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    Wprowadzenie


    Forex w praktyce. Vademecum inwestora walutowego to pierwsza dość obszerna pozycja traktująca o rynku walutowym FOREX napisana przez Polaka i skierowana do stale ostatnio rosnącej rzeszy rodaków próbujących swych sił jako inwestorzy indywidualni. Wprawdzie istnieje bardzo obszerny wybór literatury tematu w języku angielskim, lecz (nie wspominając o istotnej dla wielu Czytelników barierze językowej) pozycje te nie oddają, tak jak książka Krzysztofa Kochana, polskiej mentalności i specyfiki naszego racjonalizmu. W tym sensie jego książka jest pozycją pionierską.


    Celem niniejszej książki, w przeciwieństwie do wielu innych z dziedziny inwestowania na rynkach kapitałowych, nie jest mamienie Czytelnika obietnicami łatwego i szybkiego wzbogacenia się; nie dostarcza ona złudnych gotowych przepisów na sukces. Jest natomiast zbiorem podstawowych wiadomości, informacji i cennych praktycznych wskazówek, stanowiących niezbędne minimum, punkt wyjścia do dalszego rozwoju inwestora, warunkowanego jego indywidualnymi możliwościami i potrzebami.


    Zakres tematyki poruszanej w książce, poza niezbędnymi informacjami czym jest i na jakich zasadach funkcjonuje rynek FOREX, obejmuje szereg przydatnych wiadomości z analizy fundamentalnej, technicznej, a także z podstaw zarządzania ryzykiem oraz trudnej sztuki opanowania nieodłącznie towarzyszących inwestorowi emocji i innych instynktownych, a szkodliwych zachowań. Najwięcej miejsca w książce autor poświęca analizie fundamentalnej i technicznej, umiejętnie uwzględniając specyfikę rynku FOREX. Żadna z tych dziedzin nie jest w książce omówiona wyczerpująco, jednakże biura maklerskie, w dobrze pojętym obopólnym interesie, powinny wręczać Vademecum każdemu swojemu nowemu klientowi, który właśnie otwiera rachunek.


    W części poświęconej analizie fundamentalnej na szczególną uwagę zasługuje zwięzłe omówienie kilkunastu najistotniejszych, periodycznie przez rządy państw ogłaszanych wskaźników i parametrów dotyczących stanu gospodarki danego państwa oraz ukazanie ich różnorakich wpływów na notowania walut na rynkach USA, strefy euro oraz w Polsce. Znajdujemy tu szereg pouczających przykładów historycznych, pomagających Czytelnikowi lepiej zrozumieć skomplikowane powiązania ekonomii i polityki z cenami walut.


    W części dotyczącej analizy technicznej autor krótko prezentuje te spośród jej setek metod i wskaźników, które najlepiej sprawdzają się na rynku FOREX. Jest to rynek globalny, bardzo płynny, o obrotach nieporównywalnie większych niż na największych giełdach papierów wartościowych. Dlatego niektóre narzędzia analizy technicznej sprawdzają się na nim bardziej skutecznie niż gdzie indziej. Na uwagę zasługuje wskazanie przez autora możliwości wykorzystania tych narzędzi do projektowania własnych systemów transakcyjnych dla rynku FOREX wraz z krótką prezentacją zasad tworzenia, uruchamiania oraz testowania takich systemów.


    Warto podkreślić, że wszystkie zagadnienia poruszane w Foreksie w praktyce zawierają przynajmniej częściowe odpowiedzi na pytania, które każdy rozpoczynający swoją przygodę inwestowania na rynku walutowym prędzej czy później będzie musiał sobie zadać. Dlatego czas i wysiłek poświęcony na przestudiowanie tej pozycji zwróci się z nawiązką. Tym bardziej że FOREX jest jednym z rynków najtrudniejszych i najbardziej od swoich uczestników wymagającym. Aż 90% z początkujących nie jest w stanie, mimo najszczerszych chęci, utrzymać się na tym rynku dłużej niż przez kilka miesięcy. Z całą pewnością Vademecum Krzysztofa Kochana może skutecznie pomóc nowicjuszowi właściwie postawić pierwsze kroki na drodze, by znaleźć się wśród tych pozostałych 10% uczestników rynku.


    dr Tomasz F. Jabłoński

  


  
    


    
      Wstęp do inwestowania


      Inwestowanie — idea


      Przed rozpoczęciem przygody z rynkiem walutowym warto zastanowić się chwilę nad samym mechanizmem zjawiska inwestowania. Znajomość czynników stojących u podstaw tego procesu może ułatwić przygotowanie się do podjęcia skutecznej działalności na rzeczywistym rynku.


      Przysłowiową złotówkę zarobioną przez Kowalskiego można spożytkować na wiele sposobów. Podstawową pozycją w budżecie gospodarstwa domowego jest konsumpcja. Obok codziennych potrzeb i kosztów utrzymania nietrudno znaleźć inne wydatki — tyle jest przecież interesujących miejsc do odwiedzenia, nie wspominając już o tym nowym modelu telewizora, dostrzeżonym w ostatnią niedzielę w supermarkecie. Przykłady można mnożyć. Potencjalne wydatki na cele konsumpcyjne mają tę nieprzyjemną cechę iż — z zasady — ich lista rośnie szybciej niż źródło potencjalnych przychodów. I to niezależnie od skali rozchodów. Na tym polu ludzka wyobraźnia jest zdecydowanie bardziej kreatywna niż wtedy, gdy chodzi o pozyskiwanie funduszy czy inwestowanie. Tu jest już trudniej. Najprostszą i najbardziej popularną koncepcją pt. „Jak szybko się wzbogacić?” jest rzecz jasna wygrana w lotto. Popularny „totek” obok stosunkowo atrakcyjnej stawki (sławetne „Miliard w środę, miliard w sobotę”; co nawiasem mówiąc może zapowiadać dobry tydzień) ma jednak pewną niedogodność — zasadniczo szanse na wygraną są bliskie zeru. Druga metoda, popularna w szczególności w przypadku młodych polityków (jak pokazują ich zeznania majątkowe) to wygrana na giełdzie czy rynku walutowym. Niestety w opinii większości splata się ona w jedno z pierwszym, czysto losowym wariantem. W rzeczywistości niewiele osób zapytanych o sposób na wzbogacenie się odruchowo odpowie: „Cóż, należy po prostu znaleźć lepiej płatną pracę”. Tak więc według powszechnej opinii nie tędy droga. Rzadko, ale jednak można też usłyszeć w takiej sytuacji, iż drogą do wzbogacenia się jest lokata w banku — tu jednak niezmiennie, niezależnie od oprocentowania poziom przychodu jest „zdecydowanie zbyt niski”, a stawki „bliskie zeru”. Jednak tego typu odpowiedzi świadczą już o tym, iż to właśnie aktywne inwestowanie jest postrzegane jako realne źródło, przynajmniej na tle pozostałych.


      A zatem gra w totalizator, inwestycje na rynkach finansowych albo lokata w banku. Powyższe zestawienie to z konieczności duże uproszczenie, a pomiędzy wymienionymi wariantami jest jeszcze szereg możliwości pośrednich. Wszystkie te koncepcje wiąże jednak jedna wspólna cecha — opierają się na podobnych pobudkach i zbliżonym schemacie działania.


      Chęć zysku i obawa przed ryzykiem stoją u podstaw każdego z wymienionych rodzajów działalności. W przypadku gry w totka chęć zysku wydaje się dominować nad obawą przed ryzykiem — prawdopodobnie jednak niewiele osób kupuje więcej niż jeden, dwa „losy” za symboliczne pieniądze. A przecież większa liczba kuponów to większa szansa wygranej — jak mawiają reklamy. Mało kto z tej możliwości korzysta — być może słusznie.


      Schemat działania w każdym przypadku jest podobny. Kowalski identyfikuje potrzebę odniesienia określonego zysku w przyszłości i — co istotne — w chwili obecnej za spełnienie tej potrzeby jest gotów zapłacić określoną kwotę pieniędzy. W sposób mniej lub bardziej świadomy ponosi przy tym ryzyko — i to chyba jest najważniejsze pojęcie towarzyszące problematyce inwestowania. Warto zauważyć, iż w takim ujęciu wszystkie opisane powyżej trzy procesy różnią się jedynie poziomem ryzyka i wartością potencjalnej „wypłaty” — od wyjątkowo niskiej możliwości wygranej o dużej wartości do prawie pewnej wypłaty „bliskiego zeru” oprocentowania. To, czy można te czynności zbiorowo nazwać procesem inwestowania, jest problemem teoretycznym i tym nie będziemy się specjalnie zajmować. Wystarczy powiedzieć, że najczęściej spotykane podejście zakłada, iż powyżej pewnego poziomu potencjalnego zysku kończy się „inwestowanie”, a zaczyna „spekulacja”. Jeżeli zysk może być większy lub szybszy, pojawia się też pojęcie „hazard”. Warto uświadomić sobie, iż podstawowy schemat gry w totka, zakupu walut na rynku FOREX czy otwarcia lokaty w banku jest taki sam w każdym z tych przypadków — i w dużym stopniu poziom ryzyka może regulować sam podejmujący je inwestor. Możliwa — choć wzbudzająca wątpliwości — jest zatem „ostrożna” gra w totalizatora. Nie stanowi także szczególnego problemu otwarcie ryzykownej lokaty w banku — wystarczy wybrać państwo, w którym ryzyko sektora bankowego jest na tyle duże, iż depozyt w dolarach w skali roku może przynieść nie 1% jak w kraju nad Wisłą, a np. 10% i więcej. Wbrew pozorom kraje oferujące tego rodzaju rozwiązania nie są tak odległe od polskiego inwestora — przykładem w ostatnich latach może być tu Ukraina, o Turcji i oprocentowaniu liry w czasach niedawnego kryzysu nie wspominając. Im ciekawsze czasy, w których żyją obywatele danego państwa, tym bardziej odważną inwestycją czy wręcz spekulacją jest lokata w banku.


      W zakresie przedstawionej powyżej zależności zysku od ryzyka giełda, a przede wszystkim rynek walutowy FOREX dają jednak najszersze możliwości. Tu możliwość kontroli poziomu ryzyka w całości spoczywa na inwestorze, dostępny jest także bogaty zestaw przedmiotów inwestycji — rynków — oraz narzędzi pozwalających na poprawę szans gracza wobec rynku. Tej właśnie problematyce poświęcone jest to vademecum. Nie będzie tu jednak świętego Graala, który pozwoli szybko, w zupełnie prosty sposób i bez większego wysiłku osiągnąć niespodziewane, nieprzeciętne zyski. W przeciwieństwie do większości autorów skromny twórca tej pozycji nie pretenduje do roli wszechwiedzącego guru, posiadającego monopol na prawdę o przyszłości rynku. Zapewne zajmowanie tak wybitnej pozycji byłoby samo w sobie na tyle absorbujące, iż pisanie książek stałoby się zwykłą stratą czasu. Trudno więc nie odczuwać wdzięczności wobec autorów innych publikacji za to, iż gotowi są podzielić się tak hermetyczną wiedzą. Zadaniem tego przewodnika jest jednak co innego — to raczej przewodnik pomagający w edukacji i poznaniu walutowego rynku FOREX, udzielający wskazówek na drodze do celu. A cel i sposób przebycia tej drogi określa każdy Czytelnik i inwestor sam. Inwestowanie nie jest bowiem procesem łatwym i przyjemnym, w istocie to żmudna praca, nerwy i duże ilości wypitej kawy (oczywiście to ostatnie to kwestia indywidualnych przyzwyczajeń), ale czasem też jest z tego sporo satysfakcji…


      Kowalski i inwestowanie


      Na polityce i sporcie[1] zna się podobno każdy. To, co tak naprawdę powinien zrobić trener kadry narodowej, albo jaka jest prawda o danym ugrupowaniu politycznym nie ulega wątpliwości — oczywiście odpowiedzi jest tyle, ilu rozmówców. Inaczej wygląda kwestia inwestowania. Tu zdecydowanie rzadziej opinie wypowiadane są tak stanowczym tonem — być może dlatego, iż ta kwestia jest w sposób bardziej bezpośredni związana z portfelem typowego przedstawiciela polskiej klasy średniej. Inwestowanie nieodmiennie związane jest z pojęciem ryzyka, czyli odchylenia od oczekiwanej wartości zwrotu z inwestycji. Kowalski występujący w roli inwestora nigdy zatem nie jest i nie będzie pewien rezultatu podejmowanych działań. Dotyczy to nie tylko zakupu udziałów i akcji przedsiębiorstw, nieruchomości czy walut, ale także lokaty bankowej czy obligacji państwowych. Ryzyko niewypłacalności państwa czy też sektora bankowego jeszcze do niedawna zwykło się uważać za znikome, jednak zapoczątkowany w 2007 r. globalny kryzys pokazał, iż nie jest to wyłącznie teoria, zwłaszcza gdy weźmie się pod uwagę możliwy wieloletni horyzont danej inwestycji.


      Na początku lat 90. w czasach przemian ustrojowych i towarzyszącej im hiperinflacji złoty tracił na wartości praktycznie z dnia na dzień. Popularnym nośnikiem wartości, a jednocześnie przedmiotem inwestycji były, obok nieruchomości, waluty — i ta kwestia w oczach Kowalskiego nie ulegała wątpliwości. Zjawisko tzw. dolaryzacji społeczeństwa należy obecnie do przeszłości, wystarczy jednak zajrzeć za wschodnią granicę, aby przeżyć powtórkę z przeszłości. Niezależnie od sytuacji gospodarczej tak w czasie szybkiego rozwoju gospodarki, jak i w czasach kryzysu praktycznie wszystkie ceny w sklepach internetowych w Rosji i na Ukrainie podane są w dolarach. Centralnie regulowany kurs dolara w stosunku do hrywny przy szybkim wzroście jego wartości w roku 2008 sprawił, iż pod kantorami pojawiły się kolejki, a obca waluta często była nie do zdobycia. Wpłynęło to istotnie na sytuację wielu gospodarstw domowych — co może wydawać się zaskakujące, wiele codziennych płatności, takich jak opłata za wynajem mieszkania czy też lekcje gry na gitarze, jeszcze do niedawna regulowanych było właśnie w dolarach. W Polsce złoty cieszy się większym zaufaniem, wolny rynek i znaczne wahania kursu sprawiają jednak, iż szereg firm i osób prywatnych może boleśnie odczuwać związane z nimi ryzyko kursowe. Zwłaszcza gdy zmiany przebiegają w sposób tak gwałtowny, jak to miało miejsce na przełomie lat 2008 i 2009, gdy w krótkim czasie złoty stracił na wartości ok. 50 – 60%. Proces dojrzewania polskiego rynku finansowego i jego postępująca integracja z rynkami zachodnimi powodują, iż odpowiedź na pytanie „Jakie aktywa przyniosą w najbliższym czasie najwyższy zysk?” przestaje być prosta.


      Bezpośredni dostęp do rynków finansowych i rozwój nowoczesnych technologii sprawiają, iż każdy użytkownik internetu ma możliwość aktywnego inwestowania wszędzie tam, gdzie aktualnie pracuje czy wypoczywa. Od początku lat 90. działa warszawska giełda, a nowelizacja prawa dewizowego w październiku 2002 r. pozwoliła — m.in. poprzez elektroniczne platformy handlu — na swobodny dostęp Kowalskiego inwestora do rynku walutowego. Inwestowanie to zarówno nauka, jak i sztuka. Teoretyczne przybliżenie zagadnień związanych z tą dziedziną działalności oraz zachęta do poznania praktyki stanowią przedmiot tej książki. Dopiero połączenie tych dwóch elementów i regularny — co nie musi wcale oznaczać częsty — kontakt z rynkami pozwalają na rozpoczęcie przygody z inwestowaniem.


      Teoria i praktyka


      Na temat rynków walutowych i szeroko rozumianej teorii inwestowania na świecie napisano już wiele książek. Największą popularnością wśród inwestorów indywidualnych cieszą się niewątpliwie pozycje poświęcone problematyce analizy technicznej. Metody oparte na analizie wykresów stanowią dominujące narzędzia codziennej pracy wśród wielu praktyków rynku. Z pewnością zanim nawiąże się prawdziwy kontakt z rynkiem, warto poznać podstawową przynajmniej wiedzę z tego zakresu. W przypadku rynków walutowych nie sposób pominąć także podejścia fundamentalnego. Publikowane codziennie dane ekonomiczne mogą w istotny sposób wpływać na kursy — przede wszystkim na zmienność notowań, co nierzadko w sposób bezpośrednio odczuwalny dla inwestorów zwiększa możliwość odniesienia zysku i — jak zawsze na rynku — także towarzyszące tej możliwości ryzyko utraty części inwestowanych środków. Jednak nawet najlepsza znajomość teorii z zakresu inwestowania, analizy rynków czy metod zarządzania portfelem nie wystarczy do odniesienia trwałego sukcesu.


      Praktyka w przypadku rynków walutowych ma dwa wymiary. Pierwszy z nich to wymiar techniczny — praktyczne zastosowanie metod analiz i zarządzania ryzykiem do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ten etap nie stawia przed potencjalnym inwestorem — Czytelnikiem tego opracowania — żadnych wymagań finansowych. Wystarczy komputer z dostępem do internetu. Do nauki inwestowania wymagany jest ołówek, kartka papieru i historyczny wykres danego waloru notowanego na rynku. Dobrym pomysłem jest także elektroniczny rachunek demonstracyjny otwarty u działającego na rynku walutowym brokera. „Papierowe inwestycje” stanowią nieocenione źródło praktycznej wiedzy o danym rynku — analiza sytuacji, papierowy zapis podjętej decyzji, wykres przesuwa się w prawo — i tu następuje natychmiastowa weryfikacja. Metoda szybka i skuteczna.


      Inwestowanie to jednak nie tylko technika — to także rzeczywisty kontakt z rynkiem i towarzyszące temu emocje. Wśród inwestorów można spotkać opinie, iż dopiero rzeczywisty rachunek i realna gra na rynku pozwalają na poznanie tego zagadnienia. Niski próg depozytu wymaganego do otwarcia pierwszego rachunku sprawia, iż ten kolejny krok przy stosunkowo niewielkich nakładach może stanowić także cenną lekcję wiedzy o rynku i… samym sobie.


      Psychologia


      Tak, to jest największy problem przeciętnego inwestora… Zlekceważy go tylko osoba, która nie miała jeszcze kontaktu z realnymi pieniędzmi na rachunku brokerskim. Inwestowanie jest procesem szczególnie angażującym emocjonalnie, nie tylko w początkowej fazie nauki. Swoisty maraton psychologiczny, jaki każdy indywidualny inwestor przechodzi przynajmniej raz, ma swój specyficzny charakter. Obserwacji rzeczywistych notowań z rachunkiem zaopatrzonym w depozyt w tle towarzyszy szczególna mieszanka emocji, której zasadniczym elementem jest nieodmiennie chęć działania. Każda nowa cena na rynku stanowi swoistą zachętę do podjęcia ryzyka. W takich warunkach w wielu przypadkach dochodzi do zawarcia rzeczywistej transakcji. Potem przychodzi chwila refleksji — ryzyko zostało podjęte, „może to i dobrze”, a może „trzeba było jeszcze poczekać”. Od tej chwili każda zmiana cen w korzystną stronę napawa nadzieją, każdy „tick” (najmniejszy skok notowań) w stronę przeciwną budzi niechęć, zniecierpliwienie, irytację, rezygnację[2]. Zasadniczo odporność mentalna na straty u niedojrzałych inwestorów jest większa niż zasobność ich portfela. Dokładnie na odwrót jest w przypadku ewentualnych sukcesów — w tej dziedzinie dominuje przemożna chęć realizacji zysków, niezależnie od wcześniejszych strat, planów, ustaleń i wcześniejszych doświadczeń. Ten mechanizm działa wyraźnie na niekorzyść uczestnika handlu — szybkie ucinanie zysków i staranna pielęgnacja strat do niczego dobrego prowadzić nie mogą. Można z tego wysnuć wniosek, iż zazwyczaj psychika inwestora działa dokładnie na odwrót, niż jest to pożądane dla skutecznego wykonywania tego zajęcia.


      Problemem dla wielu indywidualnych inwestorów jest także swoisty paradoks dystansu (tak to nazwijmy, być może w innych opracowaniach znaleźć można bardziej zgrabne określenie). W pozycjach poświęconych psychologii często można znaleźć sformułowania nawołujące do wyizolowania emocjonalnego w stosunku do zajmowanej pozycji. To z pewnością dobry pomysł, jest to jednak zadanie niezwykle trudne dla zwyczajnego, zdrowego emocjonalnie człowieka. Nie przypadkiem można niekiedy w prasie przeczytać, iż „najnowsze badania amerykańskich naukowców” wskazują, iż najlepszymi inwestorami są „psychopaci, pozbawieni zdolności odczuwania emocji”. To może pewne przejaskrawienie problemu, przyzwyczaić się do ryzyka jest jednak rzeczą niełatwą. Chyba że… środki, którymi operuje inwestor, są dla niego na tyle nieznaczne, że żadnych szczególnych emocji w stosunku do nich nie odczuwa. Można by stwierdzić zatem, że to świetna podstawa do rozpoczęcia inwestycji. Środki są — to wspaniale, dystans psychologiczny jest — tym lepiej. Co stoi na przeszkodzie? Zwyczajne lenistwo. Zaskakujące? To właśnie wspomniany powyżej paradoks dystansu. Z chwilą gdy środki inwestycyjne są względnie na tyle niskie, iż udaje się osiągnąć wobec nich dystans emocjonalny, zazwyczaj wartość potencjalnego zysku jest tak znikoma, iż inwestor nie odczuwa chęci zawarcia danej transakcji. Przykład — inwestor ma w portfelu 10 000 zł, rozważa transakcję na rynku walutowym. Jeżeli miałby możliwość otwarcia pozycji o wartości nominalnej na tyle niskiej, że codziennie wartość jego portfela zmieniałaby się o ok. 1 zł, to przyzwyczajony do większego ryzyka inwestor mógłby o takiej pozycji najprawdopodobniej zwyczajnie zapomnieć. Sama myśl, żeby angażować się aktywnie w inwestycje na rynku na takim poziomie zmienności, mogłaby mu się wydać dobrym żartem. Ale to właśnie w tym momencie osiąga prawdziwą izolację emocjonalną w stosunku do danej pozycji!


      Jakie jeszcze pułapki czyhają na inwestora i jak sobie z nimi poradzić — o tym będzie można przeczytać w dalszej części tego opracowania.


      Mity i legendy rynku walutowego


      Możliwość aktywnego uczestnictwa w handlu na międzynarodowym rynku FOREX jest dla polskiego inwestora zjawiskiem stosunkowo nowym. Jak zawsze pojawieniu się nowych pojęć towarzyszy szereg nieporozumień czy wręcz błędów w potocznym rozumieniu pewnych kwestii. Poniższe zestawienie stanowi próbę podsumowania najczęściej spotykanych nieścisłości w rozumieniu zachodzących na rynku zjawisk i procesów. Najczęściej spotykane przykłady to:


      
        	„Rynek finansowy ogólnie, a FOREX w szczególności jest miejscem, gdzie można łatwo i szybko zarobić”. Nie ma łatwych rynków i łatwych pieniędzy. Na rynku nie funkcjonuje pojęcie „promocja”, a „wyprzedaż” nie oznacza, iż rzeczywista wartość kupowanej w danym momencie waluty jest w jakiś sposób „szczególnie atrakcyjna”. Waluta jest tyle warta, ile w danym momencie chcą za nią zapłacić inwestorzy, a szybki spadek ceny zamiast stanowić okazję do kupna może po prostu być zapowiedzią dalszej przeceny. Na każdym kroku swej rynkowej działalności inwestor walczy nie tylko z rynkiem, ale także z własną psychiką.


        	„Jeśli wziąć pod uwagę dłuższe odcinki czasu, na rynku zarabiają wyłącznie brokerzy”. Pogląd skrajny w stosunku do poprzedniego, również błędny. Oczywiście podmioty pośredniczące w zawieranych transakcjach otrzymują przychody uzależnione od realizowanego obrotu, ale to także oznacza ryzyko operacyjne związane z wielkością prowadzonej sprzedaży usług. Istnieją inwestorzy, którzy regularnie osiągają zyski, podobnie jak istnieją brokerzy, którzy na własne zyski dopiero pracują.


        	„Inwestowanie na rynku FOREX to ruletka, nauczyć się tego nie sposób”. Prawdą jest, iż istnieją lepsi i gorsi inwestorzy, a doświadczenie popłaca. Gier czysto losowych nauczyć się nie sposób — niezależnie od wprawy w rzucaniu kośćmi szanse na to, iż wypadnie szóstka, są zawsze jednakowe. W przypadku rynku można wykazać, iż doświadczeni inwestorzy osiągają zazwyczaj lepsze wyniki niż początkujący. Inwestowania zatem można się nauczyć, a praca włożona w ten proces może przynieść wymierne korzyści. Skuteczni inwestorzy to zazwyczaj inwestorzy doświadczeni, warto przy tym zwrócić uwagę, iż twierdzenie odwrotne nie zawsze jest prawdziwe.


        	„Można zarabiać, ale trzeba całe dnie spędzać przy komputerze”. Skuteczność inwestycji nie jest w tak prosty sposób uzależniona od czasu i uwagi poświęconych transakcjom zawieranym przez inwestora. Względnie mniejsza zmienność cen obserwowanych np. na wykresach dziennych może sprawić, iż bardziej skuteczne będzie podejście średnio- i długoterminowe, w miejsce najbardziej chyba popularnego „day-tradingu”. Nie zmienia to faktu, iż wcześniej należy zainwestować czas w edukację.


        	„Trzeba mieć znaczne środki, aby zarabiać na rynku walutowym”. Minimalny próg inwestycji na tym rynku jest stosunkowo niski, a możliwość odniesienia zysku nie jest w tak prosty sposób uzależniona od nominalnej wartości wpłaconych środków. Prawdą jest, iż wyższy poziom depozytu daje większe możliwości w zakresie zarządzania ryzykiem, to jednak, obok samej techniki inwestowania i psychologii, tylko jeden z czynników ewentualnego sukcesu. Zarządzanie ryzykiem dotyczy przede wszystkim wartości względnych — tego, ile inwestor ryzykuje w odniesieniu do całkowitej wartości własnego portfela. Przy zachowaniu odpowiednio niskiego poziomu ryzyka możliwy jest korzystny rezultat, a dopiero nominalna wartość środków decyduje, czy dany procent portfela stanowi kwotę znaczącą dla inwestora. O tym była już mowa w części Wstępu dotyczącej psychologii.

      


      To z pewnością nie wszystkie błędne pojęcia — jest ich więcej. W ocenie tego rodzaju twierdzeń i stojących za nimi zjawisk nie należy zapominać o tym, iż inwestowanie zazwyczaj wyraźnie angażuje emocjonalnie — a co za tym idzie — wiele spotykanych opinii jest silnie uzależnionych od nastrojów (czytaj: historycznego wyniku transakcji) danego inwestora.


      
        
          [1] Przedstawiona lista może być niepełna — przyp. autora.

        


        
          [2] Niepotrzebne skreślić — przyp. autora.

        

      

    

  


  
    
      Rozdział 1.

      Wprowadzenie do rynków walutowych


      1.1. Specyfika rynków walutowych


      Rynki walutowe wyraźnie odróżniają się od znanych wielu indywidualnym inwestorom w Polsce rynków giełdowych. Podstawową cechą, która charakteryzuje rynki walutowe, jest decentralizacja. Notowania walut odbywają się w systemie Over the Counter (OTC) — bez nadzoru określonej centralnej instytucji. Aktywne centra finansowe rozrzucone są po całym świecie, a handel pomiędzy największymi uczestnikami rynku — bankami i brokerami — odbywa się praktycznie nieprzerwanie przez 24 godziny na dobę. Wspomniana decentralizacja decyduje o tym, iż rynek ma w rzeczywistości charakter globalny. Rozwój nowoczesnych technologii sprawia, iż lokalizacja geograficzna uczestników obrotu nie ma już kluczowego znaczenia dla realizacji transakcji, handel przebiega zatem sprawnie, efektywnie i przy mniejszych kosztach transakcyjnych ponoszonych przez uczestniczące w nim podmioty.


      Cechą, która nieustannie zaskakuje i budzi wiele kontrowersji wśród inwestorów przyzwyczajonych do rynku giełdowego, jest względna niezależność notowań walut u poszczególnych brokerów. Oznacza to, iż każdy podmiot kreujący rynek może dyktować własne ceny uczestnikom handlu i to do nich należy ocena poziomu atrakcyjności danej oferty. Niezależność jest, rzecz jasna, w tym przypadku względna — towar bowiem z oczywistych względów jest dość jednolity i wszelkie istotne odchylenia ceny od rynku (innych największych uczestników) na korzyść klienta zostaną natychmiast bezlitośnie wykorzystane. Taka sytuacja może mieć miejsce wtedy, gdy np. dealer jednego z banków proponuje klientom możliwość kupna euro za dolary po cenie 1,2320, a jednocześnie klient otrzymuje propozycję sprzedaży po cenie 1,2321. Zysk bez ryzyka? Teoretycznie. W praktyce napotkanie takiej sytuacji oznacza najczęściej pomyłkę dealera lub błąd techniczny. Tego rodzaju zjawiska można bardzo często zaobserwować na ekranach zaawansowanych systemów informacyjnych (np. Reuters), podawane w podstawowych wersjach kwotowania nie są jednak cenami transakcyjnymi. Ponieważ nie stoi za nimi żadna wiążąca oferta ze strony danego źródła, możliwe jest, iż niekiedy ceny te będą przejściowo odbiegały od cen rynkowych. Widać zatem, iż rynek walutowy pod względem efektywności przypomina trochę podręcznikowy rynek marchewki — szereg podmiotów proponujących idealnie homogeniczny produkt (można śmiało przyjąć, iż pod tym względem waluta bije marchewkę na głowę) stojących w jednym rzędzie. Oznacza to, iż każdy z największych uczestników rynku musi pilnie obserwować konkurencję, aby nie wypaść z gry. Warto bowiem uświadomić sobie, co dzieje się w chwili, gdy bank czy dany broker zawrze transakcję po cenie, która istotnie odbiega od ceny rynkowej. W tym momencie dealer może próbować zabezpieczyć pozycję, zawierając transakcję z drugą stroną — problem tkwi w tym, iż takiego partnera, który byłby skłonny zaproponować lepszą cenę, niż rzeczony dealer sam zapłacił, może nie znaleźć. Może więc pogodzić się ze stratą (lub mniejszym zyskiem) albo podjąć ryzyko związane z ekspozycją. W praktyce w przypadku transakcji zawieranych przez banki z klientami mniej lub bardziej ukryta prowizja sprawia, iż ryzyko wystąpienia takiego zjawiska jest stosunkowo niskie. Co innego, rzecz jasna, rynek międzybankowy…


      Powyższy przykład odpowiada zatem na pytanie: „Skąd się bierze cena na rynku walutowym?”. Widać już wyraźnie, iż na wolnym rynku walutowym nie istnieje pojęcie „ceny oficjalnej”. W przeciwieństwie do giełdy nie istnieje zatem jeden określony kurs zamknięcia czy otwarcia, różne — choć nieznacznie — mogą być także ekstrema wyznaczane w ciągu dziennych notowań.


      Omówienie procesu formowania kwotowań nie byłoby pełne, gdyby nie poruszyć drugiej zasadniczej kwestii — jak wygląda proces zmiany ceny? Popyt i podaż ścierają się bezpośrednio właśnie na desku wspomnianego dealera. Teoretycznie przy danej cenie liczba i wielkość zgłaszanych przez klientów zleceń sprzedaży i kupna danej waluty powinny być jednakowe do czasu, gdy napłyną na rynek nowe informacje fundamentalne. W praktyce jedna ze stron może osiągnąć przewagę z wielu względów — odpowiedzi na pytanie o motywy transakcji jest przecież tak wiele, jak wielu jest inwestorów. Gdy do dealera zgłasza się coraz większa liczba klientów pragnących sprzedać walutę, może on obniżyć cenę kupna. Bank nie musi przecież w danym momencie być zainteresowany posiadaniem nadmiernej ilości waluty. Jeżeli przewaga inwestorów sprzedających walutę występuje nie tylko w jednym banku, kolejni uczestnicy rynku zauważą, iż „coś się dzieje” i równolegle ceny u nich również spadną. Powyższy schemat jest z oczywistych względów bardzo uproszczony, pozwala jednak zrozumieć, skąd biorą się ceny walut widoczne na ekranach systemów informacyjnych.


      Wydawać by się mogło, iż z punktu widzenia inwestora indywidualnego zjawisko niedopasowania cen i różnic kwotowań pochodzących z różnych źródeł nie będzie mieć istotnego znaczenia. W większości przypadków rozmiar transakcji zawieranych przez osoby fizyczne nie jest wystarczający, aby osoby te mogły występować jako równorzędny partner dla banku. W praktyce jednak szeroka oferta brokerów detalicznych działających na rynku walutowym sprawia, iż każdy inwestor może poczuć się „grubą rybą” i zawierać transakcje na podobnych warunkach, jak instytucje finansowe. Obserwując notowania transakcyjne dostarczane przez poszczególnych brokerów, łatwo zauważyć, iż tu również występuje opisane zjawisko — ceny zmieniają się niezależnie od siebie, a styl notowań może mieć niekiedy bardzo zróżnicowany charakter. Zasada braku arbitrażu nadal jednak obowiązuje.


      Na podstawie powyższego opisu łatwo można zrozumieć także, skąd bierze się tak wielka płynność rynku walutowego. Przynajmniej jedną ze stron ogromnej większości transakcji jest z reguły pełniący rolę animatora rynku bank albo broker finansowy, a zatem podmioty dysponujące na tyle wysokimi zasobami, aby przyjąć nieporównywalnie większą ekspozycję, niż byłby w stanie to zrobić inwestor indywidualny czy korporacyjny. Jednocześnie „niechciane” ryzyko bank może odsprzedać innym uczestnikom rynku, do których łatwy dostęp zapewniają elektroniczne systemy komunikacji. To właśnie ta cecha decyduje o globalności rynku walutowego. Warto zwrócić także uwagę na fakt, iż istotne znaczenie dla wielkości nominalnych obrotów ma wysoka dźwignia finansowa dostępna dla uczestników rynku i stosowany powszechnie system rozliczeń netto. Rozwiązania te pozwalają na operowanie znacznymi kwotami nominalnymi bez angażowania całości rzeczywistych środków finansowych — warunkiem wystarczającym jest zagwarantowanie wypłacalności ewentualnego zysku drugiej stronie transakcji.


      W porównaniu z rynkiem giełdowym zwraca uwagę jeszcze jedna rzecz, istotna z punktu widzenia poziomu ryzyka podejmowanego przez inwestora. Szeroki dostęp do niezależnych od siebie rynków sprawia, iż dywersyfikacja portfela przestaje być zjawiskiem abstrakcyjnym. W przypadku giełdy o wielkości porównywalnej z Warszawską Giełdą Papierów Wartościowych praktycznie niemożliwe jest znalezienie dwóch niezależnych od siebie pod względem statystycznym akcji, z których każda w dodatku odznacza się dostateczną płynnością. W przypadku walut zróżnicowanie rynków i płynność zapewniana przez animatorów rynku jest na tyle duża, iż stworzenie optymalnie zdywersyfikowanego portfela przestaje być zadaniem nierealnym.


      Deregulacja i rozrzucenie po świecie centrów finansowych, pomiędzy którymi prowadzony jest handel, sprawiają, iż obrót jest prowadzony przez całą dobę w dni robocze tygodnia. Aktywność rynku wraz z upływem doby przenosi się coraz bardziej na zachód — od Azji i Oceanii poczynając, na USA kończąc. Kolejną istotną cechą jest brak formalnych regulacji handlu — ich miejsce zastępuje tzw. dobra praktyka rynkowa.


      Istnieją przykłady, iż często podkreślana zaleta rynków walutowych — niemożność manipulacji cenowej — nie jest do końca prawdziwa. W porównaniu z rynkami giełdowymi (w szczególności dotyczy to parkietów o mniejszej kapitalizacji) operacje prowadzone przez pojedynczego inwestora czy grupę inwestorów, mające na celu utrzymanie lub osiągnięcie określonego poziomu cenowego przez rynek, są bardzo trudne, wydają się wręcz nierealne. Płynność rynku zazwyczaj jest na tyle duża, iż wywołanie trwałych zmian ceny jest w praktyce bardzo kosztowne nawet dla dużych banków centralnych, nie jest jednak niemożliwe. Warto przypomnieć tu rok 2003, kiedy to za cenę liczoną w dziesiątkach miliardów dolarów Bank Japonii powstrzymywał kurs jena od zbytniej aprecjacji wobec dolara. Do dziś wielu inwestorów wspomina także rok 1992, kiedy to dowodzony przez G. Sorosa fundusz Quantum pokonał Bank Anglii, doprowadzając do głębokiej wyprzedaży brytyjskiego funta i dużych strat podmiotu centralnego. Co ciekawe, zazwyczaj też ci sami inwestorzy, którzy chwalą spryt i strategię G. Sorosa, chwalą także rynki walutowe za ich niezależność wobec działań jednostki. W codziennym handlu nie ma jednak podmiotów dominujących na rynku, przebieg notowań nie jest zatem uzależniony od wąskiej grupy powiązanych ze sobą podmiotów, jak to ma miejsce na niektórych, znanych zresztą polskim inwestorom rynkach giełdowych. W praktyce jest zatem możliwe, aby pojedynczy podmiot manipulował rynkami, jest to jednak na tyle trudne i kosztowne, iż udana próba może z powodzeniem zapewnić mu nie tylko zyski, ale i trwałe miejsce w historii.


      Cechą, która uderza przy pierwszym spojrzeniu na wykres intraday przedstawiający przebieg notowań na dowolnym rynku związanym np. z dolarem, jest gwałtowny wzrost zmienności związany z publikacją danych makroekonomicznych. Kursy walut nierzadko bardzo silnie reagują na nowe informacje — a odczuwalność tego zjawiska dla inwestorów dodatkowo potęguje fakt szerokiego wykorzystania mechanizmu dźwigni finansowej. W efekcie wartość pozycji na danym rynku utrzymywanej przez uczestnika handlu może w czasie kilku minut ulec zmianie o kilkadziesiąt procent. Tego rodzaju sytuacje znają z doświadczenia praktycznie wszyscy aktywni indywidualni uczestnicy rynku. Zaskakująca może być zwłaszcza pewna regularność, z jaką rynki zwykły zaskakiwać inwestorów. Każdego miesiąca dane z rynku pracy i bilans handlowy USA powodują swoistą „burzę” na ekranach monitorów banków i innych uczestników rynku. Sam wzrost zmienności jest w takich przypadkach stosunkowo łatwy do przewidzenia, jednak to, jak zareaguje rynek, zawsze stanowi zagadkę.


      1.2. Zasady funkcjonowania


      Czas na rynkach walutowych


      Rynek walutowy ma charakter globalny. Oznacza to, iż handel odbywa się praktycznie przez całą dobę przez wszystkie dni robocze tygodnia, a te same pary walut notowane są jednocześnie w wielu instytucjach finansowych rozrzuconych po całym świecie. Typowy dzień notowań (z punktu widzenia polskiego inwestora) rozpoczyna się w nocy — od sesji azjatyckiej. Kolejno do handlu włączają się centra finansowe z Oceanii, Japonii i Chin. Nad ranem czasu warszawskiego rozpoczyna działalność rynek europejski — przede wszystkim Frankfurt, Zurych i Paryż. Niedługo potem do akcji wkracza Londyn. Pomiędzy godziną 14 a 15 na rynku pojawiają się w większej liczbie inwestorzy amerykańscy — tu największą rolę odgrywają Nowy Jork i Chicago. Z chwilą zamknięcia tych ostatnich rynków zaczyna się sesja w Azji i tak cykl się zamyka (tabela 1.1).


      Tabela 1.1. Czas trwania sesji handlowych w poszczególnych regionach świata
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              Koniec sesji

            

            	
              Koniec sesji

            
          


          
            	
              Azja

            

            	
              Tokio

            

            	
              1:00

            

            	
              9:00

            

            	
              1:00

            

            	
              9:00

            
          


          
            	
              Hongkong, Singapur

            

            	
              2:00

            

            	
              10:00

            

            	
              2:00

            

            	
              10:00

            
          


          
            	
              Europa

            

            	
              Frankfurt, Zurych, Paryż

            

            	
              7:00

            

            	
              15:00

            

            	
              5:00

            

            	
              13:00

            
          


          
            	
              Londyn

            

            	
              8:00

            

            	
              16:00

            

            	
              7:00

            

            	
              15:00

            
          


          
            	
              Nowy Jork

            

            	
              14:00

            

            	
              22:00

            

            	
              13:00

            

            	
              21:00

            
          


          
            	
              Chicago

            

            	
              15:00

            

            	
              23:00

            

            	
              14:00

            

            	
              22:00

            
          


          
            	
              Oceania

            

            	
              Wellington

            

            	
              22:00

            

            	
              6:00

            

            	
              22:00

            

            	
              6:00

            
          


          
            	
              Sydney

            

            	
              23:00

            

            	
              7:00

            

            	
              23:00

            

            	
              7:00

            
          

        
      


      Najbardziej interesujący przebieg mają notowania w czasie łączenia się rynków — otwarcia kolejnych sesji w ciągu dnia. To właśnie wtedy można zaobserwować największą aktywność inwestorów i co za tym często idzie — wyraźny wzrost zmienności. Gwałtowne wahania kursów mogą zatem mieć miejsce w godzinach 8 – 10 rano czasu warszawskiego, a względny (zazwyczaj) spokój sesji europejskiej zostaje brutalnie przerwany wraz z wkroczeniem na rynek rynków USA w godzinach 14 – 15. To właśnie w tym czasie publikowana jest największa ilość danych makroekonomicznych, na które dość żywiołowo potrafią reagować inwestorzy. Wysoka zmienność oznacza w tym momencie możliwość szybkich zysków — ale także większe ryzyko poniesienia finansowych strat. Nierzadko sporą zmiennością odznacza się początek sesji azjatyckiej — szczególnie w czasie otwarcia rynku w poniedziałek, co może być związane z dyskontowaniem ewentualnych wydarzeń fundamentalnych zaistniałych w czasie weekendu. Oczywiście powyższy schemat ma charakter orientacyjny — ze względu na dużą liczbę zaangażowanych uczestników handlu i rządzące nim emocje trudno tu o sztywny schemat zachowania inwestorów. Takich stałych reguł zachowania rynków nigdy nie będzie — na tym polega specyfika i jednocześnie urok wolnego handlu.


      Nie ma także sztywnych reguł zachowania rynków w czasie tygodnia, warto jednak zwrócić uwagę na sesje poniedziałkowe i piątkowe. Notowania w piątki mogą odznaczać się ponadprzeciętną zmiennością — w szczególności dotyczy to sesji amerykańskiej. Takie zachowanie rynku może — ale nie musi — być związane z publikowanymi w tym okresie danymi makroekonomicznymi. Szczególną rolę odgrywają tu miesięczne dane o liczbie nowych miejsc pracy w gospodarce USA; te informacje nierzadko pełnią rolę swoistego katalizatora, wyzwalającego szczególne reakcje uczestników handlu. O tym jednak więcej zostanie powiedziane w części poświęconej analizie fundamentalnej. Porównanie poziomów otwarcia sesji azjatyckiej w poniedziałek i zamknięcia handlu w piątek dostarcza informacji o ogólnym przebiegu notowań w danym okresie — istotnej dla długoterminowych inwestorów, operujących analizą techniczną na poziomie wykresów tygodniowych. To właśnie z tej perspektywy można zobaczyć pewne aspekty zmian cen, które umykają uwadze graczy zaangażowanych w codzienne zmagania z rynkiem.


      Pojęcie „globalny charakter rynku” brzmi może atrakcyjnie, co jednak w praktyce oznacza dla inwestora na rynku walutowym? Rzeczona globalność sprawia, iż:


      
        	Wartość zajmowanych na rynku pozycji może zmieniać się przez całą dobę przez pięć dni w tygodniu. Wbrew powszechnej opinii nie oznacza to wcale, iż rynki przez całą dobę należy obserwować. Warto jednak pomyśleć o automatycznych zleceniach ograniczających straty (stop-loss) i realizujących zyski (limit), tak aby uniknąć przykrych niespodzianek związanych z wyraźną zmianą ceny w czasie sesji azjatyckiej.


        	Wartości walut w czasie dni roboczych notowane są praktycznie bez przerwy, a to oznacza płynność zmian cen dla poszczególnych rynków. Nowe informacje napływające na rynek i zmiany nastrojów panujących wśród uczestników handlu znajdują zatem płynne odzwierciedlenie w wycenie notowanych walut. Tzw. luka otwarcia rynku może zatem wystąpić wyłącznie w momencie otwarcia sesji azjatyckiej w poniedziałek. Nie oznacza to jednak, iż zjawisko luki cenowej w czasie notowań w pozostałe dni zupełnie nie występuje — może do niego dojść z chwilą publikacji odbiegających od oczekiwań danych makroekonomicznych.


        	Notowania w czasie sesji azjatyckiej (czyli z punktu widzenia polskiego inwestora w nocy) mogą odznaczać się wysoką zmiennością. Możliwa jest sytuacja, że cena z wieczora czasu warszawskiego (na zamknięcie sesji amerykańskiej) pozornie nie zmieni się w stosunku do ceny nad ranem (na otwarcie sesji europejskiej), a w międzyczasie rynek osiągnie nowe ekstrema i powróci do wcześniejszego poziomu. Takie zachowanie rynku stanowi element ryzyka finansowego — oznacza bowiem możliwość straty ze względu na wcześniejszą realizację zleceń typu stop-loss ustawionych w niedużej odległości od wieczornego zamknięcia. Ryzyko oznacza tu także nieoczekiwaną możliwość zysku. Prawdopodobny jest w tym przypadku również wariant, że rynek przez krótki nawet czas przekroczy poziom ewentualnego zlecenia realizacji zysku (take profit) dla danej pozycji. W tym przypadku nad ranem inwestora może czekać miła niespodzianka — cena z pozoru nie zmieniła się, jego zlecenie zostało jednak zamknięte z zyskiem.


        	Notowania w weekendy. W czasie dni wolnych od pracy w skali globu (sobota, niedziela) przeważająca większość instytucji finansowych pozostaje zamknięta. Na rynku można spotkać się z kwotowaniami także w te dni ze strony niektórych brokerów, trudno jednak oczekiwać, aby w tym okresie rynek odznaczał się specjalną płynnością. Ze względu na brak wiarygodnego punktu odniesienia dla notowań w takich okresach — a zatem w praktyce brak możliwości weryfikacji proponowanych przez brokera cen — dostępność tego rodzaju notowań transakcyjnych w weekendy stanowi raczej osobliwość na rynku i z punktu widzenia inwestora trudno nazwać takie zjawisko jednoznacznie korzystnym.


        	Notowania w dni świąteczne — tylko w czasie dni wolnych od pracy na całym świecie rynek walutowy zaprzestaje działania. Taka sytuacja ma miejsce zazwyczaj w Nowy Rok, 1 stycznia, trudno jednak wykluczyć możliwość analogiczną jak w przypadku opisanej powyżej kwestii weekendów. Święto regionalne w Japonii czy USA sprawia, że instytucje finansowe pozostają zamknięte w danych krajach, nie zmienia to jednak faktu, iż waluty są nadal notowane, a ich cena może się zmieniać i to w sposób wyraźny. W praktyce wpływ świąt w poszczególnych regionach można opisać w sposób następujący:

      


      
        
          	Strefa europejska i Japonia — odpowiadające im sesje poranna i nocna (wg czasu warszawskiego) mogą odznaczać się niższą niż zazwyczaj zmiennością (dotyczy to zwłaszcza godzin 7 – 9) w szczególności na rynkach EUR/USD, GBP/USD i USD/JPY.


          	USA — notowania przez cały dzień mogą przebiegać w spokojnej atmosferze, należy jednak zwrócić uwagę na sesję azjatycką w dniu następnym — kolejny dzień może przynieść bowiem gwałtowne wahania cen.

        

      


      Narzędzia inwestora


      Tym, co odróżnia rynki walutowe od rynków giełdowych, z punktu widzenia zwyczajnego inwestora jest bezpłatny, powszechny dostęp do notowań w czasie rzeczywistym. Dystrybucja tego rodzaju danych nie jest bowiem objęta ograniczeniami, jakie nakładają na swych uczestników giełdy. Każdy może więc w czasie rzeczywistym obserwować zmiany cen, korzystając przy tym z bezpłatnych narzędzi analitycznych udostępnianych — na zasadzie pewnej promocji własnych usług — przez większość brokerów rynku walutowego. Platformy transakcyjne — bo o nich tu mowa — nierzadko mają możliwości porównywalne z profesjonalnymi — a zatem płatnymi — programami analitycznymi. Często spotykana integracja narzędzi analitycznych z modułem transakcyjnym sprawia, iż z poziomu jednej platformy możliwa jest jednocześnie dogłębna analiza sytuacji na rynku oraz zawieranie transakcji, i to zarówno opartych na rzeczywistych środkach finansowych, jak i transakcji edukacyjnych — gdzie zabezpieczenie ma charakter wirtualnych środków, a zatem nie niesie finansowego ryzyka dla użytkownika.


      Istotnym elementem, który odróżnia notowania na rynku walutowym od rynku giełdowego, jest także kwestia dostępu do informacji o zleceniach innych inwestorów i o wolumenie. Dane dotyczące cen transakcyjnych na rynku walutowym są dystrybuowane bezpłatnie, inwestor nie ma jednak — zazwyczaj — dostępu do wiedzy o zachowaniu innych uczestników rynku. Oznacza to, iż nie ma możliwości podglądu tzw. arkusza zleceń znanego z parkietów giełdowych. Taki arkusz zresztą w skali globalnej po prostu nie istnieje — każdy z podmiotów wyznaczających ceny, czyli „market makerów”, może posiadać własny arkusz, nie są to jednak dane publicznie dostępne. Nawet gdyby tak było, pojedynczy arkusz zleceń nie obejmowałby całego rynku i wszystkich jego uczestników. Takie informacje z pewnością byłyby pomocne do określenia np. potencjalnych poziomów wsparcia i oporu, nie należy jednak przeceniać ich znaczenia. Trudno zaryzykować stwierdzenie, iż rynki giełdowe mogą być „łatwiejsze” ze względu na dostępność tego rodzaju danych.


      Analogicznie jak w przypadku arkusza zleceń wygląda także kwestia dostępności danych o wolumenie. Badania obrotów towarzyszących handlowi na rynku walutowym mają wyłącznie charakter zbiorczy i informacyjny — nie są bowiem dostępne w czasie rzeczywistym informacje o wielkości transakcji zrealizowanych na danym poziomie transakcji. Oczywiście każdy uczestnik rynku dysponuje takimi informacjami w zakresie operacji zrealizowanych we własnym imieniu na swój rachunek czy też rachunki klientów, są to jednak w dużej mierze informacje o charakterze poufnym, stąd obecnie ich agregacja online jest zadaniem niewykonalnym. Brak rzeczywistego wolumenu rodzi pewien problem dla inwestorów kierujących się analizą techniczną — istotna bowiem część wskaźników technicznych oparta jest właśnie na wolumenie. Pewnym rozwiązaniem może tu być jednak proponowany często przez brokerów wolumen nierzeczywisty. Jest to informacja mówiąca raczej o aktywności rynku w danym przedziale czasu (mówiąc językiem technicznym — częstotliwości kwotowań). Dane te mają charakter względny — ich nominalna wartość nie posiada większego znaczenia, cenne mogą być jednak analizy dynamiki takiego wskaźnika. Na tej podstawie możliwe jest już utworzenie wspomnianych wcześniej wskaźników technicznych — ich wskazania należy jednak traktować z większą ostrożnością.


      Zasady zawierania transakcji


      Rozwój nowoczesnych technologii miał ogromny wpływ na sposób handlu na globalnym rynku walutowym. W ogromnej większości transakcje zawierane są poprzez nowoczesne systemy komunikacyjne, bardzo szybko rośnie udział transakcji zawieranych wyłącznie poprzez systemy elektroniczne. Dotyczy to zarówno rynku międzybankowego, jak i w coraz większym stopniu rynku klientowskiego. Najwięksi uczestnicy rynku elektronicznego w każdym momencie handlu nieformalnie zobowiązani są do podawania informacji o aktualnych kwotowaniach transakcyjnych. Nieformalnie — ze względu na brak formalnych uregulowań — w skali globalnej o sposobie funkcjonowania podmiotów decyduje tzw. dobra praktyka rynkowa. Konkurencja sprawia, iż jest to skuteczne narzędzie regulacji rynku. W oparciu o informacje o cenach klienci podejmują decyzję kupna i sprzedaży danej waluty za walutę kwotowaną. W przypadku regularnych kwot (zazwyczaj powyżej 1 mln USD) broker podający ceny nie powinien znać zamiarów partnera (kupno lub sprzedaż). W przypadku częstych transakcji z danym partnerem rozliczenie w dużej mierze opiera się na mechanizmie „nettowania”, czyli rozliczeniu wyłącznie różnicy wynikającej z zawartych w danym okresie transakcji. Tradycyjne transakcje z dostawą fizyczną stanowią tylko część realizowanych obrotów — rosnące znaczenie ma handel oparty na rozliczeniu wyłącznie różnic kursowych powstałych w wyniku transakcji zawieranych z danym klientem. Taki system w praktyce dominuje w przypadku rynku detalicznego reprezentowanego przez brokerów działających w oparciu o elektroniczne platformy obrotu. Ewentualne spory rozwiązywane są w dużej mierze polubownie. W praktyce panuje zasada, iż ewidentnie błędne kwotowanie ze strony podającego cenę dealera nie powinno mieć konsekwencji finansowych w postaci faktycznego rozliczenia po cenie istotnie odbiegającej od rynku dla określonego nominału transakcji, niezależnie od wyników, jakie strony osiągnęły wskutek takiej pomyłki. Z braku formalnych uregulowań prawnych wyraźnie widać tu znaczenie tzw. dobrej praktyki 
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