana.
W przypadku regularnych kwot (zazwyczaj powyzej 1 mln USD) broker po-
dajacy ceny nie powinien zna¢ zamiaréw partnera (kupno lub sprzedaz).
W przypadku czestych transakeji z danym partnerem rozliczenie w duzej mie-
rze opiera si¢ na mechanizmie ,,nettowania”, czyli rozliczeniu wylacznie rézni-
cy wynikajgcej z zawartych w danym okresie transakgji. Tradycyjne transakcje
z dostawy fizyczna stanowia tylko cze$¢ realizowanych obrotéw — rosngce
znaczenie ma handel oparty na rozliczeniu wylacznie réznic kursowych po-
wstalych w wyniku transakcji zawieranych z danym klientem. Taki system
w praktyce dominuje w przypadku rynku detalicznego reprezentowanego przez
broker6w dziatajacych w oparciu o elektroniczne platformy obrotu. Ewen-
tualne spory rozwigzywane s3 w duzej mierze polubownie. W praktyce panuje
zasada, iz ewidentnie bledne kwotowanie ze strony podajgcego cene dealera
nie powinno mie¢ konsekwencji finansowych w postaci faktycznego rozliczenia
po cenie istotnie odbiegajacej od rynku dla okreslonego nominatu transakeji,
niezaleznie od wynikéw, jakie strony osiggnely w wyniku takiej pomytki.
Z powodu braku formalnych uregulowan prawnych wyraznie wida¢ tu zna-
czenie tzw. dobrej praktyki rynkowej.

Na polskim rynku znaczacym krokiem do przodu w zakresie regulacji ryn-
ku walutowego byto wprowadzenie w zycie 24 pazdziernika 2005 r. ,,Ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi”. Nowe przepisy sprawily, iz firmy
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dziatajace na polskim detalicznym rynku walutowym zostaly objete nadzorem
Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield, co istotnie podnosi poziom bezpie-
czenistwa transakgji realizowanych z klientami.

1.3. Uczestnicy rynku

Czynnikiem, ktéry decyduje o wielkosci i ptynnosci rynkéw walutowych, jest
zréznicowanie zaréwno podmiotéw biorgeych udzial w handlu, jak i moty-
wow zawieranych transakcji. Handel odbywa sie we wszystkich liczacych sie
centrach finansowych $wiata, a notowania prowadzone s3 praktycznie przez
cala dobe. Transakcje zawierane s3 zaréwno na rynku miedzybankowym —
pomiedzy najwiekszymi instytucjami finansowymi, jak i na rynku klientow-
skim — tu obrét jest prowadzony pomiedzy bankiem a rzagdami, przedsie-
biorstwami oraz klientami indywidualnymi. Warto przyjrze¢ sie blizej gléw-
nym grupom uczestnikéw handlu, jak i motywom zawieranych przez nich
transakcji.

Kto inwestuje w waluty

Najbardziej aktywng grupe uczestnikéw rynku stanowia najwieksze instytucje
finansowe — banki komercyjne i inwestycyjne, uczestniczace bezposrednio
w obrocie na rynku miedzybankowym. Tego rodzaju instytucje zawieraja
transakcje zaréwno na wlasny rachunek, jak i w imieniu najwiekszych kor-
poradji, rzadéw i innych instytucji finansowych. Obroty generowane przez
rynek miedzybankowy na poczatku 2004 r. wyniosty dziennie $rednio 936 mld
USD, stanowigc tym samym 53% catkowitego wolumenu. W 1995 r. dzienne
obroty wynosily 728 mld USD, od tego momentu widoczny jest jednak spadek
udziatu tego rodzaju instytucji w sumarycznych obrotach, co mozna thuma-
czy¢ rosnacy aktywno$cia mniejszych instytucji finansowych. Wéréd najwiek-
szych uczestnikéw rynku walutowego mozna wymieni¢ takie banki jak Ci-
tibank, Chase Manhattan Bank, Societe Generale, JPMorgan, Barclays. Tej
wielko$ci instytucje pelnig funkcje animatoréw rynku walutowego, oferujac
jego uzytkownikom mozliwos§¢ zawarcia transakeji po proponowanych przez
siebie cenach. Na krajowym podwdérku mozna méwié o wyraznej koncentra-
¢ji obrotu wréd najwiekszych podmiotéw — bankéw animujacych rynek.
W 2002 r. obroty generowane przez pie¢ najbardziej aktywnych bankéw sta-
nowily ok. 60% wolumenu zawieranych transakgji. Na polskim rynku rosngce
znaczenie zyskuja takze podmioty zagraniczne. W 2001 r. zagraniczne banki
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uczestniczyly w transakcjach opiewajacych na ok. 52% catego wolumenu.
Postepujacy proces integracji polskiego rynku finansowego z rynkami miedzy-
narodowymi sprawia, iz trend ten moze si¢ utrzymac. W latach 90. wiodaca
role na polskim rynku walutowym odgrywat bank centralny (Narodowy Bank
Polski). Utrzymywanie mechanizmu korytarza walutowego wymagato ze strony
NBP prowadzenia na rynku operacji skupu nadmiaru walut lub ztotego w sy-
tuacjach zachwiania réwnowagi sit popytu i podazy. Wraz ze stopniowy libe-
ralizacja prawa dewizowego do korca lat 90. rola Narodowego Banku Pol-
skiego w ksztattowaniu polityki kursowej stopniowo malata. Uwolnienie kursu
zlotego sprawilo, iz jedynymi instrumentami oddziatywania na kursy walu-
towe przez wladze centralne staly sie interwencje na wolnym rynku oraz poli-
tyka monetarna.

Najwiekszy wzrost aktywnosci na $wiatowych rynkach walutowych w ostat-
nich latach zanotowaly mniejsze instytucje finansowe. W sktad tej grupy wcho-
dza banki komercyjne i inwestycyjne, fundusze inwestycyjne, fundusze emery-
talne, fundusze walutowe, fundusze rynku pienieznego, firmy leasingowe oraz
instytucje ubezpieczeniowe. W 1995 r. transakcje zawierane przez podmioty
tej grupy z najwiekszymi bankami stanowily 20% catkowitego wolumenu,
osiagajac warto$¢ 230 mld USD dziennie. W 2004 r. bylo to juz 585 mld USD,
a udziat w catkowitych obrotach na rynku wzrést do 33%.

Kolejna grupe uczestnikéw rynku walutowego stanowia instytucje niefinan-
sowe. Mozna do nich zaliczy¢ rzady, instytucje publiczne, przedsiebiorstwa
oraz inwestoréw indywidualnych. W 1995 r. obroty generowane w transak-
cjach zawieranych przez te podmioty stanowily 16% catkowitego wolumenu,
osiggajac warto$¢ 179 mld USD dziennie. W 2004 r. udzial w transakcjach
spadl wprawdzie do 14%, dzienny wolumen wzrést jednak do 252 mld USD.

Waznj role dla prawidtowego funkcjonowania rynku walut odgrywaja bro-
kerzy. Firmy takie jak Prebon Yamane, Tullet Liberty czy ICAP pelnia funkcje
posrednikéw na rynku miedzybankowym, kojarzac ze sobg obie strony trans-
akcji. Wolumen transakcji prowadzonych dziennie przez ICAP, powstaly
w1999 1. z polaczenia firm Garban oraz Intercapital, przekracza 700 mld USD,
z czego znaczaca cze$¢ przypada na rynek walutowy. Rosnace znaczenie maja
takze brokerzy dzialajacy na rynku detalicznym — firmy, ktére poprzez elek-
troniczne platformy obrotu t3cza najwiekszych uczestnikéw rynku z klien-
tami detalicznymi. W Polsce dostep do takiej oferty dla oséb fizycznych stat
sie mozliwy wraz z liberalizacja prawa dewizowego od 1 pazdziernika 2002 r.
Rozw6j nowoczesnych technologii sprawia, iz warunki oferowane klientom
indywidualnym sa zblizone do warunkéw rynku miedzybankowego.
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Klienci indywidualni stanowia najmniejsza pod wzgledem generowanych obro-
tow grupe uczestnikéw rynku, zaréwno w skali globu, jak i w Polsce. Dostepna
dla tej grupy podmiotéw oferta przechodzi obecnie faze silnego rozwoju, stad
jest mozliwe, iz popularno$¢ rynku walutowego wsréd os6b fizycznych i ich
udzial w obrotach na rynku beda szybko rosly. Do niedawna praktyczne moz-
liwo$ci prowadzenia tego rodzaju inwestycji w Polsce byly bardzo ograniczone.
Istniata mozliwo$¢ inwestowania za posrednictwem banku w ramach rachun-
kéw typu private banking, takie rozwiazanie bylo jednak dostepne tylko dla
klientéw dysponujacych znacznymi srodkami finansowymi. Niepowodzeniem
zakoficzyta sie préba popularyzacji walutowych kontraktéw futures na War-
szawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Wysokie koszty transakgji oraz
niska plynnoé¢ notowanych tam pochodnych instrumentéw walutowych spra-
wily, iz instrumenty te nie ciesza sie zbytnig popularnoscia wéréd inwesto-
réw. Dopiero pojawienie si¢ na rynku oferty elektronicznych brokeréw wa-
lutowych sprawito, iz temat inwestycji na rynku walutowym po raz pierwszy
od poczatku lat 90. powrécit do task. Niskie wymagania depozytowe, konku-
rencyjny wobec rynku gieldowego koszt transakeji oraz wysoka ptynnos¢ ob-
rotu oferowana przez polskich i miedzynarodowych brokeréw detalicznych
otworzyly droge do popularyzacji rynku walutowego wéréd rosnacej grupy
inwestoréw indywidualnych.

Po co inwestowad

Pierwsza, intuicyjng odpowiedzia na to pytanie jest stwierdzenie: ,,zeby za-
robi¢, rzecz jasna”. Praktyka nie jest jednak tak prosta i rzeczywiste motywy
zawierania transakgji na rynku walutowym mogg by¢ bardzo zréznicowane.
Co oczywiscie nie wyklucza, iz wiekszo§¢ inwestujacych dazy do tego samego
celu, tylko r6znymi drogami. Poznajmy je.

Arbitraz

Niewatpliwie najbardziej legendarng grupe uczestnikéw rynku stanowig arbi-
trazysci. Teoretycznie nie powinni mie¢ racji bytu ze wzgledu na domniemana
efektywno$¢ rynkéw, w praktyce dziatalno$é tego rodzaju podmiotéw jest moz-
liwa, co wcale nie oznacza, ze tatwa. Arbitraz rozumiany dostownie zaktada moz-
liwo$¢ odniesienia natychmiastowego zysku bez ponoszenia ryzyka, np. poprzez
jednoczesng sprzedaz i kupno danej waluty po korzystnych dla danego pod-
miotu cenach pochodzacych, rzecz jasna, z réznych zrédel. Takie mozliwosci
na rynku pojawiaja si¢ jednak niezmiernie rzadko — a gwarantem tego jest wla-
$nie zagrozenie, jakie dla animatoréw rynku stanowi dzialalno$¢ arbitrazystow.
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Hedging

Miedzynarodowa wymiana towarowa i zwigzane z nig przeplywy walutowe
w warunkach plynnego kursu walutowego stanowig zrédto ryzyka kursowego.
Dazenie do ograniczenia tego ryzyka poprzez zabezpieczenie kursu, tzw. hed-
ging, stanowi jeden z gléwnych motywéw uczestnictwa eksporteréw i importe-
réw w rynku walutowym. Poprzez rynek podmioty narazone na wahania
kurséw walut ze wzgledu na prowadzona dziatalnos¢ gospodarcza mogg zapew-
ni¢ sobie — przynajmniej na kroétki czas — stabilno$¢ przeplywéw wyrazonych
w walucie rodzimej. Konieczno$¢ realizacji przyszlych platnosci w obcych wa-
lutach oraz realizacja zagranicznych przychodéw wplywaja na popularnosé
transakeji typu forward i opcji na linii bank — przedsiebiorstwo. Zabezpie-
czanie dtugoterminowych zobowigzan kredytowych przez firmy jest realizowa-
ne coraz czesciej poprzez transakgcje fx swap. Udzial przedsiebiorstw w obro-
tach na rynku walutowym stale ro¢nie.

Popyt i podaz autonomiczna

W wielu przypadkach motywy transakeji zawieranych przez podmioty na ryn-
ku walutowym s3 zwigzane z prowadzona dziatalnoscig gospodarcza. Przed-
siebiorstwa otrzymujace przepltywy w walutach obcych niekoniecznie musza
zabezpiecza¢ te transakcje przed ryzykiem kursowym. W wielu przypadkach
firmy natychmiast sprzedajg otrzymang walute po to, aby utrzymac ciggtosé
przeplywéw zwigzanych z prowadzong dziatalnoscia gospodarcza. Taka trans-
akcja tylko posrednio jest zwigzana z aktualng sytuacjg na rynku walutowym.
Z duzym prawdopodobienistwem mozna stwierdzi¢, iz miataby miejsce nie-
zaleznie od tego, jaki w danym momencie bylby kurs danej waluty — taka
grupe uczestnikéw rynku i realizowane przez nich transakcje mozna zatem
nazwa¢ popytem czy podaza autonomiczna.

Animatorzy rynku

Istotng grupe uczestnikéw handlu stanowig animatorzy rynku. To oni okreslaja,
po jakich cenach w danym momencie mozna zawiera¢ transakcje, i w kazdej
chwili sa zobowigzani do realizacji transakcji w okreslonym wolumenie po pro-
ponowanych przez siebie cenach. Do animatoréw mozna zaliczy¢ najwieksze
banki oraz brokeréw — bez nich w praktyce funkcjonowanie rynku nie by-
toby mozliwe.
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Spekulacja

Podobno 90% transakcji realizowanych na rynku walutowym ma charakter
spekulacyjny. Trudno zatem poming¢ te grupe w naszym podsumowaniu. Sto-
wo ,,spekulacja” nie ma w tym kontekscie znaczenia pejoratywnego — oznacza
ono bowiem dziatalnos¢ inwestycyjng nastawiong na odniesienie zysku w opar-
ciu o nieznane zachowanie rynkéw w przysztosci. Inwestor podejmujacy tego
rodzaju ryzyko liczy sie z mozliwoscig poniesienia strat, a jego celem jest osig-
gniecie ponadprzecietnego zysku, kompensujacego podjete ryzyko. To wlasnie
ten rodzaj inwestor6w niejako napedza rynek, dajac mu pltynnos¢ niezbedna
do realizacji wigkszych transakgcji przez pozostate grupy uczestnikéw. Pomi-
mo iz nierzadko — zwlaszcza w krajach rozwijajacych sie — gwaltowne wa-
hania kurséw w obliczu kryzyséw politycznych czy gospodarczych thumaczy
sie wlasnie dziataniami spekulacyjnego kapitatu zagranicznego (tego ,,ztego”),
to jednak bez codziennej obecnosci tej grupy inwestoréw trudno bytoby méwi¢
o wolnym rynku. Z oczywistych wzgledéw nie byloby takze tej ksiazki.
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