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Streszczenie

W ostatnich latach zainteresowanie inwestorédw rynkiem forex znaczaco wzrasta. O ile jesz-
cze 10-15 lat temu transakcje zawierane na tym rynku mozna byto traktowadé jako inwesty-
cje alternatywne, o tyle obecnie wydaje sie, ze mamy do czynienia z tak zwang inwestycjg
naszych czasow. Kryzys finansowy i sytuacja ogélnoswiatowa sprawity, ze czes¢ inwestorow,
przy mniejszych mozliwosciach zarabiania na rynkach kapitatowych, przeniosta sie na rynek
forex. Z kolei mtodzi, poczatkujacy inwestorzy, nie zaczynajg od rynku akcji, zdobywajac
wiedze i niezbedne doswiadczenie, a czesto zaczynajg (i niestety szybko konczg) od rynkow
terminowych lub wtasnie od rynku forex. Sg to rynki bardzo wymagajace, na ktérych nie
tylko zarabianie, ale juz samo utrzymanie sie, bez wtasciwej strategii inwestycyjnej nie jest
mozliwe. W artykule przedstawiono podstawowe elementy i zasady budowy strategii inwe-
stycyjnych na rynku forex oraz zwrdcono uwage na kwestie zarzgdzania kapitatem, ryzykiem
i czasem.
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Wstep

Z punktu widzenia inwestora, rynek forex jest jednym z najbardziej skomplikowa-
nych i wymagajacych segmentéw rynku finansowego. Jest to rynek bardzo trudny
i bezwzgledny. Tu powiedzenia ,,za blgdy trzeba ptaci¢” i ,,nauka kosztuje”, spraw-
dzaja si¢ jak nigdzie indziej. Dzieje si¢ tak bardzo czesto i bardzo szybko. Rynek ten
wymaga duzej wiedzy i umiejetnosci, doskonatego opanowania, zelaznej dyscypliny
i przede wszystkim odpowiedniej strategii inwestycyjnej. Olbrzymi wptyw informa-
cji 1 czgste nicoczekiwane zwroty notowan, przy wykorzystaniu mechanizmu dzwi-
gni finansowej, powoduja, iz brak wlasciwej strategii nieuchronnie prowadzi do po-
razki.

Analizujac dostepna literaturg, publikacje prasowe, portale internetowe broke-
row walutowych, blogi lub kanaly tematyczne Youtube mogtoby si¢ wydawac,
ze wybor strategii generujacej zyski jest rzecza banalnie prosta. Jezeli nawet poten-
cjalny inwestor nie jest w stanie sam stworzy¢ czy zaadoptowac dostgpnej na rynku
strategii, to moze kupi¢ gotowa, przetestowang i w petni zautomatyzowang. Tym-
czasem zdecydowana wigkszo$¢ inwestorow rynku forex traci swoj kapitat, niejed-
nokrotnie w cato$ci.

Pomimo licznych zrodet informacji na temat strategii inwestycyjnych, poczat-
kujacy inwestor rynku forex stoi przed duzym wyzwaniem. Dominujaca wigkszo$¢
wspotczesnej literatury odnosi sie do rynku kapitatowego, a tak zwane bestsellery
rynku forex, pisane przez praktykow, koncentruja si¢ na ich doswiadczeniu i rela-
cjach, bez zaglebiania si¢ w podstawy teoretyczne, ktorych poczatkujagcym graczom
czesto brakuje. Za mato uwagi zwraca si¢ rowniez na kwestie ryzyka i tak zwane
czyszczenie (zerowanie) kont forexowych, przez co znaczna cze$¢ inwestorow za-
checona mozliwoscia wysokich zyskow w krotkim okresie, co prawda wie o istnie-
niu ryzyka utraty zainwestowanych srodkow, ale nie do konca to sobie u§wiadamia
i taczy ze swojg osoba.

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie podstawowych elementow i zasad
konstruowania strategii inwestycyjnych uwzgledniajacych specyfike rynku forex
oraz zwrdcenie uwagi na szczegolng role zarzadzania kapitatem, ryzykiem i czasem.
Wspomniane zasady maja uniwersalny charakter. Moga by¢ stosowane do konstruo-
wania oraz weryfikacji i oceny strategii inwestycyjnych stosowanych i upublicznia-
nych przez innych uczestnikow rynku forex, a ich wykorzystanie powinno w istotny
sposob poprawié¢ globalne (skumulowane) stopy zwrotu.
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1. Specyfika strategii inwestycyjnych na rynku forex

Strategia inwestycyjna to zespot zasad, zachowan i procedur, ktorymi powinien sig
kierowa¢ inwestor, podejmujac decyzje dotyczace portfela inwestycyjnego
(Froehlich, 2010, s. 171). To okre$lony wzor zachowan kupna i sprzedazy lub tez
oczekiwan przy podejmowaniu decyzji finansowych (Murphy, 1999). To takze spo-
sOb postepowania na rynkach finansowych, okre$lony regutami i wzorami zacho-
wan, za pomocg ktorych inwestor zamierza realizowac zlecenia kupna i sprzedazy
okreslonego waloru (Tramp, 2000).

Do odniesienia sukcesu na rynku, trzeba stworzy¢ system, ktory bedzie odpo-
wiedni dla jego uzytkownika. Doskonatym przyktadem tego, ze stosujac diametral-
nie rézne strategie mozna osiaggnac sukces sg wywiady z amerykanskimi topowymi
traderami (Schwager, 2003; Krutsinger, 1998), od skrajnych fundamentalistow po
skrajnych technikow. Kazdy z nich, stosujac inng strategie osiggat znaczacy sukcesy
w tej samej dziedzinie. Pokazuje to, ze nie istnieje jedna, unikalna i wyjatkowa stra-
tegia sukcesu oraz sktania do pracy nad soba i poszukiwania wlasciwej $ciezki po-
stepowania.

Literatura z zakresu rynkow finansowych zawiera olbrzymig liczbe przyktadow,
zardwno teoretycznych, jak i testowanych praktycznie, strategii inwestycyjnych
opartych na r6znych walorach, narzgdziach i interwalach czasowych. Problem tylko
w tym, ze niemal w cato$ci dotyczg one rynkow kapitalowych i w wigkszo$ci ich
zastosowanie na rynku forex nie sprawdza si¢. Doskonatym przyktadem potwierdza-
jacym ten fakt, jest popularna w latach dziewiec¢dziesigtych XX wieku strategia kup
1 trzymaj, ktora na forexie bardzo szybko doprowadzitaby do utraty zainwestowa-
nych §rodkéw, a na rynkach akcji dawata bardzo dobre efekty.

Forex jest rynkiem specyficznym, dlatego wigkszos$¢ strategii i cze$¢ zasad,
ktére majg zastosowanie na innych segmentach rynku finansowego, tu nie dziataja.
Jego specyfika wynika z kilku przyczyn, przede wszystkim na rynku forex:

* stosowana jest bardzo wysoka dzwignia finansowa — najczgsciej jest to
1:100, ale zdarzajg sie takze brokerzy oferujgcy dzwignie 1:200 czy 1:5007;
Oznacza to, ze odpowiednio przy zmianie ceny o 1%; 0,5% lub 0,2% w kie-
runku przeciwnym do zaj¢tej pozycji, konto forex jest zerowane (inwestor
traci wszystko);

1 Zdarzajg sie brokerzy oferujgce jeszcze wyisze dzwignie finansowe, na przyktad Trading Point Hol-
dings Ltd, funkcjonujacy pod nazwa handlowg XM, oferuje elastyczng dzwignie finansowg siegajaca
poziomu 1:888 (http://www.xm.com).
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wykorzystywany jest margin call (margines zabezpieczenia, poziom zabez-
pieczenia, poziom pokrycia, wskaznik pokrycia, wymagany depozyt zabez-
pieczajacy) — najczesciej jest to 30% depozytu wstepnego?; margin call to
minimalna wielko$¢ srodkow finansowych na rachunku, dostgpnych na po-
krycie zobowigzan finansowych wynikajacych z rozliczenia transakcji, po
przekroczeniu ktérego automatycznie generowane jest zlecenie Stop Out
i pozycja jest zamykana;

dane makroekonomiczne maja olbrzymi wptyw na kursy — zgodnie z teoria
parytetu sity nabywczej, kurs walutowy powinien odzwierciedla¢ stosunek
sity nabywczej gospodarek; w rzeczywistosci ten stosunek nie jest idealny,
ale kazda informacja ptynaca z danej gospodarki w okreslony sposob
wplywa na oczekiwania dotyczace przyszlej zmiany kursu walutowego; do-
datkowo, na rynkach finansowych, ma zastosowanie zasada dyskontowania
przysztosci; na rynku forex dyskontowanie dziata natychmiast —w momen-
cie publikacji danych makroekonomicznych, czasem kilka minut przed czy
po, reakcja rynku jest btyskawiczna; w tym czasie jest najwigksza zmien-
nos$¢ i ryzyko, ale 1 tym samym, najwigksze mozliwosci zarobkowania;
wystepuja czeste nieoczekiwane zwroty notowan — ,,pienigdze lubia spo-
kéj”, a rynek forex jest tego doskonatym przyktadem; tu kazda nieoczeki-
wana informacja, zaskakujaca wypowiedz czolowego polityka czy szefa du-
zej instytucji finansowej, powoduje gwattowny zwrot notowan (czesto o kil-
kadziesiat, a nawet kilkaset pipséw), po czym niejednokrotnie notowania
wracaja w okolice poziomu wyjsciowego;

wystepuje tak zwane rolowanie (rollover) — rolowanie polega na przesunig-
ciu w czasie (na kolejny dzien roboczy) daty rozliczenia otwartej pozycji.
Proces ten uwzglednia wptyw stopy procentowej na kurs walutowy i bezpo-
srednio wptywa na wynik transakcji (Galan, Dolan, 2012); w praktyce
wplyw ten wyliczany i podawany jest jako konkretna warto§¢ w pipsach
(dodatnia lub ujemna), sa to tak zwane punkty swapowe;

brokerzy dziataja w systemie 5/24 — rynek forex nie ma jednej konkretnej
lokalizacji, to system transakcyjny powigzanych ze sobg instytucji finanso-
wych catego $wiata, ktory ze wzgledu na strefy czasowe funkcjonuje 24 go-
dziny na dobe przez 5 dni w tygodniu®,

2 Nje jest to w zaden jednolity sposéb uregulowane ani stosowane zwyczajowo. Dziatajgcy na rynku
brokerzy oferujg margin call w przedziale 50-0%.

3 Transakcje na rynku forex mozna zawiera¢ od godziny 23.00 w niedziele do godziny 22.00 w pigtek
(czasu polskiego), wytaczajac Swieta, ale tylko te, ktére s3 obchodzone w tym samym czasie na catym
Swiecie, na przyktad Nowy Rok czy pierwszy dzien swigt Bozego Narodzenia.
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* wystepuje najwigksza ptynno§¢ — rynek walutowy jest najwickszym i naj-
bardziej ptynnym rynkiem na $§wiecie; badania Banku Rozrachunkéw Mie-
dzynarodowych przeprowadzone w kwietniu 2013 roku wykazaty, ze $red-
nie dzienne obroty na rynku walutowym wynoszg okoto 5,3 biliona USD
(Triennial..., 2013);

* nie ma regulacji prawnych — jest to rynek nieregulowany; nie ma tu zadnych
regulacji prawnych wylacznych dla tego rynku, instytucji nadzoru i kontroli
czy jakiegokolwiek regulatora; owszem, na krajowych rynkach walutowych
takie obostrzenia wystepuja, nie dotyczy to jednak globalnego rynku forex,
tu nikt nie ustala widetek, godzin handlu czy innych parametrow; to jedyny
taki rynek na §wieci.

Te wszystkie specyficzne cechy wplywaja na stopien trudnos$ci poruszania si¢
na rynku forex. Mniej niz 10% wszystkich inwestoréw probujacych handlu na fo-
rexie osigga sukces (Martinez, 2012). To opinia do$¢ powszechnie panujaca na
rynku. Statystyki jednak tego nie potwierdzaja. Z danych z rynku amerykanskiego?
wynika, ze w trzecim kwartale 2013 roku okoto 34% inwestoréw rynku forex osia-
gneto zyski (O3 2013 US Retail Forex..., 2013), rok pozniej odsetek ten wynidst
okoto 38% (Q3 2014 US Retail Forex..., 2014). W Polsce ten odsetek jest zdecydo-
wanie mniejszy. Wedlug danych Komisji Nadzoru Finansowego w 2013 roku tylko
19% aktywnych klientéw korzystajacych z internetowych platform transakcyjnych
rynku forex osiggneto zysk (Komunikat..., 2014)°, aczkolwiek znaczna czg$¢ prak-
tykow rynku uwaza, ze jest to wielko$¢ zawyzona, bedaca efektem metodologii ba-
dania, i1 ze okoto 93% klientéw biur brokerskich traci.

Niezaleznie jednak od dyskusji na temat wiarygodno$ci danych, wyraznie widac
jak trudny i wymagajacy jest rynek forex. Stad tez posiadanie odpowiedniej strategii
inwestycyjnej, opartej na zasadach uwzgledniajacej specyfike rynku, wydaje si¢ by¢
warunkiem koniecznym.

2. Elementy strategii inwestycyjnej

Budujac strategie inwestycyjng nalezy pamigtac, aby byta ona mozliwie prosta do
zastosowania i zrozumienia. Im bardziej jest ona skomplikowana, tym wigcej czasu
trzeba poswigci¢ na analiz¢ poszczegdlnych instrumentow, co mija si¢ z jej gtow-
nym celem, czyli przejrzystoscia i tatwoscig stosowania.

4 Badania te sg prowadzone co kwartat i obejmujg ponad 90% rachunkéw prowadzonych w USA (za-
zwyczaj jest to okoto 92-96% wszystkich rachunkdw).
5 W 2012 roku odsetek ten wynidst rowniez 19%, a w 2011 roku byt nizszy o 1 punkt procentowy.
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W teorii rynkéw kapitatlowych strategia inwestycyjna powinna sktadac si¢ z co
najmniej trzech, wzajemnie ze sobg powigzanych, elementow (Tharp, 2000; Arm-
strong, 2014). Sa to:

» alokacja zasobow (asset allocaton),

» reguly wejscia i wyjscia (bay and sell guidelines),

» reguly zarzadzania ryzykiem (risk guidelines).

Ze wzgledu na wyzej opisang specyfike, w odniesieniu do rynku forex elementy
strategii nalezatoby zmodyfikowac i uzupehic. Przede wszystkim powinny by¢ one
bardzo precyzyjnie okreslone, aby szybko i obiektywnie podejmowac decyzje inwe-
stycyjne. Elementami strategii na rynku forex powinny by¢ co najmniej:

* reguly otwierania pozycji,

* reguly zamykania pozycji,

* zarzadzanie ryzykiem,

* zarzadzanie kapitatem,

* zarzadzanie czasem.

Czgsto poczatkujacy traderzy koncentruja si¢ wylacznie na pierwszym elemen-
cie strategii, czyli momencie otwierania pozycji. Osoby takie szukajg szybkiego spo-
sobu na wzbogacenie si¢, czgsto zachgcone artykutami prasowymi, reklamami bro-
kerow czy wynikami konkursow (w wigkszo$ci na rachunkach demo), w ktorych
gracze osiagaja horrendalne stopy zwrotu. Niestety, osoby takie dosy¢ szybko i bo-
lesnie przekonujg sie, ze zostaty zmanipulowane, czego efektem jest bardzo czgsto
zerowy stan konta w pierwszych tygodniach czy miesigcach funkcjonowania na
rynku walutowym. Aby strategia byta spdjna, moment wejscia powinien by¢ inte-
gralng czescia catosci.

Sam moment wejs$cia powinien by¢ bardzo szybko zauwazalny i sktadac sig
z maksymalnie trzech mikroelementéw. Im prostsze wskazniki bedg wykorzysty-
wane w jego budowie, tym wigksze prawdopodobienstwo, ze moment ten bedzie
mial zastosowanie w dtuzszej perspektywie. Stosowanie skomplikowanych regut,
ktore dajg bardzo wysoka skuteczno$¢, zazwyczaj ma znacznie ograniczony okres
zywotno$ci. Jezeli chodzi o szybko$¢ zauwazenia sygnatu, to czesto przez doswiad-
czonych traderoéw przytaczana jest zasada pierwszych sekund, oznacza to, ze po wia-
czeniu wykresu w ciggu kilku sekund powinien by¢ on widoczny, jezeli trader nie
widzi sygnalu wejscia, to nie powinien poswigcaé¢ na dang par¢ walutowg wigcej
czasu. Nie nalezy tez otwiera¢ transakcji spéznionych, czyli po znaczacym ruchu
w pozadanym kierunku.

Drugim elementem strategii jest moment zamknigcia pozycji. Po glgbokiej ana-
lizie mozna go uzna¢ za najwazniejszy sktadnik catej strategii, ktory taczy wszystkie
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pozostate. Nalezy pamigtac, ze kazda otwarta pozycje¢ trzeba kiedy$§ zamkna¢ nieza-
leznie od wyniku ekonomicznego, dlatego tez trzeba okresli¢ reguly zamykania dla
dwdch scenariuszy:

* zamknig¢cie pozycji na stracie,

+ zamkniecie pozycji na zysku.

Moment zamykania pozycji powinien by¢ oparty na jednej z podstawowych za-
sad inwestycji finansowych, czyli ,,pozwdl zyskom rosna¢ i Szybko ograniczaj
straty”. Nie nalezy usilnie trzymac pozycji, ktora generuje coraz wigksze straty, po-
twierdzane przez kolejne wskazniki, ale trzeba jg zamkna¢ zgodnie z przyjetymi za-
lozeniami. Jezeli inwestor tego nie zrobi to po osiggnieciu poziomu margin call, po-
zycja i tak zostanie zamknigta tyle, Ze bez jego wptywu na wielko$¢ straty. Zasada
ta nakazuje utrzymywacé pozycje zyskowna na tyle dtugo, na ile pozwala na to
sytuacja na danym instrumencie. Najlepiej, aby zamknigcie pozycji na stracie naste-
powato automatycznie z wykorzystaniem zlecen typu stop loss. Zamknigcie stratnej
pozycji w sposdb manualny (z tak zwanego ,,palca”) jest o wiele trudniejsze i wy-
maga od inwestora niezwyktej dyscypliny oraz umiejg¢tnosci radzenia sobie z nega-
tywnymi emocjami. Czgsto jest to umiejetnosé zdobywana latami.

Platformy brokerskie daja mozliwos¢ wykorzystania dwoch rodzajow zlecen
typu stop loss, a mianowicie:

+ stop loss staty w pipsach,

» stop loss kroczacy.

Stop loss staty w pipsach jest najprostszym zleceniem zamykajacym na stracie.
Dla kazdej transakcji wynosi ustalong przez inwestora liczbg pipsow. Czgsto uzy-
wany jest ze statym poziomem take profit, ktory pozwala z gory okresli¢ stosunek
zysku do straty i by¢ powtarzalny we wszystkich transakcjach. Wada tego zlecenia
jest to, ze nie zawsze pokrywa si¢ z zachowaniem rynku i zdarzajg si¢ sytuacje za-
mknigcia pozycji ze stratg po naruszeniu waznego poziomu wsparcia lub oporu, po
czym kurs powraca w kierunku otwartej pozycji.

Stop loss kroczacy, zwany rowniez podazajacym za ceng, ma za zadanie redu-
kowac straty inwestora oraz nie ogranicza¢ zyskow, gdyz czgsto w jego przypadku
zlecenie take profit nie jest aktywowane. Ogodlna zasada zaktada, ze wraz z kierowa-
niem si¢ ceny w pozadanym kierunku, w tym samym kierunku przesuwa si¢ rowniez
stop loss. W pewnym momencie zlecenie to zostanie na tyle przesuniete, ze zmienia
swoja role, czyli staje si¢ zleceniem zamykajgcym pozycje na plusie. Gdy cena osig-
gnie na swojej drodze silny opdr/wsparcie i nastgpnie cofnie si¢ 0 znaczg wartos$¢
(taka sama lub wigksza niz okreslona w stop lossie liczba pipsow) pozycja jest za-
mykana. Stop loss kroczacy moze zosta¢ ustawiony automatycznie, co pewng liczbe
pipsow, badz tez moze by¢ przesuwany przez inwestora manualnie. Niewlasciwe
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stosowanie tego rodzaju zabezpieczenia wigze si¢ ze spadkiem skutecznoS$ci sys-
temu, gdyz wahania korekcyjne w wielu przypadkach moga powodowac¢ zamykanie
pozyciji.

Zamknigcie pozycji generujacej zyski jest z technicznego punktu widzenia bar-
dzo podobne do zamknigcia pozycji generujacej straty. ROwniez w tym przypadku
zazwyczaj lepiej dziataja zlecenia automatyczne (take profit) niz manualna realiza-
cja zyskow. Inwestorzy czgsto maja sktonnos¢ do zbyt wczesnego zamykania pozy-
cjiiograniczani zyskow lub tez do czekania na kolejny ruch w pozadanym kierunku,
podczas gdy kursy ten kierunek zmieniajg.

Reguly dotyczace realizacji zysku powinno sig¢ okresli¢ przed otwarciem pozycji
i nie nalezy ich zmienia¢ przed zamknigeciem. Nie oznacza to, ze trzeba sztywno
okresli¢ poziom docelowy, jako konkretng wartos¢. Mozna wyznaczy¢ minimalny
poziom zysku, zadowalajacy inwestora, a nastgpnie aktywnie zarzadza¢ otwarta po-
zycja, na przyktad stopniowo wychodzi¢ z rynku przy coraz wyzszych poziomach
czy tez chroni¢ wypracowany zysk kroczacym zleceniem stop loss.

Kolejne dwa elementy strategii inwestycyjnej na rynku forex, to jest zarzadzanie
ryzykiem i zarzadzanie kapitalem, §cisle si¢ ze soba tacza. Ich podstawowym zada-
niem jest ochrona posiadanego kapitatu i maksymalizacja zysku. Ze wzgledu na ich
szczeg6lna role dla powodzenia catej inwestycji zostaly one opisane w trzeciej cze-
$ci niniejszego artykutu.

Istotnym elementem w kazdej strategii stosowanej na rynku forex powinno by¢
zarzadzanie czasem. Wynika to z dwdch podstawowych powodow. Po pierwsze, ry-
nek ten dziata 5 dni w tygodniu przez 24 godziny na dobe. Nie ma tu siedmiogodzin-
nego czy osmiogodzinnego dnia pracy, jak na wigkszosci rynkow finansowych. Tra-
der musi sobie sam okre$li¢ godziny handlu, gdyz fizycznie nie jest w stanie funk-
cjonowaé na rynku od otwarcia do zamknigcia. Po drugie, w réznych dniach tygo-
dnia i o r6znych porach dnia wystepuje inna zmiennos¢, przy czym kazda para wa-
lutowa ma swoja specyfike®. Jezeli wiec strategia inwestycyjna wymaga istotnych
zmian, nie ma sensu obserwowanie rynku w godzinach, w ktorych zazwyczaj wy-
stepuje mata zmiennos¢.

W polskich realiach, najwigkszg zmienno$¢ na rynku forex mozna zaobserwo-
waé¢ w godzinach porannych (8.00-10.30) i popotudniowych (14.00-17.00), czyli

6 Specyfika ta wynika ze struktury obrotéw. Poza walutami miedzynarodowymi, ktérymi obraca sie na
catym swiecie, sg waluty o znaczeniu regionalnym czy lokalnym, ktérymi obrét koncentruje sie na naj-
wiekszych rynkach danego regionu. W godzinach wieczornych i nocnych lokalnego czasu zdecydowa-
nie spada zmiennos¢ tych walut. Dla walut miedzynarodowych zréznicowanie zmiennosci réwniez wy-
stepuje i jest ono w duzej mierze efektem koncentracji obrotéw w centrach finansowych wspétcze-
snego $wiata.
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w poczatkowych godzinach handlu na rynkach europejskich i amerykanskich. Tak
zwana ,,sesja europejska” rozpoczyna si¢ o godzinie 8.00 otwarciem gietdy we
Frankfurcie, po czym otwieraja si¢ kolejne rynki, z najwickszym centrum finanso-
wym $wiata — Londynem (o godzinie 9.00)". O godzinie 14.00 otwiera si¢ rynek
amerykanski®. Okoto 10.30 zmienno$¢ spada, co jest efektem barku istotnych danych
makroekonomicznych® oraz europejskiej pory lunchu. Spadek zmiennos$ci towarzy-
szy rowniez zamknieciu rynku londynskiego (17.00).

Niezwykle przydatnym narzedziem w zarzadzaniu czasem jest kalendarz ekono-
miczny. Jest to zestawienie, ktore zawiera informacje dotyczace daty i godziny pu-
blikacji danych makroekonomicznych z poszczegélnych gospodarek, odczytu po-
przedniego, odczytu prognozowanego oraz oznaczenie istotnosci danej informacji
dla rynku walutowego. Na stronach wszystkich brokerow walutowych i wigkszych
serwisOw finansowych jest on dostepny w sposéb nieodptlatny. Kazdy trader, nieza-
leznie na jakich narzedziach opiera swojg strategi¢, swoj dzien powinien zacza¢ od
zapoznania si¢ z takim zestawieniem. Bardzo cze¢sto bowiem, w okolicach godziny
publikacji istotnych danych makroekonomicznych pojawiaja si¢ duze ruch cenowe
1 zasadniczo wzrasta zmiennos$¢. Z jednej strony sa to momenty, w ktorych mozna
duzo zarobi¢, za$ z drugiej obarczone s3 najwigkszym ryzykiem straty.

Zarzadzanie czasem jest niezwykle istotne takze dla ustalenia dtugosci okresu
pojedynczej transakcji, rodzaju stosowanej strategii (podazajacej za trendem, prze-
ciwko trendowi, daytrading), (Weissman, 2005), a tym samym ustalenia podstawo-
wego interwatu czasowego, ktérym inwestor bedzie si¢ postugiwat.

3. Szczegdlna rola zarzadzania kapitatem i ryzykiem

Zarzadzanie kapitatem i ryzykiem na rynku forex odgrywa szczegolna role. Bardzo
wysoka dzwignia finansowa, niski margin call i krotkookresowo duze wahania kur-
sow, bez wykorzystania wlasciwej strategii zarzadzania ryzykiem i ochrony kapi-
tatu, w jeden dzien, a nawet w kilka godzin s3 w stanie wyzerowac lub prawie wy-
zerowac konto tradera. Aby tego unikna¢ trzeba przede wszystkim okresli¢ reguly
dotyczace zaangazowania kapitatu i procedury zamykania pozycji generujacych
straty.

7 W kwietniu 2013 roku udziat rynkéw europejskich w obrotach na rynku walutowym wynidst 56,9%
z czego 40,9% to udziat Londynu (Triennial..., 2013).

8 W kwietniu 2013 roku udziat USA w obrotach na rynku walutowym wynidst 18,9% (Triennial..., 2013).
9 Wigkszos$¢ istotnych europejskich danych makroekonomiczny publikowanych jest do godziny 11.00
lub po 14.00.
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W kwestii dotyczacej zarzadzania kapitatem nalezy okreslic¢:
*  wysokos¢ kapitatu poczatkowego,
* maksymalng wielkos$¢ otwartych pozycji w stosunku do posiadanego kapi-

tatu;

* poziom zaangazowania finansowego w jedna transakcje (zarzadzanie wiel-
koscia pozycji),

* poziom kapitatu bazowego, ponizej ktérego saldo rachunku nie powinno
spas¢,

« dzienny, tygodniowy czy miesi¢czny przyrost kapitatu,

* reguly dystrybucji zyskow.

Znaczna cze$¢ brokeréw walutowych ma okreslony regulaminem minimalny
poziom kapitatu poczatkowego, wplacanego w momencie otwarcia rachunku. Co
prawda, ze wzgledu na duzg konkurencje, z roku na rok ten poziom spada lub jest
zupehie znoszony, ale tak czy inaczej, otwierajac rachunek trzeba go zasili¢ kapita-
lem. Wysoko$¢ kapitatu poczatkowego jest kwestig indywidualng. Nie mozna jed-
nak zapomina¢ o podstawowej zasadzie inwestowania na rynkach finansowych,
zgodnie z ktora nie nalezy angazowac $rodkéw, ktore moga by¢ potrzebne w danym
czasie. Trzeba tez wzig¢ pod uwagg fakt, ze aby osigga¢ zadowalajacy poziom zy-
skow i jednoczes$nie wlasciwie zarzadza¢ kapitatem i ryzykiem, kapitat poczatkowy
nie moze by¢ zbyt niski. W zwigzku z tym, podstawowymi wyznacznikami powinny
by¢ mozliwosci i realne oczekiwania inwestora.

Bardzo istotng kwestig jest okreslenie maksymalnej wielko$ci otwartych pozycji
w stosunku do posiadanego kapitatu i zaangazowania finansowego w jedna transak-
cje. Oczywiscie, te dwie wielkosci trzeba potaczy¢ z zasadami zarzadzania ryzy-
kiem, ale nie powinny by¢ one zbyt wysokie. Znaczna czg$¢ profesjonalnych trade-
réw uwaza, ze nie powinny one przekraczaé kilku procent.

Poziom kapitatu bazowego, ponizej ktorego saldo nie powinno spas¢ nalezy
traktowac jako swego rodzaju papierek lakmusowy. Jezeli inwestor zbyt duzo traci,
oznacza to, ze gdzie$ popehia blad. Jego strategia inwestycyjna jest nieefektywna
i trzeba nad nig popracowac¢ zanim stan konta na tyle si¢ zimniejszy, ze juz niewiele
bedzie mozna zrobi€. Niestety nawet wowczas czg$¢ inwestorOw nie przyznaje si¢
do btedu i nie zmienia swego nastawienia. Traderzy dziatajacy na rynku co najmniej
kilka lat, czesto pisza badz moéwia o wyzerowaniu kont w poczatkowym okresie ich
handlu. Bardzo dobrym zobrazowanie tej sytuacji jest wypowiedz jednego z inwe-
storow Admiral Markets: ,,przez pierwszy rok byta to bolesna nauka. Myslatem,
ze dzigki trzem ksigzkom 1 kilku zyskownym wejsciom wiem wszystko. Pierwsze
uzupetienie depozytu uznatem za wypadek, drugie za przypadek a dopiero trzecie
za nauczke. To zmienito moje podejécie do inwestowania” (Admiral ..., 2014).
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W strategii zarzadzania kapitatem trzeba tez uwzgledni¢ sposob postepowania
z zyskami. Dobrze jest okresli¢ cel inwestycyjny, czyli zadowalajaca wielko$¢ przy-
rostu kapitatu w okres§lonej perspektywie czasowej i jej dystrybucj¢. Bez jasno okre-
slonych regul, paradoksalnie zbyt dluga seria transakcji zyskownych przy jednocze-
snym reinwestowaniu zyskow moze skonczy¢ si¢ porazka inwestora. Rodzi to bo-
wiem pokuse tak zwanego ,,hazardu moralnego”. Inwestor staje si¢ coraz mniej
ostrozny (uwazajac, ze ma $wietnie dzialajaca strategie, generujaca zyski i zabez-
pieczajaca przed ryzykiem) i coraz bardziej ,,chciwy”, a w konsekwencji angazuje
coraz wickszy kapitat, ,,naciagajac” przyjete wczesniej reguly. Dlatego tez dobrze
jest wyznaczy¢ poziom zysku, po osiggnigciu ktorego zrobi si¢ przerwe w inwesto-
waniu i przynajmniej jego cze$¢ zdeponowac na innym rachunku.

Zarzadzanie ryzykiem na rynku forex zazwyczaj sprowadza si¢ do dwoch kwe-
stii, to jest do ustalenia:

* maksymalnej straty na jednej pozyciji,

» maksymalnej straty portfela (kapitatu).

Maksymalna strata na jednej pozycji nie powinna przekracza¢ 2-3% kapitatu,
ale jezeli wartos¢ kapitatu jest stosunkowo niewielka i w zwiazku z tym istnieje ry-
zyko czgstego zamykania pozycji na ustalonym stop lossie to wysoko$¢ straty mozna
zwigkszy¢ do 5-6% kapitatu. Zamknigcie pozycji na stracie powinno pociagac za
sobg czasowg przerwe w trading. Poczatkujacy inwestorzy czgsto w takich sytua-
cjach poszukuja okazji do odrobienia strat i podejmuja emocjonalne decyzje, CO
w konsekwencji powigksza straty.

W zarzadzaniu ryzykiem na rynku forex wysokos¢ maksymalne;j straty na jedne;
transakcji zazwyczaj zestawia si¢ z potencjalnym poziomem zysku, wyznaczajac
wspotczynnik zysk/strata (w praktyce najczgsciej wspotczynnik ten okresla sig jako
zysk/ryzyko (Z/R)¥). Warto$¢ wspolczynnika jest indywidualng kwestig i zalezy od
sktonnosci do ryzyka. Mozna go wyznacza¢ na dwa sposoby, postugujac si¢ kwo-
tami pieni¢znymi lub liczba pipsow.

Wielko$¢ maksymalnej straty (Stop loss, SL), stosunek potencjalnego zysku do
straty (Z/S) oraz skuteczno$¢ strategii (odsetek zyskownych transakcji) decyduja
o efektywnosci calej strategii inwestycyjnej (tab. 1). Odpowiedni dobor parametrow
oraz konsekwentne realizowanie wczesniej przyjetych zasad powinno przyniesé
sukces rynkowy.

Doktadna analiza rozktadu efektywnosci strategii inwestycyjnych z okreslonymi
w tab. 1 parametrami, uwidacznia, ze inwestor ma wigksze szanse na wygenerowa-
nie zysku niz poniesienie straty. W przypadku zastosowania wspotczynnika zysku

10 7 merytorycznego punktu widzenia nie jest wtasciwe. Traktowanie straty i ryzyka w kategoriach
synonimow, w teorii ekonomii jest btedem.
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do ryzyka na poziomie 10:1 oraz stop lossu w wysokosci 1% kapitatu, wystarczy,
ze na 10 transakcji tylko jedna begdzie zyskowna, aby wygenerowaé¢ dodatnig sku-
mulowang stopg zwrotu (1%). Problem tkwi w tym, Ze inwestor musi trafi¢ na duzy
ruch w jednym kierunku, ktéremu beda towarzyszy¢ bardzo mate korekty. Ponadto,
musi by¢ bardzo zdyscyplinowany w stosowaniu strategii, gdyz moze si¢ zdarzy¢
tak, ze transakcja zyskowna pojawi si¢ po 9 transakcjach stratnych. Zastosowania
po raz 10 strategii, ktora do tej pory przyniosta 9 porazek, wydaje si¢ mato prawdo-
podobne.

Tab. 1. Teoretyczna stopa zwrotu w zaleznosci od wspdtczynnika zysku do straty, skutecznosci stra-

tegii oraz poziomu stop loss

Skutecznosc strategii

z/s | sL | 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
10:1 1% 1% | 12% | 23%| 34%| 45%| 56%| 67%| 78%| 89% | 100%
10:1 2% 2% | 24%| 46%| 68% | 90% | 112% | 134% | 156% | 178% | 200%
10:1 3% 3% | 36%| 69% | 102% | 135% | 168% | 201% | 234% | 267% | 300%
10:1 4% 4% | 48% | 92% | 136% | 180% | 224% | 268% | 312% | 356% | 400%
10:1 5% 5% | 60% | 115% | 170% | 225% | 280% | 335% | 390% | 445% | 500%
5:1 1% 2% 8% | 14% | 20%| 26%| 32%| 38%| 44%| 50%
5:1 2% 4% | 16% | 28% | 40%| 52%| 64%| 76%| 88% | 100%
5:1 3% 6% | 24%| 42%| 60%| 78%| 96% | 114% | 132% | 150%
5:1 4% 8% | 32%| 56%| 80% | 104% | 128% | 152% | 176% | 200%
5:1 5% 10% | 40% | 70% | 100% | 130% | 160% | 190% | 220% | 250%
3:1 1% 2% 6% | 10%| 14%| 18%| 22%| 26%| 30%
3:1 2% 4% | 12% | 20% | 28%| 36%| 44%| 52%| 60%
3:1 3% 6% | 18%| 30%| 42%| 54%| 66%| 78% | 90%
3:1 4% 8% | 24%| 40%| 56%| 72%| 88%| 104% | 120%
3:1 5% 10%| 30%| 50%| 70%| 90% | 110% | 130% | 150%
2:1 1% 2% 5% 8% | 11%| 14%| 17%| 20%
2:1 2% 4% | 10% | 16% | 22%| 28%| 34%| 40%
2:1 3% 6% | 15% | 24%| 33%| 42%| 51%| 60%
2:1 4% 8% | 20%| 32%| 44%| 56%| 68%| 80%
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cd. Tab. 1.
2:1 5% 55% | 70% | 85% | 100%
1:1 1% 4% | 6%| 8%| 10%
1:1 2% 8% | 12% | 16% | 20%
1:1 3% 12% | 18% | 24% | 30%
1:1 4% 16% | 24% | 32% | 40%
1:1 5% 20% | 30% | 40% | 50%
05:1| 1% 1%| 2%| 4%| 5%
051 | 2% 1%| 4% | 7%| 10%
05:1| 3% 2% | 6%|11%| 15%
05:1| 4% 2% | 8%|14%| 20%
05:1| 5% 3% | 10% | 18%| 25%

wygenerowanie zysku - pola jasnoszare; poniesione straty - pola ciemnoszare

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przy odpowiednio dobranych parametrach, prawdopodobienstwo wygenerowa-
nia zysku jest zdecydowanie wigksze. Z analizy rozktadu teoretycznych stop zwrotu,
przyktadajac to do realidow rynkowych, wynika Ze najlepiej w strategiach inwesty-
cyjnych powinno si¢ sprawdzac zastosowanie wspotczynnika Z/S na poziomie 3:1
lub 2:1, przy jednoczesny stop lossie 2-5%. Przy takich parametrach wystarczy sku-
teczno$¢ systemu wyniesie 30-40%. Jest to niewatpliwie bardzo istotna informacja,
ktora trzeba mie¢ na uwadze przed przystgpieniem do budowania strategii inwesty-

cyjnej.

Podsumowanie

Poszukiwanie strategii inwestycyjnej, ktora systematycznie i dlugookresowo gene-
rowalyby zyski trwa od poczatkéw funkcjonowania rynkéw. W literaturze mozna
odnalez¢ bardzo wiele gotowych strategii, ktore teoretycznie mozna przenie$¢ na
realia rynkowe. Mozna tez nasladowac, za portalami finansowymi, tak zwane stra-
tegie mistrzow, kupi¢ gotowe przetestowane strategie czy korzysta¢ z automatow
(systemow komputerowych). Niestety, wszystkie te mozliwoSci maja raczej teore-
tyczny niz praktyczny charakter.
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Kazdy inwestor powinien mie¢ swoja strategi¢. Jezeli nie jest w stanie jej zbu-
dowa¢ lub zaadoptowa¢ na wilasne potrzeby, styl, umiejetnosci i wiedzg, ma mate
szanse na powodzenie na rynkach finansowych, zwtaszcza na rynku forex. Zanim
jednak przejdzie do budowy strategii, powinien opanowac¢ elementy i zasady jej bu-
dowy.

Przeprowadzona analiza wskazuje na konieczno$¢ modyfikacji elementow i za-
sad budowy strategii inwestycyjnych na rynku forex, ze wzgledu na jego specyficzne
cechy. Opierajac si¢ na dotychczasowych rozwazaniach i do§wiadczeniach rynko-
wych wydaje sig, ze w strategie rynku forex powinny zawiera¢ co najmniej:

* reguly otwierania pozycji,
* reguly zamykania pozycji,
* zarzadzanie ryzykiem,

* zarzadzanie kapitatem,

* zarzadzanie czasem.

Ponadto, powinny by¢ proste w stosowaniu i dostosowane do wiedzy i umiejet-
nosci inwestora. Poczatkujacy traderzy czesto maja mylne przekonanie, ze jezeli za-
stosuja skomplikowang strategie, ktora nie do konca rozumieja, to osiagna sukces
rynkowy, doswiadczeni — wiedza, Ze najlepiej si¢ sprawdzaja proste systemy.

Konstruujac strategie na rynku forex trzeba tez pamigtac, ze nie ma mozliwosci
zaprojektowania jej tak, aby w 100% generowala trafne decyzje. Mozna natomiast,
stosujac wyzej opisane zasady, znacznie ograniczyC liczbg¢ decyzji chybionych,
a tym samym poprawi¢ skuteczno$¢. Niestety, dopoki gracze tego nie u§wiadomia,
w dalszym ciagu beda popetniac btedy prowadzace w konsekwencji do wyzerowania
konta poczatkowego.
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Investment strategies on Forex market
— construction principles

Abstract

Recent years have witnessed a significant increase of interest in forex market among inves-
tors. Whereas ten or fifteen years ago transactions concluded on this market may have
been treated as alternative investments, currently it seems that we are dealing with the so
called investment of our times. The financial crisis as well as the global situation have made
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part of investors with smaller possibilities of earning on capital markets move to forex mar-
ket. The young, beginning investors on the other hand, do not start from equity market
acquiring knowledge and indispensable experience, and they frequently start (and unfortu-
nately quickly end) from derivatives market or precisely from forex market. These are very
demanding markets on which without a proper investment strategy it is impossible not only
to earn but also to sustain. This paper presents the fundamental elements and principles of
constructing investment strategies on forex market and attention has been paid to the is-
sues of capital, risk and time management.
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