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			Wstęp do inwestowania

			Inwestowanie — idea

			Przysłowiową złotówkę zarobioną przez Kowalskiego można spożytkować na wiele sposobów, ale wszystkie sprowadzają się do jednej z dwóch podstawowych kategorii — konsumpcji albo inwestycji.

			Co to jest konsumpcja? W dużym uproszczeniu jest to wszystko, na co najpierw wydamy pieniądze, a co potem z samej swojej natury z czasem traci materialną wartość i na końcu znika. Konsumpcja oferuje w zamian pewne korzyści, jednak żadna z nich nie prowadzi do odzyskania wartości materialnej danej. Dlatego konsumpcją będzie kupno biletu na mecz piłkarski, ale opłata za lekcje języka obcego już nie — język obcy może się przecież przydać w wielu sytuacjach zawodowych, jest więc szansa, że jakieś pieniądze wygeneruje. Bilet na mecz — zazwyczaj nie, ale jeżeli na mecz zapraszamy potencjalnego kontrahenta, to czemu nie, może to być inwestycja.

			Konsumpcja ze swej natury jest nieodzowna, jeść przecież każdy musi — dlatego też stanowi ona podstawową pozycję w budżecie każdego gospodarstwa domowego. Obok codziennych potrzeb i kosztów utrzymania w historii wydatków widocznej na miesięcznym wyciągu z rachunku bankowego czy karty kredytowej nietrudno też znaleźć inne pozycje — tyle jest przecież interesujących miejsc do odwiedzenia, nie wspominając już o nowym modelu telewizora, dostrzeżonym w ostatnią niedzielę w supermarkecie. Rynek kusi ofertami, prawdziwe okazje pojawiają się na każdym kroku, każdy przynajmniej raz odkrył, iż w sklepie kupił wszystko, z wyjątkiem tego, po co tam poszedł. Nie jest to dziełem przypadku, całe gałęzie przemysłu intensywnie pracują nad tym, aby konsument kupował długo i z zapałem. Działa to w każdej skali, co widać nawet na przykładzie zwyczajnych przedmiotów, takich jak ekspres do kawy. Jeśli spytamy, ile kosztuje ekspres do kawy, możemy zebrać odpowiedzi obejmujące ceny w przedziale od 200 zł do 8000 zł, ale są też ekspresy za 50 zł i za 15 000 zł. Niezależnie od tego, jaki budżet zaplanowaliśmy, cena zawsze nas może zaskoczyć, a czasem bywa też tak, że podoba nam się właśnie ten najdroższy przedmiot. O tym, że opisany proces jest skuteczny, świadczą chociażby pojawiające się od czasu do czasu informacje o problemach finansowych „gwiazd” amerykańskiej popkultury.

			Wbrew powszechnemu rozumieniu tego słowa inwestorem jest każdy z nas. I ten, kto wydał wszystkie swoje dochody za miniony miesiąc — bo zapewne codziennie inwestuje swój czas w osiągnięcie nowych zysków w pracy. I ten, kto dopiero się uczy — bo liczy na to, że czas i pieniądze, jakie poświęcił na przeprowadzenie tego procesu, przyniosą mu kiedyś zyski. A także ten, kto — zgodnie z tradycyjną definicją omawianego pojęcia — ma wolne środki i chce je pomnożyć.

			Inwestycje to oczywiście bardzo rozsądna rzecz — z tym zgodzi się pewnie każdy. Problem polega na tym, iż dokonywane są one kosztem natychmiastowej konsumpcji. Jak wiadomo, nie da się zjeść ciastka i mieć ciastka, dlatego też oszczędzanie przychodzi z takim trudem, i to — jak wynika z powyższych rozważań o konsumpcji — niezależnie od wielkości budżetu. Co dają zatem inwestycje? Inwestycje dają nadzieje na zysk w przyszłości, a ten można przecież już teraz w wyobraźni przeznaczyć na przyszłą konsumpcję — i to jeszcze większą niż teraz, czemu nie.

			Jak się zatem zmusić do rezygnacji z konsumpcji i podjęcia inwestycji? Można powiedzieć, że często zmusza do tego samo życie — nieruchomość to przecież inwestycja, a jej zakup, finansowanie, wynajem czy chociażby utrzymanie to problem, który dotyczy, w tej czy innej formie, każdego. Co ponadto? Zazwyczaj zmusza do tego jeszcze wizja, jaką przedstawiają przesyłane przez ZUS prognozy dotyczące naszej przyszłej emerytury.

			Wielu młodych (przynajmniej duchem) inwestorów zachęca także wizja przyszłego bogactwa, komfortu, jaki daje sama idea pomnażania pieniędzy przez pieniądz, i magia procentu składanego. Czy to dobra motywacja? Jak najbardziej — ale do nauki, pogłębiania wiedzy i pracy nad sobą i swoim zestawem narzędzi inwestycyjnych. Jak zobaczymy w dalszej części tej książki, chciwość, lęk i bujna fantazja towarzyszą inwestorom praktycznie od zawsze, tylko ich wzajemne proporcje zmieniają się w zależności od czasu i ostatnio osiągniętych wyników.

			Chciwość i strach

			Mówiąc bardziej książkowo, chęć zysku i obawa przed ryzykiem towarzyszą wszelkiego rodzaju inwestycjom, zwłaszcza tym, w które od początku zaangażowane są istotne środki finansowe. Nie tylko wzajemne proporcje tych dwóch elementów, ale też ich natężenie będą różne — w zależności od stawki. W przypadku lokaty w banku czy zakupu obligacji państwowych obawa przed ryzykiem będzie mała, motorem będzie chęć zysku, a niskie oprocentowanie nie da większego pola do popisu fantazji. Jako przykład z drugiego krańca skali zysk – ryzyko – fantazja rozważmy grę w totka — los kupiony za pieniądze to także inwestycja. W tym przypadku kluczową rolę odgrywa wspomniana powyżej fantazja — wielka, choć nieprawdopodobna wygrana pozwala snuć wspaniałe wizje przyszłości. Jednocześnie chęć zysku wydaje się dominować nad obawą przed ryzykiem, środki wydane na losy zostaną przecież z dużą pewnością po prostu stracone. Działa to jednak tylko do pewnego stopnia; niewiele osób kupuje więcej niż jeden, dwa losy za symboliczne pieniądze — a reklamy mówią przecież, że większa liczba kuponów to większa szansa wygranej. Mało kto z tej możliwości korzysta — być może słusznie.

			Schemat działania w każdym przypadku jest podobny. Kowalski identyfikuje potrzebę osiągnięcia określonego zysku w przyszłości i — co istotne — w danej chwili za zaspokojenie tej potrzeby jest gotów zapłacić określoną kwotę pieniędzy. W sposób mniej lub bardziej świadomy ponosi przy tym ryzyko — i to chyba jest najważniejsze pojęcie dotyczące problematyki inwestowania.

			Warto zauważyć, iż w takim ujęciu zakup obligacji państwowych, lokata w banku, gra na giełdzie czy rynku walutowym oraz gra w totka różnią się jedynie poziomem ryzyka i wartością potencjalnej „wypłaty” — od prawie pewnej wypłaty „bliskiego zeru” oprocentowania do wyjątkowo małej możliwości wygranej o dużej wartości. W potocznym rozumieniu w zależności od poziomu podejmowanego ryzyka mówi się o „oszczędzaniu”, przy wyższym ryzyku i potencjalnym zysku zaczyna się „inwestowanie”, potem pojawia się „spekulacja”, dalej „hazard”, a na końcu właśnie zwyczajna „loteria”.

			Jeżeli podstawowy schemat inwestycji w obligacje państwowe, gry w totka czy inwestycji na rynku walutowym jest taki sam, oznacza to także, że poziom podejmowanego ryzyka może regulować sam podejmujący je inwestor, także wewnątrz każdej z tych dziedzin. Możliwa — choć budząca wątpliwości — jest zatem „ostrożna” gra w totalizatora. Nie stanowi także szczególnego problemu zakup ryzykownych obligacji państwowych czy też otwarcie ryzykownej lokaty w banku — wystarczy wybrać państwo, w którym ryzyko niewypłacalności rządu lub sektora bankowego jest na tyle duże, że oprocentowanie papierów dłużnych wynosi 10 – 15% w skali roku. Przykłady łatwo odnaleźć w pojawiających się regularnie nagłówkach prasy ekonomicznej — chociażby na Ukrainie, w Turcji czy Wenezueli. Im ciekawsze czasy, w których żyją obywatele danego państwa, tym bardziej odważną inwestycją czy wręcz spekulacją staje się, wydawałoby się bezpieczna, lokata w banku.

			W zakresie przedstawionej powyżej zależności zysku od ryzyka giełda, a przede wszystkim rynek walutowy Forex, daje ogromne możliwości. Tu obowiązek kontroli poziomu ryzyka w całości spoczywa na inwestorze, dostępny jest także bogaty zestaw przedmiotów inwestycji — rynków — oraz narzędzi pozwalających na zwiększenie szans gracza wobec rynku. Tej właśnie problematyce poświęcone jest to vademecum — ma być to przewodnik pomagający w poznaniu i zrozumieniu walutowego rynku Forex, udzielający wskazówek na drodze do celu. A cel tej drogi i sposób jej przebycia każdy czytelnik i inwestor określa sam. Inwestowanie na rynkach finansowych nie jest bowiem procesem łatwym i przyjemnym; w istocie to nieustanna nauka i praca nad doskonaleniem własnych narzędzi inwestycyjnych, wymagająca cierpliwości, drobiazgowości, odporności psychicznej i samozaparcia — ale czasem też dająca też sporo satysfakcji…

			Kowalski i inwestowanie

			Na polityce i sporcie zna się podobno każdy. Co tak naprawdę powinien zrobić trener kadry narodowej? Jaka jest prawda o danym ugrupowaniu politycznym? Odpowiedzi na te pytania są oczywiste — a jest ich tyle, ilu rozmówców. Inaczej wygląda to w przypadku 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 zakupu nie tylko 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 kryzys z lat 2008 – 2009 pokazał, iż nie jest to wyłącznie teoria, zwłaszcza gdy weźmie się pod uwagę możliwy wieloletni horyzont danej inwestycji.

			Na początku lat 90. ubiegłego wieku, 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 to dla Kowalskiego nie ulegało wątpliwości. Zjawisko tzw. dolaryzacji społeczeństwa należy obecnie do przeszłości, wystarczy jednak zajrzeć za wschodnią granicę, aby przeżyć powtórkę z przeszłości. Niezależnie od sytuacji gospodarczej, zarówno w czasie szybkiego rozwoju gospodarki, jak i w czasach kryzysu, praktycznie wszystkie ceny w sklepach internetowych w Rosji i na Ukrainie podawane są w dolarach. Centralnie regulowany kurs dolara w stosunku do hrywny przy szybkim spadku wartości waluty ukraińskiej w czasie kryzysu ekonomicznego w 2008 czy w roku 2014 w związku z sytuacją na Krymie i w Donbasie sprawiły, iż pod kantorami pojawiły się kolejki, a obca waluta często była nie do zdobycia. Wpłynęło to znacząco 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 wiele firm i osób prywatnych może boleśnie odczuwać związane z nimi ryzyko kursowe — chociażby z tytułu kredytu walutowego we frankach szwajcarskich.

			Bezpośredni dostęp do rynków finansowych i rozwój nowoczesnych technologii sprawiają, iż każdy użytkownik internetu ma możliwość aktywnego inwestowania wszędzie tam, gdzie obecnie pracuje czy wypoczywa. Inwestowanie to przede wszystkim sztuka, w dużej mierze też nauka. Teoretyczne przybliżenie zagadnień związanych z tą dziedziną działalności oraz zachęta do poznania praktyki stanowią przedmiot tej książki. Dopiero jednak połączenie wiedzy z praktyką i regularny — co wcale nie znaczy, że częsty — kontakt z rynkami pozwalają na rozpoczęcie przygody z inwestowaniem na rynkach walutowych.

			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 wielu praktyków rynku. Z pewnością zanim nawiąże się prawdziwy kontakt z rynkiem, warto zdobyć podstawową przynajmniej wiedzę z tego zakresu. W przypadku rynków walutowych nie sposób pominąć także podejścia fundamentalnego. Publikowane codziennie dane ekonomiczne mogą znacząco wpływać na kursy — przede wszystkim na zmienność notowań, co nierzadko w sposób bezpośrednio odczuwalny dla inwestorów zwiększa możliwość osiągnięcia 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. Jednym z nich jest 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 potrzebne są ołówek, kartka papieru i historyczny wykres danego waloru notowanego na rynku. Dobrym pomysłem jest także otwarcie u działającego na rynku walutowym brokera elektronicznego rachunku demonstracyjnego. „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. W środowisku 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 tę kwestię 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. Każdy indywidualny inwestor ma do czynienia przynajmniej raz ze swoistym maratonem psychologicznym. Obserwacji rzeczywistych notowań z rachunkiem posiadającym depozyt 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, często z dużą dozą fantazji i spontaniczności. Potem przychodzi chwila refleksji — ryzyko zostało podjęte, „może to i dobrze”, a „może trzeba było jeszcze poczekać”. Od tej chwili każda zmiana cen na korzyść napawa nadzieją, pogłębiające się straty powodują natomiast kolejno szok, zaprzeczenie, depresję i — na końcu — rezygnację. Często też odporność mentalna na straty u niedojrzałych inwestorów jest większa niż zasobność ich portfela. Dokładnie na odwrót jest w przypadku ewentualnych sukcesów — w tym obszarze dominuje przemożna chęć realizacji zysków, niezależnie od wcześniejszych strat, planów, ustaleń i 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 (termin autorski). 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. Nieprzypadkowo można niekiedy przeczytać w prasie, iż „najnowsze badania amerykańskich naukowców” wskazują na to, że najlepszymi inwestorami są „psychopaci, pozbawieni zdolności odczuwania emocji”. To może pewne przejaskrawienie problemu, przyzwyczajenie 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 zatem stwierdzić, 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. Kiedy środki inwestycyjne są względnie na tyle małe, 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. 10 zł, to przyzwyczajony do większego ryzyka inwestor mógłby o takiej pozycji najprawdopodobniej zwyczajnie zapomnieć. Sama myśl o tym, 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 on 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 związane z rynkiem walutowym

			Z aktywnym inwestowaniem na rynkach walutowych wiąże się szereg nieporozumień czy wręcz błędów w potocznym pojmowaniu pewnych kwestii. Poniższe zestawienie stanowi próbę podsumowania najbardziej powszechnych nieścisłości w rozumieniu zachodzących na rynku zjawisk i procesów. Oto najczęściej spotykane przykłady:

			
					„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 termin „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 zakupów, 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”. Podejście skrajnie różne od poprzedniego, również niewłaściwe. Oczywiście profesjonalni uczestnicy rynku osiągają przychody z tytułu obrotu instrumentami finansowymi, jaki organizują, ponosząc jednocześnie ryzyko i koszty związane z organizacją, regulacją i promocją rynków finansowych. Zarówno wśród inwestorów, jak i brokerów istnieją tacy, którzy zyski osiągają tylko czasami, i tacy, których przedmiotem działalności jest osiąganie takich zysków regularnie — w odniesieniu do obu tych grup prawdą jest też, że pozostali wypadają z rynku.

					„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 na to, 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 tego, ile czasu przeznaczymy na same transakcje zawierane przez inwestora i ile uwagi im poświęcimy. Wykresy dzienne czy tygodniowe rzadziej dają więcej czasu na analizę sytuacji czy ewentualną reakcję niż chociażby wykresy 5-minutowe, co może sprawić, iż podejście średnio- i długoterminowe może być bardziej skuteczne i mniej emocjonalne niż, najbardziej chyba popularny, day trading. Nie zmienia to faktu, czas zainwestowany w poznanie i zrozumienie rynków finansowych ma znaczenie kluczowe — inwestowanie bez czasu poświęconego na naukę to… strata czasu.

					„Trzeba mieć znaczne środki, aby zarabiać na rynku walutowym”. Minimalny próg inwestycji na tym rynku jest stosunkowo niski, a możliwość osiągnięcia 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, jest to jednak, obok samej techniki inwestowania i psychologii, tylko jeden z czynników wpływających na odniesienie 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 o tym, czy dany procent portfela stanowi kwotę znaczącą dla inwestora. O tym była już mowa w części dotyczącej psychologii.

			

			To z pewnością nie wszystkie błędne pojęcia — jest ich więcej. Dokonując oceny 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.

			Na zakończenie tego rozdziału powróćmy na chwilę do przedstawionego na wstępie podziału na konsumpcję oraz inwestycje. W tym ujęciu zakup niniejszej książki ze względu na ładną okładkę będzie konsumpcją, ale ten sam wydatek oraz czas poświęcony na poznanie rynków finansowych będzie już inwestycją. Czy jako taka przyniesie ona zyski? Już nawet stwierdzenie: „To jednak nie dla mnie” ma wartość materialną — bo przecież z rynkami walutowymi, w ten czy inny sposób, będziemy się stykać przez całe życie. Od czasu do czasu zetkniemy się też zapewne z takimi czy innymi kuszącymi ofertami łatwego zysku, których pełno jest nie tylko w internecie. Jeżeli czytelnik zyska dzięki takiej lekturze chociażby zrozumienie tego, iż na rynkach finansowych pieniądze nie biorą się znikąd, nikt nie ma prostej recepty na zarabianie, za każdą wizję przyszłego zysku trzeba zapłacić z góry realnymi pieniędzmi, a taki czy inny „ekspert” od rynków finansowych nie wie zazwyczaj o cenie, jaka będzie jutro na rynku, nic więcej niż każdy z nas, to z pewnością może mu to pomóc w uniknięciu niepotrzebnych strat.

		


		
			Rozdział 1.
Wprowadzenie do rynków walutowych

			1.1. Specyfika rynków walutowych

			Globalny charakter i decentralizacja, możliwość zawierania transakcji przez 24 godziny na dobę oraz wysoka płynność wyraźnie odróżniają rynki walutowe od rynku giełdowego.

			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. Nowoczesne technologie oraz standard MiFiD II, obowiązujący od 1 stycznia 2018 r. w ramach Unii Europejskiej sprawiają, 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. Z punktu widzenia inwestora indywidualnego oznacza to w praktyce łatwość dostępu do ofert zarówno krajowych, jak i zagranicznych brokerów walutowych oraz szerszą ofertę dostępnych instrumentów.

			Cechą, która 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 cen 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 1,1500, a jednocześnie klient z innego, niezależnego źródła otrzymuje propozycję sprzedaży po cenie 1,1600. Zysk bez ryzyka? Teoretycznie. W praktyce zaistnienie takiej sytuacji oznacza najczęściej pomyłkę dealera lub błąd techniczny platformy. Tego rodzaju zjawiska można bardzo często zaobserwować na ekranach zaawansowanych systemów informacyjnych (np. Reutersa), podawane w podstawowych wersjach kwotowania nie są jednak cenami transakcyjnymi. Ponieważ nie stoi za nimi żadna wiążąca oferta danego źródła, możliwe jest, iż niekiedy ceny te będą przejściowo odbiegały od cen rynkowych. Innym przykładem potencjalnej możliwości arbitrażu, znanym z praktyki detalicznego rynku walutowego, są opóźnienia cen w czasie publikacji istotnych danych makroekonomicznych. Ze względu na opóźnienia w transmisji danych może się zdarzyć, iż ceny na elektronicznej platformie obrotu A wzrosną o ułamek sekundy wcześniej niż na platformie B. „Ułamek sekundy” dla człowieka to z punktu widzenia odpowiednio napisanego skryptu komputerowego „aż” 200, 400 czy 800 milisekund — odpowiednio długi czas, aby pobrać ceny z kilku źródeł (np. 30 milisekund na transmisję danych), porównać je, ocenić, sformułować zlecenie (10 – 20 milisekund) i wysłać je do wybranego brokera (kolejnych 30 milisekund). To, czy takie zlecenie zostanie przez brokera uznane i rozliczone, to oddzielna kwestia, bezsprzecznie jednak zjawisko takie istnieje i budzi nieustanne kontrowersje po obu stronach rynku.

			Rynek walutowy pod względem efektywności przypomina trochę podręcznikowy rynek marchewki — szereg podmiotów proponujących idealnie homogeniczny produkt stojących w jednym rzędzie. Oznacza to, iż każdy z największych uczestników rynku musi bacznie obserwować konkurencję, aby nie wypaść z gry. Warto bowiem sobie uświadomić, 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 od tej zapłaconej przez rzeczonego dealera, może nie znaleźć. Może więc pogodzić się ze stratą (lub z mniejszym zyskiem) albo podjąć ryzyko związane z ekspozycją. Istniejąca w notowaniach różnica w proponowanych cenach kupna i sprzedaży sprawia, iż ryzyko wystąpienia takiego zjawiska jest stosunkowo niskie, kryterium zawierania transakcji po cenach rynkowych stanowi jednak podstawową zasadę organizacji obrotu na rynku walutowym.

			Widać już wyraźnie, iż na wolnym rynku walutowym nie istnieje pojęcie ceny oficjalnej. Inaczej niż na giełdzie nie istnieje zatem jeden określony kurs zamknięcia czy otwarcia, różne mogą być także ekstrema wyznaczane w ciągu notowań w danym przedziale czasu — dzienne minimum notowań u brokera A najprawdopodobniej będzie się chociaż minimalnie różnić od analogicznego poziomu cen u brokera B.

			Omówienie procesu formowania kwotowań nie byłoby pełne, gdyby nie została poruszona inna zasadnicza kwestia: jak wygląda proces zmiany ceny i skąd właściwie się ta cena bierze? Popyt i podaż ścierają się bezpośrednio właśnie na desku wspomnianego dealera — przy czym obecnie przez to pojęcie coraz częściej rozumieć należy po prostu należący do danego banku czy brokera serwer, a nie, jak dawniej, fizyczne miejsce pracy danej osoby. 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 dla 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 równorzędni partnerzy dla banku. W praktyce jednak bogata oferta brokerów detalicznych działających na rynku walutowym sprawia, iż każdy inwestor może zawierać transakcje na podobnych warunkach jak instytucje finansowe — nie będzie to jednakże dotyczyć fizycznej wymiany walut, a transakcji rozliczanych na podstawie różnicy kursów. 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 być niekiedy bardzo zróżnicowany. Zasada braku arbitrażu nadal jednak obowiązuje.

			Wymiana walut to zarówno codzienna rzeczywistość ogromnych międzynarodowych korporacji, producentów eksporterów czy importerów, jak i jeden z elementów systemu globalnego rynku kapitałowego oraz przedmiot inwestycji, hedgingu, arbitrażu czy spekulacji. Stąd też bierze się tak wielka płynność rynku walutowego. Przynajmniej jedną ze stron ogromnej większości transakcji jest z reguły pełniący funkcję 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. Dźwignia finansowa dostępna dla uczestników rynku i stosowany powszechnie system rozliczeń netto 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 uwagę przykuwa 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 są na tyle duże, 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, a kończąc na rynku USA i Kanady.

			Istnieją przykłady na to, iż często podkreślana zaleta rynków walutowych — niemożność manipulacji cenowej — nie jest do końca prawdziwa. W porównaniu z operacjami realizowanymi na rynkach giełdowych (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: banki centralne takich krajów jak Japonia czy chociażby sąsiadujące z nami Czechy od czasu do czasu podejmują walkę z rynkiem lub z tej walki w spektakularny sposób rezygnują — jak Szwajcaria, o której z tego powodu było w ostatnich latach głośno. 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. 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 się dzieje 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 też 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 ciągu kilku minut ulec zmianie nawet o kilkadziesiąt procent. Tego rodzaju sytuacje znają z doświadczenia praktycznie wszyscy aktywni indywidualni uczestnicy rynku. 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

			1.2.1. Czas na rynkach walutowych

			Rynek walutowy ma charakter globalny. Oznacza to, iż handel odbywa się praktycznie przez całą dobę we 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

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Region

						
							
							Obszar

						
							
							Czas zimowy 
(czas warszawski)

						
							
							Czas letni 
(czas warszawski)

						
					

					
							
							Początek sesji

						
							
							Koniec 
sesji

						
							
							Początek 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

						
					

					
							
							Ameryka

						
							
							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 zakłócony w chwili wkroczenia na rynek rynków USA, czyli 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 trakcie weekendu. Oczywiście powyższy schemat ma charakter orientacyjny — ze względu na dużą liczbę zaangażowanych uczestników handlu i rządzące nimi 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 notowania w dni, kiedy ogłaszane są istotne dane makroekonomiczne z USA, oraz dni, na które zapowiedziane są posiedzenia amerykańskiego Zarządu Rezerwy Federalnej — jak zobaczymy w rozdziale poświęconym analizie fundamentalnej, często to właśnie wtedy następują na rynku momenty zwrotne nadające ton notowaniom w kolejnych dniach.

			Obok FED szczególne znaczenie dla rynków mają miesięczne dane o liczbie nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym gospodarki USA; te informacje nierzadko pełnią funkcję swoistego katalizatora, wywołującego szczególne reakcje uczestników handlu. Porównanie poziomów otwarcia sesji azjatyckiej w poniedziałek i poziomów zamknięcia handlu w piątek dostarcza informacji o ogólnym przebiegu notowań w danym okresie — istotnej dla długoterminowych inwestorów, operujących analizą techniczną na poziomie wykresów tygodniowych. Jak zostanie to pokazane w dalszej części tej książki, to właśnie z tej perspektywy można dostrzec pewne aspekty zmian cen, które umykają uwadze graczy zaangażowanych w codzienne zmagania z rynkiem.

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

			
					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. Tak zwana 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 się ono pojawić w chwili publikacji danych makroekonomicznych odbiegających od oczekiwań.

					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 zarządzaniu ryzykiem, obliczyć nie tylko potencjalne zyski, ale też straty, rozważyć także stosowanie automatycznych zleceń ograniczających straty (stop loss) i realizujących zyski (take profit), tak aby — dla przykładu — uniknąć przykrych niespodzianek związanych z wyraźną zmianą ceny w czasie sesji azjatyckiej.

					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, iż czasem dojdzie do straty ze względu na wcześniejszą realizację zlecenia typu stop loss — mimo że sama cena pomiędzy zamknięciem sesji amerykańskiej a początkiem notowań w Europie z pozoru się nie zmieniła. Ryzyko oznacza tu także nieoczekiwaną możliwość zysku, w przypadku gdy rynek przez krótki nawet czas przekroczy poziom aktywacji wystawionego wcześniej zlecenia realizacji zysku (take profit). Wówczas nad ranem inwestora może czekać miła niespodzianka.

					Notowania w weekendy. W czasie dni wolnych od pracy (sobota, niedziela) w skali globu przeważająca większość instytucji finansowych pozostaje zamknięta. Na rynku także w te dni można spotkać się z kwotowaniami 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 cen proponowanych przez brokera — 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 przestaje działać. Taka sytuacja ma miejsce zazwyczaj w Nowy Rok, czyli 1 stycznia, trudno jednak wykluczyć możliwość podobną do tej związanej z opisaną powyżej kwestią 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 następująco:
			
					Strefa europejska i Japonia — odpowiadające im sesje poranna i nocna (wg czasu warszawskiego) mogą odznaczać się niższą niż zazwyczaj zmiennością, zwłaszcza pomiędzy 7 a 9 rano na początku notowań europejskich. 

					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.

			


			

			1.2.2. 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 narzędzi analitycznych udostępnianych bezpłatnie praktycznie przez wszystkich brokerów rynku walutowego oraz innych wyspecjalizowanych dostawców.

			Platformy transakcyjne, takie jak MetaTrader firmy MetaQuotes, mają możliwości porównywalne z możliwościami profesjonalnych — a zatem płatnych — programamów analitycznych. W tej oraz w wielu innych autorskich platformach transakcyjnych dystrybuowanych przez poszczególnych brokerów narzędzia analityczne połączone są bezpośrednio z modułem transakcyjnym. Pozwala to na analizę sytuacji na rynku oraz zawieranie transakcji z poziomu jednego narzędzia, niezależnie od tego, czy dotyczy to transakcji rzeczywistych, czy czysto edukacyjnych — czyli takich, w których przypadku zabezpieczenie ma charakter wirtualnych środków, a zatem nie niesie za sobą ryzyka finansowego dla użytkownika.

			Istotnym elementem, który odróżnia notowania na rynku walutowym od rynku giełdowego, jest także dostęp do informacji o zleceniach innych inwestorów i o wolumenie. Dane dotyczące cen transakcyjnych na rynku walutowym są dystrybuowane bezpłatnie, inwestor często nie ma jednak dostępu do informacji 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 były, 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.

			Podobnie jak kwestia 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, dlatego obecnie ich agregacja online jest zadaniem niewykonalnym. Brak rzeczywistego wolumenu stanowi pewien problem dla inwestorów kierujących się analizą techniczną — istotna część wskaźników technicznych oparta jest bowiem właśnie na wolumenie. Pewnym rozwiązaniem może tu być jednak proponowany często przez brokerów wolumen nierzeczywisty. Jest to jednak raczej informacja 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.

			1.2.3. Zasady zawierania transakcji

			Współczesny rynek walutowy to przede wszystkim transakcje zawierane drogą elektroniczną — dotyczy to zarówno rynku międzybankowego, jak i, w coraz większym stopniu, rynku klientowskiego. Poprzez nowoczesne technologie najwięksi uczestnicy rynku w każdym momencie handlu podają informacje o bieżących cenach, po których możliwe jest zawarcie transakcji o określonym wolumenie — na podstawie tych informacji klienci podejmują decyzję kupna czy sprzedaży danej waluty za walutę kwotowaną. Zasadniczo broker podający ceny nie powinien znać intencji partnera (kupno czy też sprzedaż) — dotyczy to zwłaszcza transakcji o większym wolumenie (jako taki rozumie się kwoty powyżej 1 mln USD). W przypadku częstych transakcji z danym partnerem rozliczenie w dużej mierze opiera się na mechanizmie „nettowania”, czyli rozliczeniu wyłącznie różnicy wynikającej z transakcji zawartych w danym okresie. Tradycyjne transakcje z dostawą fizyczną stanowią tylko część realizowanych obrotów — rosnące znaczenie ma handel oparty na rozliczeniu wyłącznie różnic kursowych powstałych w wyniku zawieranych transakcji, czyli na podstawie samego przelewu pieniężnego. Taki system w praktyce dominuje w przypadku rynku deta­licznego reprezentowanego przez brokerów, którzy swą działalność opierają na elektronicznych platformach obrotu. Panuje tu zasada, iż podane kwotowanie, które jest w ewidentny sposób błędne, nie powinno mieć konsekwencji finansowych w postaci faktycznego rozliczenia transakcji. Innymi słowy, jeżeli warunki transakcji w sposób rażący odbiegają od ceny rynkowej dla określonego nominału transakcji, to taka transakcja powinna zostać anulowana. Żeby to lepiej zrozumieć, wystarczy sobie wyobrazić, co by się stało, gdyby któryś z brokerów obsługujący elektroniczne platformy transakcyjne wprowadził (poprzez ręczną ingerencję do systemu) cenę USD/PLN, ale bez… kropki, czyli zamiast 3.80 zł mielibyśmy 380 zł za jednego dolara. Kwestię tę w ostatnich latach regulują kolejne standardy, takie jak MiFiD czy MiFiD II, dążące do wypracowania spójnej definicji tzw. najlepszej dostępnej dla klienta ceny.

			1.3. Uczestnicy rynku

			Czynnikiem, który decyduje o wielkości i płynności rynków walutowych, jest zróżnicowanie zarówno podmiotów biorących udział w handlu, jak i motywów zawieranych transakcji. Handel odbywa się we wszystkich liczących się centrach finansowych świata, a 
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