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    Tę książkę dedykujemy wszystkim klientom serwisu FOREX.com, dzięki którym nasza praca jest tak ciekawa i satysfakcjonująca. Gdyby nie ich entuzjastyczne nastawienie do poznawania złożonego świata rynku forex, ta książka nigdy by nie powstała.

  


  
    O autorach


    Kathleen Brooks. Kathleen jest dyrektorem działu analitycznego w serwisie FOREX.com i ma ponad osiem lat doświadczenia w handlu na rynkach finansowych. Forex jest jej specjalnością. Poznała zarówno instytucjonalną, jak i detaliczną stronę handlu na foreksie, zaczynając od stanowiska analityka handlowego w BP. Kathleen analizuje waluty z koszyka G10 oraz waluty rynków wschodzących, z wykorzystaniem metod analizy fundamentalnej i technicznej. Na co dzień koncentruje się na dostarczaniu klientom FOREX.com bieżących, praktycznych koncepcji handlowych, a równolegle opracowuje długoterminowe analizy strategiczne.


    Odkąd w 2010 roku dołączyła do firmy GAIN Capital, jest jedną z czołowych autorek nagradzanych analiz serwisu FOREX.com. Kathleen w dużej mierze odpowiada też za popularność serwisu w mediach społecznościowych; konto @FOREXcom na Twitterze, na którym publikuje wpisy, ma ponad 50 tysięcy obserwujących.


    Jej poglądy na temat rynków finansowych, ekonomii i polityki są regularnie cytowane w światowej prasie finansowej. Jest znaną twarzą dla wielu widzów telewizji biznesowych — Bloomberg, BBC, Sky News i Fox Business — zarówno w Wielkiej Brytanii, jak i poza nią. Kathleen prowadzi cotygodniowe seminaria internetowe pod szyldem FOREX.com oraz FXStreet i wygłasza prelekcje na konferencjach na całym świecie, między innymi w Londynie, na Bliskim Wschodzie i w Australii.


    W 2013 roku Kathleen dołączyła do grona autorek — ukazała się bowiem jej książka pod tytułem Kathleen Brooks on Forex (Harriman House). W 2014 roku wraz z zespołem z serwisu FOREX.com zdobyła wyróżnienie Best Analysis w konkursie FXStreet Forex Best Awards. Jest absolwentką Trinity College w Dublinie oraz Columbia University.


    Brian Dolan jest weteranem rynku walutowego z ponad dwudziestoletnim stażem. Specjalizuje się w analizie rynków finansowych państw zrzeszonych w grupie G10. W swoich analizach wykorzystuje kombinację danych fundamentalnych oraz technicznych i oferuje klientom praktyczne porady handlowe.


    Jest częstym komentatorem wydarzeń i przyszłości rynku walutowego dla największych mediów, takich jak „Wall Street Journal”, agencje Reuters, Bloomberg, Dow Jones, CNN Money oraz MarketWatch. Zanim Brian Dolan dołączył do zespołu GAIN Capital, był wiceprezesem Bank Julius Bär, gdzie doradzał w zakresie handlu walutami funduszom hedgingowym oraz zamożnym klientom. Przez 12 lat zajmował się operacjami na głównych parach walutowych na nowojorskim rynku międzybankowym w imieniu największych banków świata, takich jak Credit Suisse, Dai-Ichi Kangyo Bank i American Express Bank. Spędził także dwa lata na Bermudach jako proprietary trader w Butterfield Bank. Brian ukończył Dartmouth College.

  


  
    Podziękowania


    Czytelnicy tej książki mają sposobność skorzystać z doświadczenia, jakie zdobyliśmy podczas pracy w firmie GAIN Capital. Od zespołu traderów, przez marketing, aż po obsługę klienta, jest bardzo wielu ludzi, dzięki którym nasz zespół analityczny osiągnął obecny poziom. Szczególnie dziękujemy Samancie Roady za wkład w realizację tego projektu, wsparcie i zachętę do tego, żeby wytrwać do końca w naszym postanowieniu. Nie moglibyśmy też zapomnieć o reszcie cenionego zespołu analityków z serwisu FOREX.com, w skład którego wchodzą Chris Tedder, Matt Weller, Fawad Razaqzada i Neal Gilbert. To dzięki nim powstały znakomite strategie handlowe zawarte w dodatku do tej książki. Na koniec chcielibyśmy podziękować redaktorom i pracownikom wydawnictwa John Wiley & Sons, Inc., którzy pomogli podczas realizacji trzeciego wydania tej książki, a szczególnie Stacy Kennedy za ułatwienia w organizacji pracy.
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    Wstęp


    Miliony indywidualnych graczy i inwestorów na całym świecie odkrywają emocje i wyzwania związane z handlem na rynku forex. Nie musisz nawet siedzieć przy biurku, by handlować — możesz to robić za pomocą smartfona lub innego urządzenia mobilnego.


    Nie ma wątpliwości, że forex jest jednym z najbardziej zmiennych rynków finansowych. Można tu szybko zarobić ogromne pieniądze, ale i w przeciągu kilku minut lub sekund stracić całą fortunę. Jednocześnie warto też zauważyć, że rynek wymiany walut charakteryzuje się na ogół stosunkowo stabilnymi trendami, trwającymi często kilka tygodni, a nawet lat. Co najważniejsze, płynność i dynamika rynków walutowych tworzą przystępne i dające wiele okazji do handlu środowisko.


    W odróżnieniu od giełd papierów wartościowych, które są powszechnie znane i stosunkowo intuicyjne dla większości inwestorów, forex wciąż jest jeszcze środowiskiem relatywnie mało znanym, złożonym, a przez to onieśmielającym dla nowych graczy.


    W tej książce pokażemy Ci, jak naprawdę działa forex, co sprawia, że jest tak atrakcyjnym źródłem zysków, i jak możesz praktycznie wykorzystać swoją świeżo zdobytą wiedzę. Oddamy w Twoje ręce narzędzia, dzięki którym opracujesz własną strategię gry i nie stracisz na foreksie ostatniej koszuli. W publikacji znajdziesz m.in.:


    [image: ] Podstawy problematyki czynników determinujących zmiany kursów walut.


    [image: ] Przedstawienie konwencji obowiązujących na rynku forex oraz stosowanych tam strategii.


    [image: ] Techniki interpretacji danych ekonomicznych i oficjalnych informacji z rynku.


    [image: ] Zasady wyszukiwania źródeł danych o rynku finansowym.


    [image: ] Ocenę psychologii rynku, tendencji i pozycjonowania.


    [image: ] Omówienie najistotniejszych cech wybranych par walut.


    [image: ] Opis wykorzystania analizy technicznej do identyfikacji atrakcyjnych okazji do zysku.


    [image: ] Omówienie spójnego i zdyscyplinowanego podejścia do handlu walutami.


    [image: ] Przedstawienie zagadnień związanych z oceną ryzyka inwestycyjnego oraz ograniczeniem potencjalnych strat i ochroną zysków.


    O książce


    Jeśli jesteś aktywnym graczem giełdowym poszukującym alternatywnych źródeł dochodów dla zysków z rynku akcji lub rynku kontraktów terminowych, trudno będzie Ci znaleźć coś lepszego niż forex, choćby ze względu na ogrom (ponad 6 bilionów dolarów obrotu dziennie…) i głębokość tego rynku.


    Będąc inwestorem indywidualnym zainteresowanym rynkiem walutowym, musisz mieć jednak świadomość tego, że uzyskanie dostępu do narzędzi umożliwiających handel walutami na rynkach międzynarodowych to dopiero początek. To, że masz w ręku kluczyki do bolidu Formuły 1, nie znaczy jeszcze, że od razu możesz się ścigać w zawodach Grand Prix. Najpierw powinieneś poznać teorię leżącą u podstaw trudnej sztuki prowadzenia samochodu wyścigowego i zasad jego działania. Potem przeanalizować taktykę i strategię, stosowane przez profesjonalnych kierowców. I dopiero wtedy możesz usiąść za kierownicą bolidu i zacząć ćwiczyć jazdę, stopniowo rozwijając swoje umiejętności, ćwicząc instynkt oraz taktykę.


    Aby osiągnąć sukces na foreksie, trzeba postępować podobnie. Dzięki tej książce zdobędziesz podstawowe informacje, których potrzebujesz do tego, by zacząć swoją przygodę z rynkiem. Wiedza ta została przekazana przez dwoje doświadczonych traderów, którzy „zjedli zęby”, robiąc interesy na rynku walutowym.


    Niezależnie od tego, czy jesteś maklerem z doświadczeniami wyniesionymi z innych giełd i szukającym nowych wyzwań na rynku walut, czy też całkowicie „zielonym” amatorem (póki co) — ta książka jest tym, czego potrzebujesz. Jej atrakcyjność wynika między innymi z tego, że cały materiał został zaprezentowany w bardzo przystępny sposób — typowy dla serii Dla bystrzaków. Podział książki na części ułatwia szybkie odnalezienie poszukiwanych informacji oraz, w przypadku natknięcia się na trudniejsze zagadnienie, umożliwia traktowanie książki jako podręcznika.


    Uwaga: handel walutami na rynku forex jest wielkim wyzwaniem, z którym mogą się wiązać naprawdę znaczne zyski dla w pełni świadomych i doświadczonych inwestorów. Jednak zanim zdecydujesz się rzucić na głębokie wody, powinieneś poważnie zastanowić się nad swoimi celami, poziomem doświadczenia i akceptowanego ryzyka. Przede wszystkim inwestuj tylko tyle pieniędzy, ile możesz stracić. Typowe na rynku forex zastosowanie lewarowania (dźwigni finansowej) sprawia, że każda zmiana kursu walutowego będzie miała odpowiednio większe przełożenie na depozyt transakcji, a to może działać zarówno na Twoją korzyść, jak i przeciwko Tobie. (W tej książce piszemy o zarządzaniu ryzykiem inwestycyjnym, polegającym na stosowaniu strategii ograniczających potencjalne straty z wykorzystaniem zleceń stop-loss lub zleceń z limitami). Transakcje typu off-exchange wiążą się ze znacznym ryzykiem, mającym swoje źródło choćby tylko w kwestii lewarowania transakcji, poziomie wiarygodności kredytowej, ograniczonej ochronie instytucji regulujących transakcje oraz zmienności rynku, która może mieć wpływ na płynność kursów par walutowych. Z określonym poziomem ryzyka wiąże się także konieczność korzystania z internetowych narzędzi informatycznych, przy czym nie ogranicza się ono jedynie do błędów sprzętu, oprogramowania oraz połączeń z internetem.


    Warto też podkreślić, że ta książka została napisana w sposób pozwalający na wyrywkową lekturę. Nie musisz czytać jej od deski do deski; możesz skorzystać ze spisu treści albo indeksu, aby znaleźć potrzebną informację. Ramki (fragmenty na szarym tle) i wszystkie akapity oznaczone ikoną Sprawy techniczne można pominąć — są ciekawe, lecz nie absolutnie konieczne do zrozumienia tematu. Jeśli w którymś miejscu książki (w wersji drukowanej) zauważysz adres internetowy podzielony na dwa wiersze tekstu, przepisz go do przeglądarki w całości, tak jakby przeniesienia nie było. A jeśli czytasz wersję elektroniczną, sprawa jest prostsza — kliknij odsyłacz, aby otworzyć docelową stronę.


    Naiwne założenia


    Przyjmowanie arbitralnych założeń nie zawsze i nie każdemu wychodzi na dobre, ale wiedza o tym, z jakiego miejsca startujemy, może bardzo ułatwić zadanie. Oczywiście może się zdarzyć też tak, że nie wszystkie poniższe założenia będą dotyczyć Ciebie, ale chcielibyśmy, aby od początku wszystko było jasne. Podczas tworzenia tego poradnika przyjęliśmy kilka założeń dotyczących Czytelnika i jego potrzeb. Oto one:


    [image: ] Czytelnik słyszał kiedyś o handlu na rynku wymiany walut forex i chciałby zdobyć niezbędną wiedzę, zanim spróbuje swoich sił na tym rynku.


    [image: ] Czytelnika intryguje międzynarodowy charakter rynku walutowego i chce się on dowiedzieć, jak można zyskać na zmianach kursów walut.


    [image: ] Czytelnik szuka sposobu dywersyfikacji źródeł zysków z giełd lub możliwości zabezpieczenia pozycji w innych instrumentach.


    [image: ] Czytelnik chce poznać więcej szczegółów dotyczących przeprowadzania analizy technicznej w celu zwiększenia zysków ze swoich inwestycji.


    [image: ] Czytelnik zdaje sobie sprawę z tego, że handel walutami wiąże się z ryzykiem utraty funduszów.


    [image: ] Czytelnik jest zdecydowany poświęcić swój czas (i inne zasoby) w celu opanowania sztuki handlu walutami na rynku forex.


    [image: ] Czytelnik posiada wystarczające środki finansowe i może sobie pozwolić na ich utratę, przy czym strata ta nie będzie się wiązała z pogorszeniem warunków jego życia.


    [image: ] Czytelnik nie jest na tyle bezkrytyczny, żeby wierzyć w reklamy obietnic łatwych pieniędzy dzięki inwestycjom na rynku walutowym.


    [image: ] Czytelnik rozumie, że pomiędzy grą hazardową a spekulacją giełdową jest wielka różnica.


    Te założenia powinny pozwolić Ci na świadomą ocenę realiów rynku, zanim zdecydujesz się zająć zgłębianiem tematyki handlu walutami. Nasuwa nam się w tym miejscu porównanie do niedzielnego golfisty, który jest rozczarowany, że jego gra nie przypomina gry profesjonalistów. Gdy się jednak głębiej nad tym zastanowić, to dlaczego jego umiejętności miałyby być na tym samym poziomie? Profesjonalni golfiści ćwiczą całe dnie niemal codziennie. To przecież ich zawód. Większość zwykłych ludzi może mieć tylko nadzieję na spędzenie kilku godzin na polu golfowym — od wielkiego dzwonu. Zachowaj zdroworozsądkowe myślenie i właściwy stosunek do tego, co robisz, a dzięki temu będziesz miał większą szansę na prawdziwe zyski z aktywnej gry na rynku.


    Ikony użyte w książce


    Zapewne od razu zauważysz różne symbole graficzne umieszczone na marginesach, zwracające uwagę na poszczególne akapity. Oto krótkie wyjaśnienie, co oznaczają i jak wyglądają:
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            Teorie są w porządku, ale w akapitach oznaczonych tą ikoną piszemy o tym, co naprawdę myślą traderzy i jak reagują. Tu znajdziesz przydatne sztuczki i kruczki, tajemnice zawodu tradera.
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            Akapity oznaczone ikoną Zapamiętaj zawierają zagadnienia, które należy sobie koniecznie przyswoić. To esencja — podstawowe sprawy związane z omawianą tematyką.

          
        

      
    


    
      
        
        
      

      
        
          	
            [image: ]

          

          	
            Uwaga! Ikona Ostrzeżenie wyróżnia fragmenty, w których piszemy o potencjalnych pomyłkach lub błędnych przeświadczeniach, mogących kosztować Cię sporo pieniędzy lub zdrowia albo zarówno pieniędzy, jak i zdrowia.
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            Akapit oznaczony takim symbolem można pominąć, nie tracąc z pola widzenia najważniejszych zagadnień poruszanych w rozdziale. Znajdująca się w tym miejscu informacja ma jednak na celu poszerzenie Twojej wiedzy i może sprawić, że lepiej zrozumiesz dane zagadnienie.

          
        

      
    


    Nie tylko książka


    Oprócz materiału zawartego w wersji drukowanej lub elektronicznej, którą teraz czytasz, możesz skorzystać z dodatków dostępnych w internecie. Zapoznaj się z darmową ściągą pod adresem ftp://ftp.helion.pl/przyklady/inwab3.zip, w której znajdziesz wskazówki dotyczące wyboru brokera, fundamentalne czynniki decydujące o kursach walut i nie tylko.


    Co dalej


    Układ tej książki sprawia, że możesz od razu przejść do zagadnień, które interesują Cię najbardziej. Jeśli jesteś naprawdę początkującym graczem i nie miałeś dotąd żadnej styczności z handlem na rynkach finansowych, a zwłaszcza na foreksie, najlepiej będzie, jeśli zaczniesz od podstaw, czyli od lektury części I i II. Dzięki znajdującej się tam wiedzy zbudujesz trwały fundament pod przyszłe sukcesy. Jeżeli masz już pewne doświadczenie w działalności na rynkach finansowych, skorzystaj ze spisu treści oraz indeksu, żeby odnaleźć zagadnienia, które chciałbyś zgłębić. Ta książka jest swego rodzaju kompendium — trzymaj ją w pobliżu komputera i zaglądaj do niej, ilekroć będziesz miał jakieś wątpliwości dotyczące rynku walutowego.

  


  Część I

  Pierwsze kroki w handlu walutami


  
    W TEJ CZĘŚCI:


    [image: ] Kompleksowo zapoznasz się z rynkiem forex i jego działaniem.


    [image: ] Dowiesz się, co wpływa na kursy walut.


    [image: ] Poznasz głównych graczy na rynku forex.


    [image: ] Zrozumiesz motywy kierujące decyzjami handlowymi i poznasz proste strategie na początek.


    [image: ] Przekonasz się, dlaczego największy światowy rynek finansowy jest zarazem najbardziej fascynujący.


    [image: ] Zdobędziesz wstępne informacje o tworzeniu strategii handlowych.

  


  
    Rozdział 1

    Rynek walutowy — podstawy


    
      W TYM ROZDZIALE:


      [image: ] Spojrzysz na handel walutami jak na przedsięwzięcie biznesowe.


      [image: ] Dowiesz się, co wpływa na ruch kursów walut.


      [image: ] Nauczysz się, jak opracować strategię inwestowania na rynku walutowym.


      [image: ] Uruchomisz plan handlu na foreksie.

    


    Forex przebojem wkroczył na scenę i stał się nowym, atrakcyjnym rynkiem finansowym. Istnieje już od wielu lat, ale dopiero ostatnie nowinki w handlu elektronicznym udostępniły go indywidualnym traderom w skali zupełnie niewyobrażalnej jeszcze kilkanaście lat temu.


    Całe swoje zawodowe życie zajmowaliśmy się transakcjami na foreksie i trudno nam sobie wyobrazić bardziej atrakcyjny dla traderów rynek. Naszym zdaniem nic nie może konkurować z szybkością zmian kursów, sytuacji na rynku i podekscytowaniem towarzyszącym działaniom na foreksie albo wyzwaniom intelektualnym i psychologicznym związanym z przeprowadzanymi tam operacjami. Zawsze uważaliśmy swoją pracę za w pewnym sensie powtarzalną, ale prawda jest taka, że na rynku walutowym żadne dwa dni nie są identyczne. Niewielu ludzi może to samo powiedzieć o swojej pracy, dlatego nie zamienilibyśmy jej na żadną inną.


    Na czym polega handel walutami?


    Handel na rynku forex polega zasadniczo na spekulacji wartością jednej waluty w relacji do drugiej. Kluczowymi terminami w poprzednim zdaniu są: spekulacja i waluta. Uważamy, że spojrzenie na kwestię handlu walutami z tych dwóch perspektyw czy w kontekście tych dwóch wymiarów (jeśli możemy mieć w tym przypadku nieco filozoficzne podejście) jest sprawą najistotniejszą.


    Z jednej strony mamy do czynienia ze spekulacją, jednoznaczną i prostą, podobną do spekulacji, do której dochodzi przy zakupie akcji na giełdzie czy innego rodzaju papierów wartościowych. U jej źródeł leży nadzieja na zwrot z inwestycji powiększonej o zysk. Z drugiej strony przedmiotem spekulacji są waluty różnych krajów. Gdyby potraktować te dwie sprawy niezależnie, doszlibyśmy do wniosku, że handel na rynku walutowym polega na spekulacji dynamiką rynku i czynnikami wpływającymi na wartość waluty. Jeśli połączyć to wszystko w całość, otrzymamy największy, najdynamiczniejszy i najbardziej pasjonujący rynek finansowy na świecie.


    W całej książce będziemy się starali przedstawiać forex z tych dwóch perspektyw, przyglądając się im w oderwaniu od siebie albo łącząc je w jedno, by dostarczyć Ci informacji, których potrzebujesz, żeby móc osiągnąć sukces mierzony w kategoriach zysku.


    Spekulacja jako przedsięwzięcie biznesowe


    W spekulowaniu chodzi o podejmowanie ryzyka z nadzieją na osiągnięcie zysku. Nie jest to hazard ani typowe inwestowanie. Hazard bowiem jest formą zabawy z posiadanymi pieniędzmi nawet wtedy, gdy szanse na wygraną są nikłe. Z kolei inwestowanie polega przede wszystkim na ograniczaniu ryzyka i maksymalizowaniu zysków w dłuższej perspektywie czasowej. Spekulacja albo aktywny handel oznacza podejmowanie skalkulowanego ryzyka finansowego w celu osiągnięcia zysku, zwykle w bardzo krótkiej perspektywie.


    Oto cechy, które definiują skutecznego gracza na dowolnym rynku finansowym:


    [image: ] Poświęcenie (chodzi o to, by móc poświęcić swój czas i energię).


    [image: ] Odpowiednia ilość zasobów (technologicznych i finansowych).


    [image: ] Zdyscyplinowanie (o charakterze emocjonalnym i finansowym).


    [image: ] Zdecydowanie.


    [image: ] Wytrwałość.


    [image: ] Wiedza.
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            Nawet jeśli wyróżniasz się wszystkimi wspomnianymi cechami, nie obędzie się bez opracowania spójnego planu działań (patrz rozdziały 11., 12. i 13.). Przecież nie rozpoczynasz działalności gospodarczej, nie posiadając biznesplanu (przynajmniej mamy taką nadzieję!). Nie możesz się spodziewać sukcesów na rynku, jeśli nie opracowałeś wcześniej realnego planu i nie starasz się postępować zgodnie z ustalonymi przez siebie zasadami. Potraktuj działalność na rynku walutowym tak jak prowadzenie przedsiębiorstwa. Twoje działania będą bowiem pewną formą przedsięwzięcia biznesowego.
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            Postaraj się przede wszystkim nie brać efektów swojej działalności na rynku forex zbyt osobiście. Rynki finansowe reagują często dość irracjonalnie w odpowiedzi na różne czynniki, których nie jesteś w stanie przewidzieć. Rynek nie wie, kim jesteś i jaki jest Twój stosunek do niego.

          
        

      
    


    Waluty jako środek wymiany handlowej


    Jeśli kiedykolwiek słyszałeś cokolwiek na temat rynku forex, było to prawdopodobnie stwierdzenie, że jest to największy rynek finansowy na świecie — przynajmniej jeśli chodzi o wysokość dziennego obrotu. Nie ma wątpliwości, że forex jest pod wieloma względami rynkiem unikatowym. Obroty rzeczywiście sięgają niewyobrażalnie wielkich kwot, a to oznacza, że mamy do czynienia z ogromną płynnością aktywów. Co więcej, na rynku wymiany walut można handlować przez 24 godziny na dobę, sześć dni w tygodniu, dzięki czemu traderzy mają niemal nieograniczone możliwości zawierania transakcji. (W rozdziale 2. opiszemy skalę tego rynku oraz zasady jego funkcjonowania. W rozdziale 3. omówimy największych graczy).


    Na foreksie nie ma wielu ograniczeń typowych dla innych rynków: nie ma dziennych limitów transakcji po wyższej czy niższej cenie, żadnych ograniczeń co do rozmiarów zleceń, nie istnieją wymagania co do tzw. krótkich pozycji na parę walutową. (O kwestiach technicznych mechanizmów i konwencjach obowiązujących na rynku będziemy pisać w rozdziale 4.).
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            Zajęcie krótkiej pozycji na parze walutowej (spekulacja na zniżkę) następuje wtedy, gdy spodziewasz się spadku ceny. Ze względu na sposób wyceny walut i ciągłe wahania kursów pozycje krótkie są na rynku forex równie popularne jak pozycje długie.

          
        

      
    


    Większość zleceń dotyczy głównych par walut, czyli dolara amerykańskiego (USD) w parze z walutą strefy euro (czyli środkiem płatniczym krajów członkowskich Unii Europejskiej, które przyjęły wspólną walutę), japońskim jenem, funtem brytyjskim lub frankiem szwajcarskim. Istnieje oczywiście wiele okazji do handlu rzadziej występującymi parami — na przykład dolara amerykańskiego z jego odpowiednikiem w Kanadzie, Australii i Nowej Zelandii. Poza tym nie trzeba się ograniczać do par z dolarem w składzie — możliwe są oczywiście zlecenia na parę składającą się na przykład z jena i franka, jak również polskiego złotego. Łącznie mamy do dyspozycji minimum 15 – 20 głównych par walutowych — w zależności od brokera, u którego otworzyliśmy rachunek. (W rozdziałach 5. i 6. omówiliśmy fundamentalne i rynkowe czynniki wpływające na kurs najpopularniejszych par walutowych).


    Większość indywidualnych graczy na foreksie dokonuje operacji za pośrednictwem internetu — używając komputera, tabletu lub nawet smartfona — i którejś z firm brokerskich. Mniejsi gracze zwykle korzystają przy tym z mechanizmu lewarowania, czyli tzw. dźwigni, dzięki której przy małym wkładzie własnym mogą składać zlecenie opiewające na spore kwoty.


    Jednym z głównych aspektów handlu na foreksie jest dźwignia (ang. leverage). Może ona przybierać bardzo duże wartości — nawet 200:1 lub większe — co oznacza, że przy relatywnie niskim wkładzie własnym na poziomie 1000 USD możemy kontrolować pozycję o wartości 200 000 USD. (Uwaga: przepisy dotyczące wysokości dźwigni są różne w różnych krajach). Przypuszczamy, że będziesz z niej korzystał przy większości transakcji. Ma ona swoje zalety, lecz wiąże się z koniecznością zaakceptowania pewnych reguł. Jest też bronią obosieczną: zwiększa zyski równie skutecznie jak straty. Z tego powodu w przypadku korzystania z dźwigni zagadnieniem niezwykle istotnym staje się zarządzanie ryzykiem (patrz rozdział 13.).
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            Zanim wykonasz pierwszą operację na jakimkolwiek rynku, musisz mieć pewność, że ryzykujesz jedynie pieniędzmi, na których utratę możesz sobie pozwolić — określanych często jako kapitał spekulacyjny (ang. risk capital). Zarządzanie ryzykiem jest kardynalnym elementem każdego planu inwestycyjnego. Bez strategii opracowanej z uwzględnieniem ryzyka wszystkie operacje z wykorzystaniem dźwigni mogą łatwo i szybko doprowadzić do kompletnej plajty finansowej. Z dobrze opracowanym planem ryzyka masz większą szansę przetrwania po utracie części zasobów finansowych i osiągnięcia zysku w ostatecznym rozrachunku. (O zarządzaniu ryzykiem wspominamy często, ale tematowi temu poświęciliśmy przede wszystkim rozdziały 11., 13. i 19.).

          
        

      
    


    
      
        
        
      

      
        
          	
            [image: ]

          

          	
            Spadki koniunktury nie wpływają na forex tak, jak dzieje się to na innych rynkach finansowych. Sprzedaż pary walutowej (zajmowanie pozycji krótkiej) jest czymś zupełnie normalnym. To inaczej niż na przykład w przypadku rynku akcji, gdzie inwestorzy indywidualni rzadziej sprzedają fizyczne papiery wartościowe ze względu na ryzyko finansowe. Ponieważ sprzedaż jest na foreksie czymś tak powszechnym, rynek ten jest dość odporny na bessę. Koncepcja polega na zamienianiu jednej waluty na drugą, któraś z nich zawsze idzie więc w górę, nawet w czasach kryzysu. (Więcej o apetycie na ryzyko oraz o tym, co to oznacza dla tradera walutowego, przeczytasz w rozdziale 2.).

          
        

      
    


    Co wpływa na kursy walut?


    Jednym słowem — informacje. Oczywiście kształtują one każdy rynek finansowy, lecz w odniesieniu do rynku walutowego znaczenie mają dane o szczególnym charakterze. W przypadku foreksu mamy do czynienia ze sporą liczbą wzajemnie wpływających na siebie czynników. Nie ma w tym nic dziwnego, gdyż rynek ten opiera się na określaniu względnych relacji wartości jednej waluty do drugiej, a zatem nawet w najprostszym przypadku należy brać pod uwagę sytuację panującą w dwóch organizmach gospodarczych. Dodajmy do tego co najmniej kilka innych liczących się na świecie gospodarek i już mamy do czynienia z potężnym strumieniem informacji.


    Czynniki fundamentalne mają wpływ na rynek walutowy…


    Czynniki fundamentalne to wszelkiego rodzaju informacje dotyczące sytuacji makroekonomicznej i politycznej w krajach, których walutami handlujemy. (Więcej na ten temat napisaliśmy w rozdziałach 7. i 9.). Kiedy słyszysz, że ktoś mówi o fundamentach waluty, najczęściej ma on na myśli podstawowe dane ekonomiczne. A te bazują na:


    [image: ] Raportach z danymi gospodarczymi.


    [image: ] Stopach procentowych.


    [image: ] Polityce monetarnej.


    [image: ] Międzynarodowej wymianie towarowej.


    [image: ] Poziomie inwestycji zagranicznych.


    Możemy mieć także do czynienia z danymi politycznymi i geopolitycznymi (patrz rozdział 7.). Kluczowym elementem wartości każdej waluty jest wiara rynku w siłę pieniądza. Jeśli wydarzenia o charakterze politycznym, takie jak na przykład wybory, wojna lub skandal obniżają poziom zaufania inwestorów do określonej gospodarki, wartość waluty może podlegać negatywnej presji.


    Zbieranie oraz interpretacja tego rodzaju danych to tylko część codziennej rutyny gracza na rynku forex — i to właśnie dlatego na samym początku listy atrybutów skutecznego tradera umieściliśmy „poświęcenie” (patrz podrozdział zatytułowany „Spekulacja jako przedsięwzięcie biznesowe — działalność handlowa”).


    …chyba że to technikalia wpływają na kurs waluty…


    Termin technikalia dotyczy wyników analiz technicznych — pewnej formy analizy rynku, na którą najczęściej składają się wykresy, analizy trendów, analizy matematyczne zachowania się kursów walut, obliczenia impetu i średniej kroczącej — żeby wymienić tylko kilka z dziesiątek innych (patrz rozdział 10.).


    Nie znamy wielu traderów rynku walutowego, którzy nie podpierają się w ogóle żadną analizą techniczną. Nawet gracze stereotypowo polegający wyłącznie na swojej intuicji posiadają choćby tylko szczątkową wiedzę na temat poziomów cen wynikających z analizy technicznej przygotowanej przez innych. Jeśli działałeś aktywnie na rynkach finansowych, jest szansa, że analiza techniczna nie jest Ci całkiem obca lub przynajmniej słyszałeś o jej istnieniu.
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            Jeżeli nigdy nie słyszałeś o analizie technicznej, a chcesz aktywnie grać na rynku walutowym, powinieneś się przynajmniej zapoznać z niezbędnymi podstawami (patrz rozdział 10.). Niech termin „analiza techniczna” Cię nie przeraża. To tylko narzędzie — prawie takie jak na przykład… piła elektryczna. Nie trzeba wcale wiedzieć, jak wygląda schemat wewnętrznych połączeń, żeby umieć się nią posługiwać. Warto jednak wiedzieć, jak właściwie używać tego narzędzia, żeby uniknąć nieszczęśliwego wypadku.

          
        

      
    


    Analiza techniczna jest szczególnie ważna w kontekście rynku walutowego z powodu dużej ilości istotnych informacji, które mogą mieć wpływ na kształtowanie się kursu walut w danej chwili. Inwestorzy zajmujący się rynkiem walutowym regularnie analizują historię notowań, żeby na bieżąco definiować i modyfikować swoje strategie. Wielu ludzi podejmuje decyzje tylko na podstawie wskaźników z takich analiz. (O tym, jak w praktyce używa się analizy technicznej, dowiesz się z lektury rozdziałów 14., 15. i 16.).


    …albo zupełnie co innego


    Nie żartujemy. Szczerze. Chcemy, abyś był świadomy tego, jak wiele czynników wpływa na kształtowanie się kursów walut na rynku walutowym. Wcześniej w tym rozdziale wspomnieliśmy już o tym, że handel walutami jest tylko jednym z wielu rodzajów spekulacji rynkowej oraz że spekulowanie wiąże się z koniecznością zrozumienia dynamiki rynku (patrz „Na czym polega handel walutami?”).
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            Nazwij to jak chcesz — instynktem tradera, psychologią rynku, sentymentem, plasowaniem zleceń albo przewagą popytu nad podażą. Prawda jest taka, że rynek forex tworzą setki tysięcy graczy giełdowych o różnych temperamentach, charakterach i odmiennym podejściu do gry. Każdy z nich ma inne spojrzenie i inaczej definiuje swoją strategię kupowania lub sprzedawania różnych walut w różnym czasie i po różnej cenie.

          
        

      
    


    Oznacza to, że poza zrozumieniem typowych dla rynku walutowego kwestii fundamentalnych oraz analizy technicznej musisz także zbudować w sobie szacunek wobec dynamiki tego rynku (patrz rozdział 8.). I to właśnie w tym miejscu pojawia się tematyka planu (patrz następny podrozdział).


    Tworzenie planu działań na rynku walutowym


    Jeśli Twoja skrzynka poczty elektronicznej jest podobna do naszej, to pewnie codziennie jesteś zarzucany e-mailami ze wskazówkami dotyczącymi tego, jakie akcje giełdowe warto nabyć, albo z informacjami o tym, że kolejna emisja publiczna na chińskiej giełdzie warta jest każdych pieniędzy. (Jeżeli tak nie jest, to… prześlij nam swoje filtry antyspamowe).


    Nadawcy tych niechcianych wiadomości to chyba jedyne osoby, które próbują Ci „doradzać”. Jednak przez większość czasu będziesz musiał radzić sobie sam. Ale czy atrakcyjność rynku nie wynika właśnie z faktu, że bierzesz odpowiedzialność za własne, świadome decyzje? Czy to nie na tym to wszystko polega?


    Nie zrozum nas źle, nie chcemy Cię straszyć. Zależy nam po prostu, żebyś miał pełną jasność, iż jesteś jedynym człowiekiem, który zna własne preferencje — potrafi ocenić swoją awersję do ryzyka i ma ulubiony styl gry. Bardzo prawdopodobne, że na razie jeszcze sam nie masz pewności, jaki styl gry powinieneś wybrać.


    Określenie stylu gry na rynku walutowym


    Zanim przygotujesz plan, koniecznie odpowiedz sobie na kilka pytań, które dotyczą preferowanego stylu gry (więcej na temat stylów znajdziesz w rozdziale 10.). Różne style gry zwykle oznaczają zmiany w planach, ponieważ istnieje całe mnóstwo różnych wzajemnie wpływających na siebie czynników dotyczących stylów.


    Ale co właściwie rozumiemy przez styl gry na rynku walutowym? Wszystko sprowadza się do odpowiedzi na kilka kluczowych pytań dotyczących następujących zagadnień:


    [image: ] Czas gry. Jak długo zamierzasz utrzymywać jedną pozycję? Czy szukasz zysków krótkoterminowych (pozycji, które otworzysz i zamkniesz w ciągu jednego dnia; tzw. day trading), chcesz korzystać z bardziej znaczących ruchów walut zachodzących na przestrzeni dni lub tygodni, czy może myślisz o jakimś rozwiązaniu pośrednim?


    [image: ] Preferowana para walut. Jesteś zainteresowany kupnem i sprzedażą różnych par walut czy może wolałbyś skupić się na jednej lub dwóch parach?


    [image: ] Przesłanki handlu. Lubujesz się w analizach danych fundamentalnych czy wolisz zawierzyć analizie technicznej? A może rozważasz stworzenie automatycznego systemu handlu walutami? Wolisz poddawać się trendom czy wręcz przeciwnie?


    [image: ] Apetyt na ryzyko. Jak wysokie ryzyko jesteś gotów ponieść i jakich zysków oczekujesz?
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            Nie spodziewamy się, że odpowiesz na wszystkie powyższe pytania już teraz. Ta książka ma na celu właśnie sprowokowanie Cię do zastanowienia się, jaki styl gry leży w Twojej naturze. Możesz też dowolnie poeksperymentować z różnymi stylami i strategiami — po to istnieją rachunki demonstracyjne. (W rozdziale 2. opisaliśmy, jak najlepiej wykorzystać takie konta).

          
        

      
    


    Ostatecznie jednak warto się skoncentrować na jednym stylu, z którym czujesz się najlepiej. Sam znasz wszystkie zmienne wpływające na wybór (charakter pracy zawodowej, sytuację rodzinną, finanse, swój temperament, zdyscyplinowanie). To one bowiem mają kluczowe znaczenie, a Ty znasz siebie jak nikt inny.


    Planowanie gry


    Niezależnie od tego, jaki styl gry zamierzasz wybrać, nie zajdziesz daleko, jeśli nie stworzysz spójnego planu i nie będziesz go konsekwentnie realizował (patrz rozdział 10.). Dzięki planom gry drobne kiepskie posunięcia nie zamieniają się w wielką klapę, a małe zwycięstwa mogą oznaczać ogromne zyski. Przede wszystkim jednak plan gry jest czymś na kształt mapy drogowej, pomagającej Ci w pokonaniu trasy po rynku najeżonym przeszkodami, kiedy adrenalina i emocje powodują przyspieszone bicie serca.
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            Nie próbujemy wcale przekonać Cię, że spekulacja na rynku walutowym jest łatwiejsza niż inwestycje na jakimkolwiek innym rynku finansowym. Chcemy jednak, abyś uzmysłowił sobie, że w perspektywie długoterminowej dobry plan gry wyraźnie zwiększy Twoje szanse na sukces. Przede wszystkim zaś chcemy, abyś zdawał sobie sprawę, że gra bez jakiegokolwiek planu jest receptą na pewną klęskę. Być może uda Ci się przetrwać kilka pierwszych trudnych chwil, ale gdy nadejdzie sądny dzień, brak spójnego planu może zmusić Cię do zakończenia swojej przygody z rynkiem. Taki już charakter ma ten świat.

          
        

      
    


    Punktem wyjścia każdego planu jest identyfikacja potencjalnie zyskownych transakcji (patrz rozdział 12.). Nikt do Ciebie nie zadzwoni, nikt nie wyśle Ci e-maila, komunikując, że właśnie nadszedł właściwy czas na dokonanie transakcji. Musisz poświęcić swoje zasoby, wysilić szare komórki i sam zdecydować, kiedy naprawdę masz do czynienia z dobrą okazją.


    Na kolejnych kartkach tej książki staramy się przekazać Ci swoje obserwacje dotyczące zachowania rynku w niektórych sytuacjach. Mamy nadzieję, że nasuną Ci one wiele interesujących spostrzeżeń. (Zwłaszcza w rozdziale 12. opisujemy kilka konkretnych sposobów analizowania rynku pod kątem okazji do zawarcia transakcji). Przede wszystkim musisz uzbroić się w cierpliwość i poczekać, aż rynek sam wyciągnie do Ciebie rękę. Wcześniej czy później „ta” chwila nadejdzie.


    Wykonanie planu gry od A do Z


    Rozpoczęcie gry ma miejsce wtedy, gdy zdecydujesz się na otwarcie pozycji. To, jak ją otworzysz i jak wykonasz swój pierwszy krok, jest tak samo ważne jak umiejętność określenia właściwej chwili (więcej na temat otwierania pozycji w rozdziale 14.). Przecież jeśli nigdy nie otworzysz pozycji, nigdy nie wykorzystasz nadarzającej się okazji. Nie ma chyba nic bardziej frustrującego niż sytuacja, gdy gracz trafnie wskazał właściwą chwilę do operacji, sytuacja na rynku zmieniła się zgodnie z jego oczekiwaniami, ale nie doszło do realizacji zlecenia, ponieważ nigdy nie umieszczono go w systemie transakcyjnym.


    Wysiłki podjęte w kategoriach czasu i zasobów poświęconych na analizę, monitorowanie i ocenę sytuacji na rynku przynoszą wymierne efekty dopiero wtedy, gdy następuje otwarcie pozycji. Proces ten można sobie ułatwić, opracowując osobisty system gry, definiujący momenty wejścia na rynek i metody działania. Otwarcie pozycji to dopiero początek.


    Gotowy plan nie oznacza jeszcze, że rynek zachowa się zgodnie z Twoimi oczekiwaniami. Musisz zaangażować siły w kontrolę pozycji, tak żeby zmaksymalizować zysk lub ograniczyć straty, jeśli rynek nie zareaguje tak, jak przewidywałeś (patrz rozdział 15.).
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            Aktywne zarządzanie pozycją jest najważniejszym działaniem w perspektywie zabezpieczenia osiągniętych zysków. Na podstawie własnych doświadczeń możemy stwierdzić, że samo zarobienie pieniędzy na rynku walutowym nie zawsze jest zadaniem najtrudniejszym. Czasami większym problemem jest zachowanie osiągniętych zysków.

          
        

      
    


    Kiedy Twoja pozycja jest otwarta, powinieneś pilnie obserwować zachowanie rynku, który znajduje się w ciągłym ruchu. Czasami kursy zmieniają się wolno, czasami szybko, w zależności od charakteru nowych informacji docierających do inwestorów. W rozdziale 15. będziemy pisać o kilku różnych sposobach monitorowania rynku w sytuacji, gdy posiada się już otwartą pozycję, a także o tym, jak i kiedy należy zmieniać strategię gry w zależności od wydarzeń i upływającego czasu.


    Zamknięcie pozycji jest kulminacją całego procesu. Od tego, jak i kiedy zamkniesz pozycję, zależy, czy będziesz zadowolony z efektów swojej pracy, czy rozczarowany z powodu strat. Każda transakcja kończy się bowiem zyskiem lub stratą (chyba że zdecydujesz się zamknąć pozycję po cenie początkowej). Tak działa rynek. Kiedy posiadasz jednak otwartą pozycję, wciąż masz kontrolę nad tym, co dzieje się z Twoimi aktywami, i możesz dowolnie wybrać właściwy moment wyjścia z rynku. W rozdziale 16. opowiadamy o najważniejszych kwestiach, które należy rozważyć, gdy zastanawiasz się nad zamknięciem pozycji.


    Nawet jeśli już zamknąłeś pozycję, Twoja praca nie jest jeszcze skończona. Jeżeli traktujesz swoją grę na rynku walutowym jako poważne przedsięwzięcie biznesowe, czeka Cię jeszcze wyciągnięcie wniosków z dokonanej transakcji oraz ocena stylu i efektów podjętych działań. Analiza osiągniętych wyników pozwala zachować skupienie i zapobiega złamaniu dyscypliny strategii, co mogłoby się negatywnie odbić na kolejnych transakcjach.


    Dopiero po wykonaniu takiej oceny dotychczasowych działań przychodzi czas na szukanie kolejnej perspektywicznej transakcji.

  


  
    Rozdział 2

    Czym jest rynek forex?


    
      W TYM ROZDZIALE:


      [image: ] Poznasz funkcjonowanie rynku wymiany walut.


      [image: ] Przekonasz się, że sensem działań na rynku forex jest spekulowanie.


      [image: ] Dowiesz się, czym jest handel walutami z całego świata.


      [image: ] Zrozumiesz, jakiego rodzaju zależności występują między rynkiem walutowym a pozostałymi rynkami.


      [image: ] Zyskasz pierwsze doświadczenia podczas otwierania rachunku demonstracyjnego.

    


    Forex jest dla traderów niczym święty Graal. Międzynarodowy rynek walutowy jest określany w skrócie terminem powstałym z połączenia dwóch pierwszych sylab słów pełnej nazwy (ang. foreign exchange). Czasami też używa się skrótu „FX”. Forex to największy międzynarodowy rynek finansowy, wyróżniający się największą płynnością i niezrównaną dynamiką. (Więcej na temat płynności rynku dowiesz się w podrozdziale „Skorzystać na płynności tak, by nie przemoknąć przy tym do suchej nitki”).


    Forex jest wielkim rozwidleniem dróg, na którym krzyżują się szlaki międzynarodowego kapitału, gdzie na jakimś etapie inwestycji trafiają strumienie gotówki firm finansowych i inwestycyjnych z całego świata. U źródeł powstania rynku wymiany walut leżała potrzeba usprawnienia międzynarodowej wymiany handlowej, z którą mamy do czynienia na przykład wtedy, gdy szwajcarski producent elektroniki precyzyjnej nabywa wykonane w Japonii podzespoły.


    Jednak w dzisiejszych czasach międzynarodowe przepływy kapitałów (głównie inwestycyjnych) zdominowały wymianę handlową, będącą pierwotnym, wolnym od spekulacji bodźcem wymiany walutowej. Czy to jakiś australijski fundusz emerytalny lokuje pieniądze w amerykańskich obligacjach państwowych, czy brytyjski ubezpieczyciel kupuje aktywa na japońskim rynku akcji, czy też niemiecki konglomerat przejmuje kanadyjskie fabryki — na którymś etapie tych wielkich operacji każda transakcja zostawia swój ślad na foreksie.


    Forex jest niezrównanym polem gry dla traderów. Rynek ten jest otwarty przez całą dobę, sześć dni w tygodniu i umożliwia traderom błyskawiczne reagowanie na nowe informacje i wydarzenia. Na tym rynku transakcje o wartości pół miliarda dolarów mogą być realizowane w przeciągu zaledwie kilku sekund, nie wpływając przy tym specjalnie na poziom kursów walut. Spróbuj kupić aktywa warte pół miliarda dolarów na jakimkolwiek innym rynku i zobacz, jak zareaguje on na to wydarzenie.


    
      
        
        
      

      
        
          	
            [image: ] Powstanie rynku wymiany walut online

          

          	
        


        
          	
            Handel elektroniczny na rynkach walutowych w ograniczonej formie funkcjonuje od lat 80. ubiegłego wieku. W owym czasie głównym narzędziem do elektronicznego zawierania transakcji był zaawansowany system Reuters Dealing opracowany przez firmę Reuters. Był to zamknięty system komunikacji tekstowej w czasie rzeczywistym, który powstał na długo przed popularyzacją internetu. Umożliwił on bankom kontaktowanie się drogą elektroniczną w celu uzyskania ofert cenowych w ramach tzw. transakcji bezpośrednich. System ten funkcjonował równolegle do globalnej sieci firm brokerskich, które opierały się na komunikacji telefonicznej z biurami handlu walutami i nadawały bieżące notowania cen — funkcjonowało wtedy pojęcie brokera głosowego.


            Nowoczesne metody elektronicznego handlu walutami zadebiutowały na foreksie na początku lat 90. ubiegłego wieku i pod względem ilościowym stopniowo wyparły transakcje zawierane przez brokerów głosowych. Dwie firmy, Reuters i EBS, stworzyły dwie wersje elektronicznych systemów kojarzenia ofert na potrzeby instytucjonalnego handlu międzybankowego. Systemy te umożliwiały bankom wprowadzanie własnych ofert kupna i sprzedaży, a następnie porównywanie odpowiadających im ofert kontrahentów, którzy mieścili się w ramach limitów kredytowych. Platforma dopasowywała kupujących ze sprzedającymi, a kursy transakcji stawały się miernikami wzrostów i spadków wartości waluty.


            Postęp w dziedzinie oprogramowania doprowadził do opracowania przez duże międzynarodowe banki własnych platform transakcyjnych. Umożliwiały one klientom instytucjonalnym, takim jak korporacje i fundusze hedgingowe, zawieranie transakcji w formie elektronicznej. Systemy te funkcjonują równolegle z systemami kojarzenia ofert, które pozostają głównym źródłem płynności rynku.


            Jednocześnie brokerzy detaliczni na foreksie wprowadzili internetowe platformy handlowe przeznaczone dla inwestorów indywidualnych. Handel walutami online umożliwia dokonywanie mniejszych transakcji — nie musi to być 1 milion jednostek waluty bazowej, jak to ma miejsce w przypadku rynku międzybankowego, gdzie minimalną kwotą jest 1 milion USD czy 1 milion GBP. Forex operuje tak dużymi, hipotetycznymi kwotami, gdyż wahania cen są niewielkie — ich zwykłym rzędem wielkości jest tak zwany pips, czyli jedynka na czwartym miejscu po przecinku (0,0001).


            Pamiętaj: większość elektronicznych systemów transakcyjnych początkowo pozwalała na dokonywanie operacji na pakietach określanych potocznie lotami (od ang. lot, czyli „partia”). Standardowy lot to najczęściej 100 000 jednostek, a minilot to 10 000 jednostek. Wraz z rozwojem rynku detalicznego niektórzy brokerzy postanowili zareagować na popyt na mniejsze transakcje. Większość z nich umożliwia obecnie zawieranie transakcji w mikrolotach o wielkości 1000 jednostek, co wymaga znacznie mniejszego kapitału niż zwykłe loty czy loty mini. Oznacza to zarazem, że traderzy mogą podjąć handel na rynku forex, ryzykując znacznie mniejszym kapitałem.


            Oprócz lotów o różnych rozmiarach brokerzy internetowi umożliwiają korzystanie z dźwigni finansowej wynoszącej od 50:1 do 200:1, a czasami nawet większej, w zależności od rozporządzeń funkcjonujących w danym kraju. Dźwignie pozwalają graczom na zawieranie dużych transakcji w oparciu o relatywnie niewielki wkład własny. I tak na przykład przy dźwigni 100:1 depozyt w wysokości 2000 USD pozwoli detalicznemu graczowi kontrolować pozycję wartą 200 000 USD. Mechanizm dźwigni oferowany przez brokerów umożliwia indywidualnym inwestorom operowanie dużymi kwotami (odpowiednio wysokimi w porównaniu z pojedynczym pipsem).

          
        

      
    


    Firmy takie jak FOREX.com, Saxo Bank, OANDA, CMC Markets czy IG Group uczyniły z rynku walutowego narzędzie dostępne niemal dla każdego inwestora lub gracza giełdowego. Ty również możesz dokonywać transakcji na tym rynku, podobnie jak czynią to wielkie banki i fundusze hedgingowe.


    Rynek wymiany walut w liczbach


    Szacuje się, że średnie dzienne obroty na rynku walutowym przekraczają 6 bilionów dolarów. To trudno wyobrażalna kwota, prawda? 6 000 000 000 000 USD — sporo tych zer, jakby ich nie dzielić. Aby uzmysłowić sobie jej wielkość, weź pod uwagę, że 6 bilionów dolarów to kilkanaście razy więcej, niż wynoszą łącznie dzienne obroty na wszystkich giełdach na świecie.


    Kwota sześciu bilionów dolarów — podawana w różnych zestawieniach finansowych lub innych książkach traktujących o handlu na rynku walut — w rzeczywistości jest kwotą zawyżoną, jeśliby brać pod uwagę tylko kluczową część transakcji — transakcji natychmiastowych określanych terminem spot (przywykło się także mówić w tym kontekście o transakcjach na rynku kasowym).


    Transakcje typu spot


    Termin spot oznacza transakcje kupna bądź sprzedaży walut dokonywane natychmiast. Jeśli nie jest Ci obcy rynek giełdowy, zapewne zdajesz sobie sprawę, że cena, jaką płacisz za walory, jest ceną typu spot, czyli obowiązującą w tej konkretnej chwili. Termin ten jest używany głównie dla odróżnienia transakcji natychmiastowych od transakcji terminowych czy też transakcji z przyszłą datą dostawy. W przypadku transakcji typu spot przepływ funduszy następuje zazwyczaj w ciągu dwóch dni roboczych. Jeśli regulamin nie mówi inaczej, cena spot powinna być tą, za którą kupujesz i sprzedajesz waluty u swojego brokera.


    Spekulacja na rynku walut


    Mimo że kwoty transakcji dokonywanych na rynku walutowym przez podmioty komercyjne oraz instytucje finansowe mogą się wydawać ogromne, bledną w porównaniu z kwotami spekulacyjnymi. Nie ma bowiem wątpliwości, że większość obrotów na tym rynku generują podmioty zajmujące się spekulacją — gracze kupujący i sprzedający z myślą o szybkim zysku, wykorzystujący wahania kursów w ciągu tej samej minuty, godziny czy dnia.


    Szacuje się, że obroty na rynku wymiany walut w ponad 90% składają się z transakcji podmiotów spekulujących (a to oznacza, że banki komercyjne, instytucje inwestycyjne itd. mają wpływ na mniej niż 10% obrotu, biorąc pod uwagę transakcje o charakterze innym niż spekulacyjny). Głębokość i rozpiętość rynku spekulacyjnego przekładają się na płynność — nieporównywalną z żadnym innym rynkiem.


    Większa część transakcji typu spot (jakieś 75% całości) dotyczy głównych par walut największych i najlepiej rozwiniętych gospodarek światowych. Wymiana tych podstawowych walut nie podlega żadnym zewnętrznym ograniczeniom i nie ma na nią wpływu żadna zinstytucjonalizowana organizacja — czy to narodowa, czy międzynarodowa.


    Ponadto wszelkie transakcje na rynku forex są dokonywane w granicach określonego „bloku walut”, przy czym do większości transakcji dochodzi pomiędzy blokiem dolara amerykańskiego, jena lub euro, które symbolizują trzy największe regiony ekonomiczne świata.


    Kupno i sprzedaż walut mniejszych, słabiej rozwiniętych gospodarek, takich jak tajlandzka czy chilijska, często określane są terminem transakcji na rynkach egzotycznych lub rozwijających się. Pomimo znacznego wzrostu popularności tych rynków, jaki nastąpił w ostatnich latach, pod względem obrotów pozostają one w tyle za krajami rozwiniętymi. Ze względu na pewne czynniki wewnętrzne (takie jak lokalne ograniczenia dotyczące handlu walutą danego kraju przez podmioty z zagranicy) i zewnętrzne (jak kryzysy geopolityczne i załamania na rynkach finansowych, które mogą skomplikować handel na rynkach krajów rozwijających się) waluty te mogą się cechować niską płynnością, co odstrasza małych inwestorów.


    Skorzystać na płynności tak, by nie przemoknąć przy tym do suchej nitki


    Płynność ma związek z zainteresowaniem rynkowym — poziomem wolumenu kupna i sprzedaży — istniejącym w określonym momencie dla konkretnych par walutowych. Im wyższa płynność lub też im głębszy rynek, tym szybciej i łatwiej można kupować bądź sprzedawać waluty.
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            Płynność ma kluczowe znaczenie dla rynku, ponieważ to od niej zależy, jak szybko zmieniają się ceny z perspektywy dokonanych transakcji i minionego czasu. W przypadku wyjątkowo dużej płynności, a więc takiej, z jaką mamy do czynienia w przypadku głównych par na rynku forex, duże transakcje, opiewające na wysokie kwoty, wcale nie muszą mocno wpłynąć na poziom kursu waluty. Brak płynności rynku (wąski albo płytki rynek) to potencjalnie silne reakcje nawet na nieduże transakcje.
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            Wielokrotnie na kartach tej książki będziemy używać takich terminów jak „płynność”, „względy płynności” i „zainteresowanie rynku”, ponieważ są to najważniejsze czynniki mające wpływ na ruchy cen.
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            Warto mieć świadomość, że chociaż forex jest rynkiem charakteryzującym się wyjątkowo dużą ogólną płynnością, jej poziom zmienia się w ciągu dnia i zależy od konkretnej pary walut. Niemniej dla indywidualnych traderów zmiany płynności są raczej zagadnieniem związanym z kwestiami strategicznymi, niemającymi wpływu na zastosowaną taktykę. Na przykład jeśli duży fundusz hedgingowy chce dokonać transakcji wartej kilkaset milionów dolarów, musi wziąć pod uwagę konsekwencje i wpływ tej transakcji na płynność rynku — na przykład zastanowić się, jak wpłynie ona na zmianę cen waluty w zależności od sposobu przeprowadzenia całej operacji i pory dnia. Dla małych graczy, którzy zazwyczaj zajmują się zleceniami nieopiewającymi na tak wielkie kwoty, wielkość zleceń nie stanowi problemu, wciąż jednak strategiczne znaczenie poziomu płynności jest kluczowym czynnikiem wpływającym na ocenę właściwego czasu i poziomu ruchu kursów.

          
        

      
    


    W następnym podrozdziale opiszemy, w jaki sposób zmienia się płynność rynku w ciągu 24 godzin, zwracając szczególną uwagę na konsekwencje tych zmian dla kursu wybranych par walut. (O konkretnych parach walut bardziej szczegółowo będziemy mówić w rozdziałach 8. i 9.).


    Roboczy dzień na rynkach walutowych na całym świecie


    Na rynku forex można dokonywać transakcji przez 24 godziny na dobę od poniedziałkowego poranka w Azji aż do chwili, gdy w piątek zamyka się handel w Nowym Jorku. W każdym momencie, w zależności od strefy czasowej, otwartych jest wiele różnych światowych centrów finansowych — w Sydney, Tokio czy Londynie — a to oznacza, że można przeprowadzać na tych rynkach transakcje kupna lub sprzedaży walut.


    Poza wielkimi centrami finansowymi przez 24 godziny na dobę działa wiele instytucji finansowych, dzięki którym na rynkach walutowych zawsze coś się dzieje.


    Handel walutami nie zamiera nawet na czas świąt, kiedy inne rynki finansowe, jak giełda papierów wartościowych czy giełdy kontraktów futures, mogą być zamknięte. Nawet jeśli w Japonii obchodzone jest jakieś święto narodowe, rynki w Sydney, Singapurze czy Hongkongu mogą być otwarte. Może w Stanach Zjednoczonych Amerykanie świętują 4 lipca, ale w Tokio, Londynie czy Toronto ten dzień nie różni się specjalnie od innych dni roboczych. Właściwie jedynym świętem obchodzonym wspólnie we wszystkich strefach na świecie jest Nowy Rok — ale i wtedy wiele zależy od tego, w jaki dzień tygodnia on wypada.


    Otwarcie tygodnia rynkowego


    Nie istnieje jakiś oficjalnie ustalony czas rozpoczęcia dnia roboczego czy tygodnia rynkowego, ale zasadniczo rynek budzi się do życia wtedy, gdy w poniedziałkowy poranek (czasu lokalnego) otwiera się pierwsze centrum finansowe w Wellington w Nowej Zelandii, znajdujące się na zachód od linii zmiany daty. W zależności od strefy czasowej, w której aktualnie się znajdujesz, może to być wczesne niedzielne popołudnie w Ameryce Północnej, niedzielny wieczór w Europie lub bardzo wczesny poniedziałkowy poranek w Azji.
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            Niedzielne otwarcie jest punktem wyjścia, gdy rynki otwierają się po raz pierwszy od czasu piątkowego zamknięcia w Ameryce Północnej (godz. 17.00 czasu wschodnioamerykańskiego — ET[1]). To pierwszy moment, gdy na kursach walut można zaobserwować reakcję na wydarzenia z weekendu. Ceny walut mogły w piątek zamknąć się na określonym poziomie, ale w zależności od wydarzeń sobotnio-niedzielnych w poniedziałek mogą wystartować z zupełnie innego pułapu. Ryzyko zaistnienia tej różnicy określane jest jako ryzyko luki weekendowej albo po prostu ryzyko otwarcia. Luka cenowa to taka zmiana poziomu ceny, w przypadku której nie da się przeprowadzić transakcji na wartościach pośrednich, między zamknięciem a otwarciem rynku.
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            Świadomość istnienia przerwy weekendowej w notowaniach kursów walut oraz wiedza o ważnych wydarzeniach, do których może dojść w ciągu tych dwóch dni, muszą mieć odzwierciedlenie w strategii gracza. Nie ma ściśle ustalonej listy potencjalnych wydarzeń i nigdy nie będziemy mogli uniezależnić się od wpływu na walutę takich zdarzeń jak atak terrorystyczny, konflikt geopolityczny albo klęska żywiołowa. Musisz być po prostu świadomy tego, że takie ryzyko istnieje i należy uwzględnić je w strategii gry.

          
        

      
    


    Spośród stałych wydarzeń weekendowych warto wymienić kwartalne spotkania grupy G20 (patrz rozdział 3., w którym znajdziesz więcej informacji na temat G20), wybory krajowe i referenda. Musisz po prostu mieć wiedzę na temat zaplanowanych ważnych wydarzeń. W apogeum kryzysu zadłużenia w strefie euro wiele decyzji o udzieleniu wsparcia finansowego zagrożonym instytucjom było podejmowanych na ostatnią chwilę, w weekendy, co niosło ze sobą istotne konsekwencje na otwarciu rynków.


    W przypadku większości niedzielnych otwarć kurs początkowy nie różni się od kursu zamknięcia z piątkowego popołudnia. Widełki cenowe (ang. spread) pierwszych kursów na rynku międzybankowym są zawsze nieco szersze niż normalnie, ponieważ w tym czasie otwarte jest tylko centrum w Wellington i systemy czynne 24 godziny na dobę. Różnica pomiędzy ceną kupna a sprzedaży głównych par może sięgać 10 – 30 punktów i w ciągu pierwszych godzin otwarcia rynku forex nie jest to nic dziwnego. Dopiero gdy banki w Sydney oraz centra azjatyckie rozpoczynają swoje operacje, płynność rynku rośnie, a widełki zaczynają się zwężać i wkrótce osiągają swój normalny poziom.
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            Ze względu na szeroko rozstawione widełki cenowe w pierwszych godzinach handlu większość internetowych platform dostępna jest dopiero w niedzielę po godzinie 17.00 ET, kiedy płynność rynku jest już na tyle duża, że można zaoferować klientom normalne warunki transakcji. Upewnij się, że znasz zapisy regulaminu świadczenia usług przez brokera, dotyczące otwarcia rynku w niedzielę — zwłaszcza jeśli chodzi o realizację zleceń.

          
        

      
    


    Transakcje na azjatyckich rynkach walutowych


    Obroty na rynkach walutowych w centrach w Azji i na Pacyfiku stanowią nieco powyżej 22% całkowitych obrotów na foreksie (dane z raportu BIS z 2019 roku). Do grupy centrów azjatyckich zalicza się rynek w Wellington w Nowej Zelandii, Sydney (Australia), Tokio (Japonia), Hongkongu oraz Singapurze.


    Tym samym na kursy w czasie azjatyckiej części sesji wpływ mają wiadomości, dane i raporty docierające do graczy z Nowej Zelandii, Australii i Japonii. Dane z Nowej Zelandii i Australii zwykle publikowane są w godzinach porannych czasu lokalnego (to znaczy wczesnym wieczorem dnia poprzedniego — jeśli znajdujemy się wtedy w Ameryce Północnej). Dane japońskie publikuje się mniej więcej o godzinie 9.00 rano (czasu tokijskiego, czyli 19.00 – 20.00 ET). Niektóre typy raportów z rynku japońskiego docierają do mediów po południu (czyli pomiędzy północą a godziną 4.00 ET).


    A zatem w czasie sesji rynków azjatyckich dane z raportów i komentarzy mają wpływ głównie na spadek lub wzrost ceny kursów dolara nowozelandzkiego, dolara australijskiego lub japońskiego jena.


    Ponadto mogą wtedy pojawić się wiadomości z Chin, takie jak raporty gospodarcze, zmiany stóp procentowych oraz oficjalne komentarze lub korekty polityki walutowej. Zdarza się też, że na rynek trafiają informacje z późniejszych wystąpień w Stanach Zjednoczonych — na przykład urzędnicy Rezerwy Federalnej z zachodniego wybrzeża USA mogą przedstawiać uwagi na temat gospodarki tego kraju lub ewentualnych planów zmian stóp procentowych, które wpływają na wartość dolara amerykańskiego względem innych głównych walut.
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            Ze względu na wielkość rynku japońskiego i znaczenie japońskich danych w kontekście globalnej gospodarki, większość transakcji dokonywanych podczas sesji azjatyckiej skupia się na parach z jenem japońskim, takich jak USD/JPY czy parach krzyżowych EUR/JPY i AUD/JPY. Oczywiście w trakcie tej sesji najbardziej aktywne są też japońskie instytucje finansowe, na podstawie ruchów cen można więc często wyciągnąć wnioski na temat kondycji tamtejszego rynku.

          
        

      
    


    Z perspektywy indywidualnego tradera w trakcie sesji azjatyckiej płynność głównych par walut jest więcej niż wystarczająca, a ceny nie wykazują tendencji do jakichś nieprzewidzianych ruchów. W przypadku mniej płynnych pozostałych głównych par, takich jak GBP/USD albo USD/CAD, możemy mieć w tym czasie do czynienia z nieregularnymi skokami lub zgoła brakiem jakiegokolwiek ruchu kursów. Bez informacji z rynku kanadyjskiego (które pojawią się dopiero za mniej więcej 12 godzin) zainteresowanie kursem dolara kanadyjskiego może być znikome. Jeśli jednak duży gracz rynkowy będzie zmuszony do przeprowadzenia transakcji na parze z tą walutą, spowoduje ona wyraźny ruch cen.


    Transakcje w czasie sesji na rynkach europejskich


    W połowie sesji azjatyckiej do gry przystępują centra finansowe z Europy, a na rynku zaczyna się robić tłoczno. Centra europejskie — wiodącą rolę odgrywa tu centrum w Londynie — odpowiadają za ponad połowę transakcji dokonywanych dziennie na rynkach walutowych, przy czym sam Londyn generuje obroty przekraczające jedną trzecią wartości wszystkich obrotów na foreksie — aż 43%, zgodnie z danymi z 2019 roku udostępnionymi przez BIS.


    Sesja europejska nakłada się na drugą połowę sesji azjatyckiej i pierwszą połowę sesji w Ameryce Północnej, co oznacza, że w tym czasie mamy do czynienia z ogromną płynnością rynku i najmniejszymi kosztami transakcji.


    Wiadomości i dane ze strefy euro — zwłaszcza z krajów takich jak Niemcy i Francja — a także ze Szwajcarii i Wielkiej Brytanii trafiają zwykle do graczy w godzinach porannych czasu lokalnego. W efekcie w trakcie sesji europejskiej dochodzi zazwyczaj do najbardziej spektakularnych transakcji na parach walut europejskich, czyli euro, funta brytyjskiego i franka szwajcarskiego (w parze z dolarem), a także na parach krzyżowych (np. EUR/CHF, EUR/GBP).


    Późnym przedpołudniem zmniejsza się aktywność rynków azjatyckich, a po kilku godzinach (mniej więcej o godz. 7.00 ET) zaczynają się otwierać centra rynkowe w Ameryce Północnej.


    Transakcje w czasie sesji na rynkach północnoamerykańskich


    Ze względu na nachodzące na siebie godziny aktywności sesji europejskiej i północnoamerykańskiej w tym czasie mamy do czynienia z bardzo znacznymi obrotami. To właśnie wtedy dochodzi do największych transakcji, które mają wpływ na kierunek, w jakim podąża kurs waluty. Gdyby jednak oddzielić sesję amerykańską od europejskiej, to można by powiedzieć, że obroty tej pierwszej są mniej więcej równe obrotom na sesji azjatyckiej, czyli że stanowią około 22% wszystkich obrotów na rynkach walutowych.


    Poranek na rynku amerykańskim to czas, gdy publikowane są najważniejsze dane ekonomiczne odnoszące się do kondycji gospodarki Stanów Zjednoczonych — i to wtedy właśnie główni gracze na rynku walutowym podejmują najważniejsze decyzje wpływające na wartość dolara. Dużą część tych danych udostępnia się mediom o godzinie 8.30 czasu wschodnioamerykańskiego, a kolejne informacje spływają w ciągu następnej godziny lub półtorej (pomiędzy 9.00 a 10.00 ET). Rano publikowane są także dane dotyczące gospodarki kanadyjskiej (zwykle pomiędzy 7.00 a 9.00 ET). Pewna mała liczba raportów trafia na rynek po południu, pomiędzy 12.00 a 14.00 ET, wpływając na ożywienie kursów popołudniowych rynku nowojorskiego. (Patrz rozdział 9., gdzie znajdziesz więcej informacji na temat konkretnych typów raportów ekonomicznych).


    Londyn i europejskie centra finansowe kończą handel w okolicach godziny 12.00 czasu ET. Zamknięcie sesji europejskiej regularnie powoduje pewne zawirowania kursów. Jeśli na rynkach europejskich lub na rynku nowojorskim panował stały trend, może on zostać odwrócony, w przypadku gdy znaczna liczba graczy z Europy zdecyduje się zrealizować zyski (sprzedaż lub zamknięcie długich pozycji) lub pokryć krótkie pozycje (odkupienie waluty z krótkich pozycji). Trend może też jednak zostać pogłębiony, jeśli więcej graczy postanowi przed zakończeniem dnia „pójść z prądem”. Nie ma gotowego przepisu na to, jak należy reagować na zamknięcie sesji europejskiej, ale trzeba się w tym czasie liczyć z wahaniami kursów.
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            Popołudnie czasu nowojorskiego jest przez większość dni czasem, gdy spada płynność rynku i rosną widełki notowań kursów, co może stanowić spore wyzwanie dla spekulantów. W spokojne dni niższy udział realizowanych zysków na rynku prowadzi do ustabilizowania się kursów. W przypadku bardziej aktywnych sesji, gdy kursy walut podlegają większym zmianom, niższa płynność może być katalizatorem poważniejszych ruchów, ponieważ mniejsza liczba graczy jest w stanie aktywnie zareagować na zmiany kursów. Tak jak w przypadku zamknięcia sesji europejskiej, także i końcówka sesji walutowej w Nowym Jorku ma trudny do przewidzenia charakter, dlatego każdy gracz powinien mieć pełną świadomość warunków zamknięcia, aby móc odpowiednio zareagować na niższą płynność rynku.
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            Niska płynność oraz duży potencjał zmienności kursów uzewnętrzniają się najwyraźniej w przypadku najmniej płynnych głównych par walut, szczególnie takich jak USD/CHF i GBP/USD.

          
        

      
    


    Przed godziną 17.00 lokalnego czasu w Nowym Jorku rynek północnoamerykański powoli zamiera, a obroty spadają. W tym czasie wykonuje się tzw. rolowanie pozycji, które polega na przesuwaniu terminu zapadalności o kolejne dni robocze (więcej na ten temat w rozdziale 4.). Gdy w Nowym Jorku jest późne popołudnie i banki zamykają swoje systemy, do głosu ponownie dochodzą rynki w Wellington i Sydney. Zaczyna się nowy dzień na rynku walutowym.
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            Jak widać, pod względem wolumenu handlu Londyn jest centrum świata forex, lecz podczas nowojorskiej i azjatyckiej sesji także jest wiele okazji do handlu. Zgodnie z ogólną zasadą, jeśli handlujesz podczas sesji azjatyckiej i nie doszły Cię słuchy o żadnych ważnych publikacjach ani wydarzeniach, to zwykle pierwszeństwo mają informacje z poprzedniego dnia handlu w USA. W trakcie sesji europejskiej zazwyczaj ma miejsce kilka istotnych wydarzeń, które wpływają na istniejące rynkowe trendy i wyznaczają nowe; podobnie jest w czasie sesji amerykańskiej.

          
        

      
    


    Kluczowe godziny i wydarzenia


    Oprócz wiedzy na temat tego, kiedy można się spodziewać niższej płynności i chwilowych wahań kursów walut, warto także orientować się w kwestiach wydarzeń, które codziennie dzieją się w pewnych z góry ustalonych porach dnia.


    Wygasające opcje


    Opcje walutowe wygasają zazwyczaj w zgodzie z konwencją tokijską (15.00 czasu tokijskiego) albo nowojorską (10.00 czasu ET). Ten drugi tryb ma większe znaczenie, ponieważ dotyczy zwykle zarówno rynku europejskiego, jak i północnoamerykańskiego. Kiedy dochodzi do wygaśnięcia opcji, następuje rozliczenie opcji (kupno lub sprzedaż instrumentu bazowego). Każda transakcja hedgingowa na rynku spot dokonana na bazie opcji zostaje natychmiast zrealizowana, co może prowadzić do znacznych wahań kursów w czasie poprzedzającym wygaśnięcie i następującym po nim.
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            Zainteresowanie opcjami walutowymi i ich różnorodność są zbyt duże, by pokusić się o zdefiniowanie jednego sposobu reakcji rynku na ich wygaśnięcie (zdarzają się dni, gdy wpływu wygasających opcji w ogóle nie daje się odczuć), ale jeśli dostrzeżesz ponadprzeciętną zmienność kursów około godziny 10.00 czasu ET, to może ona mieć związek właśnie z wygasaniem opcji.

          
        

      
    


    Ustalanie kursu wymiany na fixingu


    W ciągu dnia w różnych centrach finansowych na rynku walutowym dochodzi do sesji fixingowych. Dwa najważniejsze fixingi odbywają się o godzinie 8.55 czasu tokijskiego i 16.00 czasu londyńskiego. Fixing kursu walut to dokonywane w ciągu dnia ustalenie kursu dla transakcji komercyjnych i finansowych (patrz rozdział 3.).


    Z punktu widzenia tradera czas fixingu oznacza kolejne zawirowanie wartości danej pary walut, do którego zwykle dochodzi w ciągu od kwadransa do pół godziny przed ustaleniem kursu. Zazwyczaj kończy się ono raptownie — dokładnie wtedy, gdy dochodzi do wymian fixingowych. W tym czasie możemy mieć do czynienia z ostrym wyłamaniem się kursu konkretnej pary, które równie nagle bywa niwelowane (kurs wraca do wcześniejszego poziomu).
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            Fixing na rynku londyńskim jest tradycyjnie odnoszony do stawek WM/Reuters. W chwili gdy piszemy te słowa, organy nadzorujące globalny rynek finansowy analizowały potencjał manipulacji kursami fixingowymi na foreksie. Rezultat tego dochodzenia może w przyszłości doprowadzić do zmian procedur fixingowych. (Więcej o regulacjach na rynku forex przeczytasz w rozdziale 8.).

          
        

      
    


    O zamknięciach pozycji na rynkach kontraktów terminowych


    CME (ang. Chicago Mercantile Exchange), amerykańska giełda towarowa z siedzibą w Chicago, jeden z największych rynków kontraktów futures na świecie, organizuje handel kontraktami walutowymi za pośrednictwem swego walutowego ramienia IMM (ang. International Monetary Market). Kontrakty futures na walutę określają cenę, po jakiej walutę tę będzie można kupić lub sprzedać w przyszłości. Handel tymi kontraktami kończy się codziennie o godzinie 14.00 CDT (czasu środkowoamerykańskiego letniego), czyli o godz. 15.00 ET. Wielu posiadaczy kontraktów terminowych lubi zamykać otwarte pozycje pod koniec każdej sesji, aby ograniczyć ekspozycję na ryzyko nocnych zmian kursów lub dostosować handel do wymogów dźwigni finansowej.
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            Mniej więcej 30 – 45 minut przed zamknięciem rynku IMM dochodzi czasami do wzrostu aktywności handlu, co przekłada się na kursy na rynku spot. Ze względu na niską płynność, jakiej doświadczamy w nowojorskie popołudnia, ostre ruchy cen CME mogą wpłynąć na cały rynek walutowy. Nie ma żadnej pewności co do tego, w jaki sposób zamknięcie giełdy IMM wpłynie danego dnia na nowojorski rynek spot, dlatego trzeba mieć świadomość istnienia tendencji do krótkotrwałych zawirowań.

          
        

      
    


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Wzrost znaczenia chińskiej waluty

          

          	
        


        
          	
            Chiny wspinają się w światowych rankingach gospodarczych. W chwili pisania tej książki były drugą co do wielkości gospodarką na świecie, lecz nie da się tego samego powiedzieć o chińskiej walucie, renminbi (zwanej też juanem; kod CNY). Choć rola renminbi w globalnym handlu walutami wzrosła, to zgodnie z przeprowadzanymi co trzy lata badaniami BIS (Triennial Central Bank Survey 2019) juan był na ósmym miejscu najczęściej kupowanych i sprzedawanych walut, z 4,3-procentowym udziałem w globalnym wolumenie handlu. Większość związanej z tą walutą aktywności ma jednak charakter czysto operacyjny.


            Renminbi jest walutą odgórnie zarządzaną, co oznacza, że chiński rząd kontroluje jej wartość. To bardzo utrudnia handel w celach spekulacyjnych. Wartość tej waluty albo zmienia się w bardzo niewielkim stopniu (gdyż może ona się poruszać tylko w wąskim, wyznaczonym przedziale, co zmniejsza liczbę okazji handlowych), bądź raptownie skacze wskutek nieoczekiwanej interwencji rządu, która prowadzi do dużej niestabilności — wahania kursu są tak znaczne, że mogą błyskawicznie doprowadzić do „wyrzucenia” tradera z rynku.


            Większość brokerów walutowych oferuje możliwość handlowania renminbi, tylko… po co? Niektórzy sądzą, że rząd chiński ostatecznie poluzuje kontrolę nad walutą i pozwoli nią swobodnie handlować. Ze względu na znaczenie chińskiej gospodarki uwolniony juan mógłby osiągnąć płynność podobną do amerykańskiego dolara. Na razie jednak nic nie zapowiada, by Pekin zamierzał zliberalizować podejście do swojej waluty.


            Ostrzeżenie. Waluty odgórnie zarządzane, takie jak renminbi, zwykle cechują się małą płynnością, interwencja rządowa powoduje więc znaczne ruchy ich cen. Z tego względu handel renminbi jest uważany za szczególnie ryzykowny.

          
        

      
    


    Indeks dolara amerykańskiego


    Indeks dolara amerykańskiego (USD Index) jest bazą dla kontraktów futures notowanych na New York Board of Trade (NYBOT) w USA oraz na Financial Instrument Exchange (FINEX) z siedzibą w Dublinie. Indeks dolara wyraża średnioważony kurs waluty amerykańskiej w stosunku do koszyka sześciu najważniejszych walut świata, przy czym euro i inne waluty europejskie mają w nim pozycję dominującą.
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            Udział innych walut w indeksie dolara amerykańskiego przedstawia się następująco:


            [image: ] euro: 57,6 procent,


            [image: ] jen japoński: 13,6 procent,


            [image: ] funt brytyjski: 11,9 procent,


            [image: ] dolar kanadyjski: 9,1 procent,


            [image: ] korona szwedzka: 4,2 procent,


            [image: ] frank szwajcarski: 3,6 procent.


            Łączny udział walut europejskich w koszyku — strefy euro, Wielkiej Brytanii, Szwecji i Szwajcarii — wynosi 77,3 procent.
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            Dolar amerykański jest najważniejszą globalną walutą, a większość transakcji na rynku forex jest dokonywana na parach z udziałem USD. Ponadto towary zwykle są wyceniane w dolarach, a ogromna ilość globalnych rezerw walutowych, utrzymywanych przez banki centralne, to również USD. Wszystko to sprawia, że dolary (zwane pieszczotliwie „zielonymi”) są najpłynniejszą walutą na świecie. Jako inwestor musisz się orientować, czy w danej chwili dolar jest silny, czy słaby. Oszacowanie jego kondycji ułatwia indeks dolara amerykańskiego, który daje ogólny obraz tego, jak dolar radzi sobie względem walut krajów z grupy G10. Handlując walutami, pamiętaj o śledzeniu indeksu dolara amerykańskiego, a zwłaszcza sygnałów technicznych.

          
        

      
    


    Rynek walut i inne rynki finansowe


    Pomimo że chcielibyśmy uznać forex za rynek całkowicie autonomiczny, prawda jest taka, że nie istnieje on w kompletnej próżni. Zapewne słyszałeś także o innych rynkach: złota, ropy, akcji i obligacji.


    Domniemane zależności między tymi rynkami a walutami jako takimi lub poszczególnymi parami walut giną w sporej ilości szumu i dezinformacji. Oczywiście zawsze da się wyznaczyć jakąś korelację między dwoma rynkami, utrzymującą się przez pewien czas — nawet jeśli jest to korelacja zerowa (co oznacza, że dwa rynki nie są skorelowane w ogóle).
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            Wszelkie rozważania na temat korelacji pomiędzy foreksem a innymi rynkami finansowymi traktuj z dużą ostrożnością. Nawet gdy rzeczywiście istnieje związek (to znaczy — gdy dwa rynki wykazują jakieś zależności), to najczęściej mamy do czynienia z relacją w perspektywie długoterminowej (miesięcy, a nawet lat) i nie można na tej podstawie oceniać najbliższych ruchów (w perspektywie minut, godzin, dni). Trzeba też wziąć pod uwagę fakt, że nawet jeśli dwa rynki były skorelowane przez pewien czas, to nie ma żadnej gwarancji, że zależność ta utrzyma się i będzie obowiązywała w przyszłości. Na przykład w zależności od tego, jaką próbkę danych dotyczących złota i dolara amerykańskiego weźmiesz pod uwagę — aktywa te są uważane za bardzo mocno negatywnie skorelowane — wartość korelacji może się wahać od –0,8 (bardzo silna korelacja negatywna) do –0,2 (bardzo słaba korelacja; można uznać, że wycena obu aktywów nie jest ze sobą powiązana).
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            Zawsze warto pamiętać o tym, że różne rynki finansowe to jednostki rządzące się własnymi prawami i wewnętrzną dynamiką, bazującą na danych, informacjach, zasadach plasowania zleceń oraz sentymentach graczy rynkowych. Czy rynki sporadycznie pokazują pewien stopień zależności? Oczywiście, że tak. Dlatego zawsze opłaca się wiedzieć, co dzieje się gdzie indziej. Warto jednak umieć patrzeć na rynki z różnych perspektyw i każdy traktować indywidualnie.

          
        

      
    


    Po tym przydługim informacyjnym wstępie przejdziemy do opisu najważniejszych rynków towarowych i kapitałowych, które mogą mieć wpływ na handel walutami.


    Złoto


    Złoto powszechnie uważane jest za środek tezauryzacji, któremu niestraszna inflacja, alternatywę dla dolara amerykańskiego oraz rodzaj inwestycji, która sprawdza się w ciężkich czasach ekonomicznej i politycznej niepewności. Jeśliby spojrzeć na ten kruszec z perspektywy długoterminowej, słaby dolar oznaczał zwykle wysoką cenę złota, a silny dolar wpływał na obniżenie się ceny kruszcu. W perspektywie krótkoterminowej trudno wyciągać jednak jakieś konkretne wnioski na temat wzajemnych zależności ze względu na różną dynamikę i różny stopień płynności tych rynków.
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            Rynek złota jest o wiele mniejszy niż rynek walutowy, a więc gdybyśmy handlowali tym kruszcem, w pierwszej kolejności zwracalibyśmy uwagę na kurs dolara, a nie odwrotnie. Przy tym zastrzeżeniu warto zauważyć, że znaczne wahania cen złota zwykle przykuwają uwagę traderów i wpływają na wycenę dolara na ogół w sposób przeciwny do zmiany kursu szlachetnego kruszcu.

          
        

      
    


    Ropa naftowa


    W internecie figuruje wiele mylnych informacji na temat domniemanego związku między ropą naftową a USD lub innymi walutami, takimi jak CAD, NOK czy JPY. Teoretycznie, ponieważ niektóre kraje są producentami ropy, to wzrosty lub spadki jej cen powinny wpływać pozytywnie (lub negatywnie) na wycenę ich walut. A jeśli dany kraj jest importerem ropy, to kurs jego waluty ucierpi (lub wzrośnie) za sprawą wyższych (lub niższych) cen czarnego złota.


    Analiza korelacji nie wykazuje znaczących powiązań wskazujących na tego rodzaju zależności, zwłaszcza w krótkim terminie, w którym odbywa się większość handlu walutami. Jeśli chodzi o zależności długoterminowe, to są one równie widoczne w przypadku USD, jak i dowolnej innej pojedynczej waluty, bez względu na to, czy chodzi o pieniądz importera, czy eksportera czarnego złota.
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            Najlepiej traktować ropę jako czynnik inflacjogenny. Im wyższa jest cena ropy, tym bardziej prawdopodobne są wyższy poziom inflacji i spowolnienie gospodarki. Im niższa cena ropy, tym na ogół mniejsza szansa na wzrost inflacji (choć nie zawsze). Jako że gospodarka USA jest bardzo uzależniona od cen źródeł energii, a szczególnie ropy naftowej, która jest w dużej części podstawowym dobrem konsumpcyjnym, kraj ten zazwyczaj najwięcej traci na wzroście cen tego surowca (i najwięcej zyskuje, gdy jego cena jest niska). Zazwyczaj uwzględniamy zmiany cen ropy w prognozach dotyczących poziomu inflacji i wzrostu gospodarczego, a potem na tej podstawie wyciągamy wnioski na temat kursu dolara (więcej o tym przeczytasz w rozdziale 7.). Podsumowując, cena ropy jest tylko jednym z wielu czynników wpływających na sytuację na rynku walutowym.

          
        

      
    


    Giełdy papierów wartościowych


    Akcje są aktywami typowymi dla mikroekonomii. Ich wartość wzrasta lub spada w zależności od wyników finansowych poszczególnych przedsiębiorstw oraz perspektyw ich rozwoju. Z kolei waluty są aktywami, które można nazwać makroekonomicznymi, a ich cena odzwierciedla zmiany w szerszym ujęciu gospodarczym i politycznym. Biorąc to pod uwagę, nie ma żadnych podstaw, żeby uznać, iż giełda wpływa na rynek walutowy i odwrotnie. Długofalowe analizy korelacji wskazują na słuszność tej tezy — współczynniki zgodności trendów między głównymi parami USD i amerykańskimi giełdami papierów wartościowych na przestrzeni ostatnich pięciu lat wskazują na zerową korelację.


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Risk on, risk off — o co w tym chodzi?

          

          	
        


        
          	
            Jedno z pierwszych pytań zadawanych przez nowych klientów dotyczy znaczenia pojęcia risk on/risk off. To jeden z tych terminów należących do żargonu bywalców rynków finansowych, który powinien znać każdy trader, może on bowiem określać kierunek ruchu walut. Pojęcie risk on/risk off (dosł.: jest ryzyko/nie ma ryzyka) odnosi się do zmian w reakcjach inwestorów na globalne warunki ekonomiczne. Na przykład gdy ryzyko jest postrzegane jako niskie (risk off), inwestorzy są bardziej skłonni do podejmowania śmielszych decyzji; dla odmiany gdy ryzyko rośnie (risk on), inwestorzy starają się lokować środki w bezpieczniejszych instrumentach finansowych.


            Ryzykowne waluty to waluty rynków wschodzących i niektóre spośród mniej płynnych walut z koszyka G10 — na przykład skandynawskie (korona norweska i korona szwedzka), CAD, AUD i NZD. Co ciekawe, większość ryzykownych walut to waluty krajów będących wielkimi eksporterami surowców i produktów. Zgodnie z zasadą risk on/risk off wartość tych walut powinna spadać w sytuacjach, gdy ryzyko jest postrzegane jako wysokie.


            Dla odmiany JPY, CHF, a czasami USD są uważane za bezpieczne przystanie i zwykle kupuje się je w okresach, gdy awersja do ryzyka jest wysoka. Jedną z najbardziej wyjątkowych bezpiecznych przystani jest JPY; znane są przypadki wzrostu wartości tej waluty nawet wtedy, gdy źródłem ryzyka była… sama Japonia. Na przykład po tragicznym w skutkach tsunami, które nawiedziło ten kraj w 2011 roku, jen poszedł w górę.

          
        

      
    


    Te dwa rynki czasami na siebie rzutują, choć na ogół tylko w sytuacjach skrajnych i na bardzo krótki czas. Na przykład gdy zmienność na rynku akcji osiągnie wyjątkowy poziom (powiedzmy, że indeks Standard & Poor’s, czyli S&P, traci ponad 2 procent dziennie), to na USD może to wywierać większą presję niż w zwykłych okolicznościach — nie ma jednak na to żadnej gwarancji. Może się bowiem okazać, że nieoczekiwana podwyżka stóp procentowych doprowadzi do małej zapaści na rynku akcji w USA, a tymczasem sam dolar zyska na takim nieoczekiwanym ruchu.


    Weźmy inny przykład: ze względu na ogromną rolę eksportu w gospodarce Japonii tamtejsza giełda może podlegać większym wpływom ruchów wartości JPY. Szybki wzrost cen jena, który wywinduje ceny japońskiego eksportu i może obniżyć obroty z zagranicą, potencjalnie przełoży się na negatywną reakcję giełdy, bo inwestorzy spodziewają się spadku sprzedaży i rentowności przedsiębiorstw.


    Obligacje


    Intuicja podpowiada, że rynek obligacji i innych instrumentów o stałym dochodzie wydaje się mieć naturalne powiązania z rynkiem walutowym, ponieważ łączą je oczekiwania co do wysokości stopy procentowej. Niemniej krótkoterminowa dynamika popytu i podaży utrudnia dostrzeżenie widocznych, trwalszych związków między tymi rynkami. Czasami forex reaguje szybciej i gwałtowniej niż rynek obligacji, w zależności od oczekiwań dotyczących wysokości oprocentowania. Kiedy indziej z kolei ten drugi rynek lepiej odzwierciedla oczekiwania inwestorów co do stopy procentowej, a rynek walutowy stara się tylko nadążyć za zmianami nastrojów („większym okrętem trudniej manewrować”).
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            Podsumowując, gracz na rynku walutowym musi się pilnie przyglądać zmianom oprocentowania obligacji rządowych w krajach głównych walut, tak by monitorować nastroje inwestorów. Zmiany w spreadzie rentowności, czyli różnicy między oprocentowaniem obligacji dwóch krajów, mają znaczny wpływ na rynki walutowe. (Więcej informacji o rentownościach i walutach znajdziesz w rozdziale 7.).

          
        

      
    


    Zaczynamy przygodę z rachunkiem demonstracyjnym


    Dla osób, które dotąd nie miały żadnych doświadczeń z rynkiem walutowym, najlepszym sposobem poszerzenia wiedzy jest skorzystanie z możliwości otwarcia rachunku demonstracyjnego na platformie internetowej jednego z głównych brokerów inwestycyjnych. Domy maklerskie udostępniają wersje testowe prawdziwych rachunków po to, żeby każdy mógł sprawdzić w praktyce, na czym polega spekulacja na rynku walutowym w czasie rzeczywistym. Pieniądze, jakimi dysponujemy w takim przypadku, są oczywiście tylko wirtualne, ale dzięki temu niczym nie ryzykując, możemy nabrać sporo doświadczenia.


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Realistyczna interpretacja wyników

          

          	
        


        
          	
            Przeprowadzanie operacji finansowych na rachunku demonstracyjnym jest XXI-wieczną formą testowej „spekulacji” na kartkach papieru. Dawniej ktoś, kto chciał sprawdzić, jak poradzi sobie z grą na rynku, notował wszystkie transakcje i kursy na papierze, a potem analizował je na podstawie rzeczywistych kursów, nie ryzykując przy tym żadnych pieniędzy, ponieważ za papierowymi notatkami nie szły żadne kwoty. Rachunki demonstracyjne to dopracowana i bardziej kompletna forma takich pierwszych rozwiązań testowych. Klikasz i dokonujesz transakcji, a rejestrowanie zmian na rachunku zostawiasz oprogramowaniu dostawcy.


            Niezależnie od tego, czy dokonujesz transakcji za pośrednictwem rachunku testowego, czy też notujesz wszystkie potencjalne posunięcia na marginesach dzienników z kursami, pamiętaj, że wynik Twoich działań nie przybiera formy realnych pieniędzy.


            Pomyśl — jeśli wspólnie z przyjacielem obstawiliście jakiś mecz dla zabawy, to pewnie nawet nie przejmiesz się specjalnie, jeśli wygrasz albo przegrasz. Być może nawet nie będziesz oglądać samego wydarzenia sportowego. Jednak jeśli postawisz na któryś zespół kilkaset złotych, zapewne nikt i nic nie oderwie Cię od telewizora, będziesz oglądać cały mecz, cieszyć się i smucić w zależności od przebiegu wydarzeń. Na czym polega różnica? Gdy ryzykujesz prawdziwymi, należącymi do Ciebie pieniędzmi, w grę wchodzą duże emocje.


            Rachunki demonstracyjne są świetnym sposobem przetestowania zachowań rynku walutowego, przyjrzenia mu się z bardzo bliska. To także wspaniały sposób sprawdzenia, jak w praktyce działają narzędzia brokerskie, oraz przetestowania funkcjonalności oprogramowania transakcyjnego platformy brokera. Niemniej jednak nie ryzykując prawdziwych pieniędzy, nie da się symulować emocji towarzyszących grze. Aby zaczerpnąć jak najwięcej z treningu na rachunku demonstracyjnym, w miarę możliwości powinieneś go traktować tak, jakbyś operował własnymi środkami.

          
        

      
    


    Rachunki testowe pozwalają śledzić zmieniające się z minuty na minutę ceny par walut. Dzięki temu na własne oczy przekonasz się, jak w zależności od pory dnia zmieniają się obroty na rynku i jak zachowują się poszczególne pary. Warto zwrócić uwagę na to, jak rynki reagują na ważne wydarzenia ekonomiczne i polityczne.


    Poza zwykłą obserwacją kursów walut posiadacz rachunku demonstracyjnego może także:


    [image: ] Zlecać transakcje kupna/sprzedaży bez obawy o utratę prawdziwych pieniędzy.


    [image: ] Poeksperymentować z różnymi strategiami gry, by sprawdzić ich skuteczność.


    [image: ] Zdobyć doświadczenie dotyczące zlecania określonych operacji, w tym m.in. zarządzania otwartymi pozycjami.


    [image: ] Lepiej zrozumieć, na czym polegają mechanizmy margin trading (dokonywanie transakcji z użyciem depozytu zabezpieczającego) oraz dźwigni.


    [image: ] Nabrać doświadczenia w ocenie danych, wykresów i wskaźników analizy technicznej.
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            Naszym zdaniem korzystanie z rachunku demonstracyjnego w czasie lektury tej książki jest bardzo dobrym pomysłem, ponieważ pozwala od razu w praktyce wypróbować idee i pomysły, o których czytasz. Jeśli obraz wart jest tysiąca słów, to dobra platforma testowa z możliwością bieżącego monitorowania zmian kursów i narzędziami analizy technicznej ma co najmniej wartość książki. Chociaż wydaje się nam, że dobrze radzimy sobie z przekazywaniem wiedzy na temat sposobu działania rynków walutowych, to nic nie zastąpi możliwości rzeczywistego sprawdzenia, jak działa cały system.
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            Zalecamy otwarcie rachunków testowych u kilku różnych brokerów, ponieważ aplikacje te różnią się funkcjonalnością, a każda platforma transakcyjna ma swoje wady i zalety. Co więcej, różni brokerzy mają różne regulaminy, oferują różne pakiety analityczne i różne analizy techniczne. Wypróbuj także, jak sprawdzają się wsparcie techniczne i obsługa klienta. (Więcej informacji o wybieraniu brokera znajdziesz w „Ściądze” w materiałach dodatkowych).

          
        

      
    


    
      
        [1] Symbol ET jest skrótem od Eastern Time Zone, czyli strefy czasowej wschodniego wybrzeża Stanów Zjednoczonych. W zależności od pory roku w praktyce mamy do czynienia z czasem EDT (letnim, GMT –4 godziny, ang. Eastern Daylight Time) lub EST (zimowym, GMT –5 godzin, ang. Eastern Standard Time). Oznacza to, że EST jest 5 godzin do tyłu w stosunku do Greenwich Mean Time (GMT). Polska leży w strefie Central European Time (CET). Polski czas to GMT +1 lub GMT +2, co oznacza, że Polska jest 1 godzinę (czas zimowy) lub 2 godziny (letni) do przodu względem GMT — przyp. tłum.

      

    

  


  
    Rozdział 3

    Kto handluje walutami? Poznajmy graczy z rynku forex


    
      W TYM ROZDZIALE:


      [image: ] Zrozumiesz, skąd biorą się kursy walut.


      [image: ] Poznasz uczestników rynku walutowego.


      [image: ] Dowiesz się, jak można wykorzystać rynek walutowy w celach inwestycyjnych i do zabezpieczania pozycji.


      [image: ] Zrozumiesz, że ta gra nie bez kozery nazywa się spekulacją.


      [image: ] Poznasz zasady tworzenia rezerw walutowych.

    


    O rynku walutowym często mówi się, że pod względem obrotów jest największym rynkiem finansowym na świecie. Ale aż do początku tego tysiąclecia nie był on powszechnie znany ani też dostępny dla większości inwestorów indywidualnych.


    Na temat foreksu narosło mnóstwo mitów, ponieważ do niedawna mało kto wiedział, jak jest on zorganizowany, kto na nim handluje i dlaczego. W tym rozdziale przybliżymy Ci strukturę rynku walutowego i opowiemy o tym, kim są główni gracze. Postaramy się też wytłumaczyć, co leży w interesie głównych graczy i jakie konsekwencje dla tego rynku jako całości niesie strategia stosowana przez poszczególne ich grupy.


    Jeśli wierzysz w to, że informacja jest esencją życiową napędzającą rynki finansowe (a ku tej opinii i my się skłaniamy), docenisz ten przewodnik po wydarzeniach wpływających na kursy na rynku walutowym. Kiedy pojmiesz, kto jest aktywnym graczem na rynku forex, lepiej zrozumiesz także jego zachowanie.


    Rynek międzybankowy


    Kiedy ludzie mówią o „rynku walutowym” — czy sobie zdają z tego sprawę, czy nie — mają na myśli rynek międzybankowy. To właśnie tu właściciela zmieniają ogromne ilości walut. Minimalną jednostką handlową są tu miliony — czyli milion jednostek waluty bazowej na przykład dla par EUR/USD lub USD/JPY. Niczym nadzwyczajnym nie są pojedyncze transakcje o wartości setek milionów, które przewijają się przez rynek w ciągu kilku sekund. Jeszcze większe transakcje także nie są specjalną rzadkością.


    Indywidualni gracze z rynku walutowego powinni wiedzieć, że kursy, które widzą na internetowej platformie brokerskiej, bazują na cenach walut z rynku międzybankowego.


    Największą zaletą rynku międzybankowego jest jego wielkość, dzięki której duzi i mali traderzy mogą dokonywać transakcji, nie wpływając jakoś specjalnie na zmianę cen. Rynek międzybankowy jest jedynym rynkiem, o którym z całym przekonaniem możemy powiedzieć, że „rozmiar nie ma znaczenia”. Widzieliśmy już udane transakcje opiewające na miliony dolarów, składane przez małych graczy specjalizujących się w zleceniach typu spot, a także zupełnie nieudane działania funduszy hedgingowych decydujących o zakupie lub sprzedaży aktywów o wartości pół miliarda USD.
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            Dzienne obroty rynku walutowego są pod każdym względem ogromne. Wielokrotnie przekraczają one dzienne obroty giełd papierów wartościowych i według danych z raportu BIS (Bank of International Settlement) z 2019 roku wynosiły 6 bilionów dolarów.

          
        

      
    


    Czym jest rynek międzybankowy?


    Czym właściwie jest rynek międzybankowy i skąd się wziął? Rynek walutowy powstał po to, by ułatwić rozliczenia związane z wymianą handlową między różnymi państwami. Wiodące międzynarodowe banki komercyjne, finansujące handel międzynarodowy za pośrednictwem akredytyw i innych form gwarancji bankowych, były właściwymi instytucjami mogącymi działać w roli pośrednika w procesie wymiany walut. Sieć oddziałów banków w różnych państwach ułatwiała transfer pieniędzy niezbędnych do realizacji transakcji kupna i sprzedaży walut.


    Naturalną konsekwencją było powstanie nieformalnego rynku wymiany walut. Jak sugeruje sama nazwa, na rynku „międzybankowym” dochodzi do transakcji pomiędzy bankami, które zgadzają się na wymianę określonej ilości jednej waluty na drugą, dokonywaną we wskazanym dniu. Czasami dla określenia rynku międzybankowego używa się dodatkowo terminu kasowy (ang. cash market) albo spot (ang. spot market) — dla odróżnienia rynku terminowego (ang. futures market), jedynego z pozostałych zorganizowanych rynków, na którym również przeprowadza się operacje walutowe.


    Rynki terminowe działają równolegle z międzybankowym, lecz bezdyskusyjnie to ten drugi jest psem, który merda ogonem transakcji futures. Terminowe rynki walutowe są zasadniczo ograniczone godzinami handlu i mniejszą płynnością niż w przypadku rynku spot.


    Rynek międzybankowy rozwinął się bez kontroli jakichkolwiek rządowych jednostek administracyjnych i po dziś dzień jest w dużej mierze nieregulowany. W przypadku większości krajów, w których on działa, nie istnieje żadna instytucja nadzorująca operacje (jeśli nie brać pod uwagę regulacji lokalnych i międzynarodowych dotyczących działalności bankowej). Handel między bankami ewoluował na bazie linii kredytowych pomiędzy bankami międzynarodowymi oraz zasad obrotu, które powstawały i kształtowały się w praktyce.


    Dawniej duże banki komercyjne dominowały na rynku walut, podczas gdy banki inwestycyjne skupiały się głównie na rynkach papierów wartościowych i obligacji. Jednak w ciągu ostatnich 20 – 25 lat rynek bankowy uległ dużym zmianom. Mieliśmy do czynienia z wielką konsolidacją, a następujące po sobie liczne fuzje banków zakończyły się powstaniem ogromnych konglomeratów finansowych. Jeszcze 20 lat temu w samym Nowym Jorku funkcjonowało ponad 200 banków wykonujących operacje na rynku walutowym. Dziś jest ich dobrze poniżej setki, jednak dzięki potędze handlu elektronicznego wolumen transakcji systematycznie rośnie.


    Handel walutami jest obecnie w dużej mierze zdominowany przez kilkanaście dużych, globalnych firm finansowych, takich jak UBS, Deutsche Bank, Citibank, JPMorgan Chase, Barclays i Goldman Sachs, że wymienimy tylko kilka. Oprócz nich działają jednak setki innych międzynarodowych banków i instytucji finansowych, które przyczyniają się do zwiększania płynności rynku i zainteresowania nim.


    Z banku do banku i dalej


    Rynek międzybankowy to sieć banków międzynarodowych dokonujących swoich operacji w centrach finansowych rozrzuconych po całym świecie. Banki te przeprowadzają operacje walutowe na własny rachunek (ang. proprietary trading, albo krótko prop trading) oraz udostępniają takie usługi swoim klientom. Klientami banków mogą być wielkie korporacje i agencje rządowe, fundusze hedgingowe oraz bogatsi prywatni inwestorzy.


    Transakcje na rynku międzybankowym


    Rynek międzybankowy jest rynkiem typu OTC (ang. over-the-counter), co oznacza, że każda transakcja jest w gruncie rzeczy umową pomiędzy dwiema stronami. Nie ma pośredników ani nadzorców, gwarantujących poprawny przebieg handlu; rękojmią są suma bilansowa kontrahentów i wzajemne zobowiązanie do rozliczenia transakcji.


    Większość transakcji na rynku międzybankowym jest dokonywana za pośrednictwem systemów elektronicznych, takich jak EBS i Reuters Dealing, kojarzących zlecenia klientów. Te elektroniczne narzędzia umożliwiają uczestnikom rynku własnoręczne wprowadzenie ofert na rynek — zarówno sprzedaży (ang. hit bids), jak i kupna (ang. pay offers). Wielkość widełek cenowych, czyli spreadu, pomiędzy kursem zakupu i sprzedaży zmienia się w ciągu dnia w zależności od zainteresowania rynku i ruchów cen.


    Systemy kojarzenia ofert wstępnie sprawdzają limity kredytowe, wyświetlając na ekranach terminali oferty pochodzące jedynie od tych kontrahentów, z którymi bank może prowadzić transakcje. Oferty są anonimowe, co oznacza, że żaden bank nie wie, który z jego partnerów zaproponował daną stawkę. Informacje pozwalające zidentyfikować strony transakcji są ujawniane bezpośrednio po jej zawarciu.


    Pozostała część transakcji międzybankowych odbywa się za pośrednictwem brokerów walutowych, zwanych brokerami głosowymi, dla odróżnienia ich od elektronicznych. Traderzy mogą składać u tych brokerów oferty tak samo jak w przypadku elektronicznych usług kojarzących strony transakcji. Przed wprowadzeniem takich usług brokerzy głosowi byli głównymi pośrednikami obsługującymi handel międzybankowy.


    Z wizytą na „parkiecie” rynku walutowego


    Choć sale operacyjne w dużych bankach skurczyły się od czasu kryzysu finansowego z lat 2008 – 2009, to w pomieszczeniach, w których dokonuje się transakcji międzybankowych wciąż bywa tłoczno — są one wypełnione specjalistami zajmującymi się różnymi aspektami handlu i odgrywającymi różne role. W typowej sali, gdzie zawiera się takie transakcje, znajdują się:


    [image: ] Flow traders — określani czasami terminem execution traders. Są to animatorzy rynków (ang. market makers), zobowiązani do kwotowania cen zarówno kupna, jak i sprzedaży. Jeśli klient zdecyduje się na transakcję, flow trader ma obowiązek wykonać ją na rynku międzybankowym, dbając jednocześnie o zarobek dla instytucji, którą reprezentuje. Są oni także odpowiedzialni za obserwowanie i realizację zleceń klientów banku na rynku walutowym. To oni dostarczają najwięcej kwotowań cen i w największym stopniu wpływają na zachowania kursów.


    [image: ] Proprietary traders — czyli traderzy zajmujący się zawodowo spekulowaniem na rynku walutowym w imieniu samych banków. Różne strategie banków oznaczają, że zakres działań tego rodzaju traderów jest naprawdę szeroki — wykonują oni zlecenia krótkoterminowe, czyli kupna i sprzedaży realizowane tego samego dnia, ale także otwierają i zamykają pozycje długoterminowe, bazujące na ocenach makroekonomicznych. Po kryzysie finansowym z lat 2008 – 2009 oraz zmianach w przepisach, takich jak reguła Volckera[1], handel prowadzony przez banki został w dużej mierze ograniczony, a wiele biur zatrudniających zawodowych traderów zamknęło się lub zostało przeniesionych do funduszy hedgingowych.


    [image: ] Forward traders — działają na rynku zleceń walutowych typu forward (na rynku terminowym), czyli handlu, który odbywa się poza tradycyjnym rynkiem transakcji natychmiastowych. W tym przypadku mamy w gruncie rzeczy do czynienia z rynkiem silnie uzależnionym od różnic w stopach procentowych związanych z walutami biorącymi udział w transakcji (różnicę tę określa się żargonowo mianem dysparytetu). Ci traderzy kwotują ceny kontraktów terminowych, najczęściej swapów walutowych. Oni też są odpowiedzialni za odpowiednie zarządzanie ekspozycją banków na ryzyko stopy procentowej w różnych walutach.


    [image: ] Options traders — zajmują się zarządzaniem listą nierozliczonych opcji walutowych. Zabezpieczają portfel opcyjny na rynku spot, spekulują w imieniu i na rachunek banku na strategiach opcyjnych, jak również kwotują je dla klientów banku.


    [image: ] Sprzedawcy (doradcy) — są pośrednikami między traderami a klientami banku. Doradzają klientom, informując ich o aktualnych trendach rynkowych, o tym, kto aktualnie sprzedaje, a kto kupuje aktywa, rekomendują strategie handlu spot i opcji oraz przeprowadzają transakcje między bankiem a jego klientami.


    Zabezpieczający a spekulanci


    Forex jest miejscem, gdzie krzyżują się drogi handlu globalnego i finansów międzynarodowych. Niezależnie od tego, czy mamy do czynienia z amerykańskim konglomeratem zarządzającym aktywami za pośrednictwem rozrzuconych po całym świecie oddziałów, czy też z niemieckim funduszem inwestycyjnym inwestującym swoje aktywa w zagraniczne papiery wartościowe, na którymś etapie swojej działalności jednostki te muszą prędzej czy później trafić na rynek walutowy.


    Graczy na rynku walutowym można podzielić na dwie kategorie: instytucji dokonujących rzeczywistych transakcji finansowych oraz spekulantów. Przedstawiciele tych pierwszych uczestniczą w rynku forex, gdyż stanowi to element ich ogólnego profilu biznesowego, niekoniecznie robią to jednak dla samego handlu walutami. Spekulanci handlują wyłącznie z myślą o zarobieniu jak największych pieniędzy.


    Lwia część obrotów rynku walutowego generowana jest przez spekulantów. Z badań rynku wynika, że mówimy w tym 
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