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Wstep

Rynek Forex oraz kontrakty na réznice kursowe (CFD - Contract for difference), to rynek
uchodzacy za najtrudniejszy sposréd dostepnych dla inwestoréw indywidualnych. Jest w tym
sporo prawdy, ale gtéwnie ze wzgledu na nieumiejetne wykorzystanie dzwigni finansowej, jaka
na kontraktach CFD jest dostepna.

Zaznajomienie sie z mechanizmami rynkowymi oraz z elementarnymi zasadami zarzgdzania
kapitatem pozwoli Ci na Swiadome podejmowanie decyzji inwestycyjnych, bez narazania sie
na niepotrzebne i nadmierne ryzyko. Ten ebook powstat wtadnie po to, aby wprowadzi¢ Cie
do $wiata kontraktéw na réznice kursowe, a wiec do rynku walutowego, towarowego czy
indekséw gietdowych, na ktorych mozesz inwestowa¢ poprzez CFD. Jednoczes$nie
odnajdziesz w nim konkretng strategie opartg o Pivot Points oraz Price Action, ktéra pozwoli
Ci spojrze¢ na rynki od razu z dobrej perspektywy.

W Investio od 2012 roku tworzymy materiaty edukacyjne, wspieramy traderow analizami,
webinarami i bezposrednim wsparciem mailowym. StaliSmy sie najwiekszym serwisem
edukacyjnym dotyczgcym rynku Forex w Polsce, poniewaz stawiamy w pierwszej kolejnosci
na to, aby nasz odbiorca nauczyt sie, jak po tym rynku sie poruszac. Na prézno szukac u nas
reklam z gwarancjami zyskow, czy obietnicami zarobienia milionéw w krétkim czasie. Nie
dajemy takiego komunikatu, pomimo, ze sami potrafimy wygenerowac¢ np. 1226% w ciggu
zaledwie dwdch godzin korzystajgc z wysokiej dzwigni finansowej i odpowiedniej strategii.
Jednak propagowanie takiego handlu doprowadzitoby do utraty pieniedzy przez mato
doswiadczonych traderdw.

Nie chwalimy sie ponadprzecietnymi wynikami. Méwimy jak powinienes postepowac, aby stac¢
sie niezaleznym finansowo cziowiekiem. Przedstawiamy droge, ktéra ostatecznie
doprowadzita nas do zyskéw na rynku finansowym. Korzystaj zatem z naszych doswiadczen
i wiedzy, a dzieki temu zaoszczedzisz multum czasu i ogrom pieniedzy.

1. Dziatanie kontraktow CFD i dzwigni finansowej
Marcin Tuszkiewicz

Kontrakty na roznice kursowe sg to derywaty, czyli pochodne instrumenty finansowe, co
oznacza, ze podstawg do obliczenia ich wartosci jest zawsze inny instrument finansowy, np.
akcja, ztoto, waluta, czy np. kontrakt terminowy (co tworzy juz derywat z derywatu, jednak jest
to dosc¢ czesta praktyka).

Kolejng cechg charakterystyczng jest standaryzacja, ktora obowigzuje tylko wewnatrz danej
instytucji finansowej (najczesciej brokera), ktory notuje dany kontrakt CFD. Oznacza to, ze
CFD, dla ktérych instrumentem bazowym jest ten sam walor (np. ztoto), ale notowane sg przez
réznych brokeréw, mogg mie¢ rézng wartos¢ nominalng, wartos¢ jednego pipsa, depozyt
zabezpieczajacy, a nawet cene. Dlatego zawsze sprawdzaj w specyfikacji danego brokera
parametry konkretnego kontraktu. Dwoch najbardziej popularnych brokerow w Polsce posiada
skrajnie ré6zne parametry kontraktu CFD na indeks DAX30.
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Tab. 1.1. Parametry kontraktu CFD na DAX30 - poréwnanie ofert dwéch réznych brokeréw.

Wyszczegdlnienie

Broker 1.

Broker 2.

Instrument bazowy

Kontrakt na indeks DAX30
notowany na gietdzie we
Frankfurcie

Notowania ciggte indeksu
DAX30 dostarczane przez
CME

Godziny notowan

8:00 - 22:00 od poniedziatku
do pigtku

00:00 - 22:15i od 22:30 do
23:00 od pn do piatku.

Warto$¢ nominalna
kontraktu CFD 1 lot
(przy cenie 12 000 CFD i
kurs EURPLN 4,3000)

cena kontraktu * 25 EUR
(wartos$¢ nominalna to 1 200
000 PLN)

cena kontraktu * 1 EUR
(wartos¢ nominalna to 48
000 PLN)

Dzwignia finansowa

1:20 (depozyt
zabezpieczajgcy wynosi 5%
wartosci nominalnej pozycji)

1:20 (depozyt
zabezpieczajgcy wynosi 5%
wartosci nominalnej pozycji)

Minimalna wielkos¢ pozycji

0,01 lota

0,0001 lota

Wartosé depozytu

1 200 000 * 0,2 daje 240

48 000 * 0,2 daje 9 600 PLN

zabezpieczajgcego dla 000 PLN

nominalnej wielko$ci pozyciji

Wartos¢ zmiany ceny o 1 1 EUR, czyli 4,30 PLN
punkt dla wartosci

nominalnej kontraktu

25 EUR, czyli 107,5 PLN

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dodatkowo, jest mozliwosé stosowania odmiennego nazewnictwa przez rézne podmioty
nawet, gdy wszystkie pozostate cechy kontraktu sg identyczne. Zatem podsumowujac,
mozesz na rynku CFD spotkaé dwa takie same instrumenty pod katem nazwy, ale rézne pod
katem specyfikacji. Jednoczesnie mogg istnie¢ dwa instrumenty o réznej nazwie, ale o takiej
samej specyfikacji. Dzieje sie tak dlatego, ze kontrakt CFD tworzony jest przez podmiot, ktéry
go udostepnia.

Rynek OTC

Jak juz wiesz, kazdy broker w sumie tworzy swdj rynek, do ktdrego daje dostep swoim
klientom. Rzetelny broker zabezpiecza pozycje klientéw na rynku, korzystajgc z instrumentu
bazowego, przez co ostatecznie przestaje by¢ drugg strong transakcji, jednak o tym pozniej.
Teraz skupmy sie na réznicach miedzy rynkiem OTC, czyli over-the-counter, a rynkami
regulowanymi, takimi jak Gietda Papieréw Wartosciowych.

Rynek OTC to rynek zdecentralizowany i przede wszystkim, nieregulowany. Aktualnie trwa
tendencja do nakfadania na brokeréw obwarowan, jednak tyczg sie one gtéwnie maksymalnej
dzwigni finansowej lub form marketingu. Komisja Nadzoru Finansowego dodatkowo natozyta
obowigzek raportowania, jaki odsetek klientow zanotowat strate, a jaki zysk na
poszczegolnych klasach aktywow. Zadne jednak regulacje nie dotyczg specyfikacii
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instrumentow innych, niz dzwignia oraz sposobu dziatania brokerow. Dlatego to na kliencie
cigzy odpowiedzialnos¢ za znalezienie kompetentnego partnera w tym biznesie, a jak to
zrobi¢, dowiesz sie z rozdziatu o brokerach.

Nieco historii

Rynek kontraktéw na réznice kursowe ma swoje poczatki w Anglii, na poczatku lat 90-tych
Brian Keelan oraz Jon Wood, ktérzy pracowali w UBS Warburg nad instrumentem, ktérego
podstawowym celem bylo ominiecie rynku regulowanego i tym samym podatkow, ktore
zwiekszaly koszty transakcyjne. Poszukiwano instrumentu, ktéry daje zysk jednej stronie,
kosztem drugiej strony kontraktu, a zysk ten jest wynikiem roznicy miedzy ceng zawarcia
kontraktu. Niski depozyt zabezpieczajgcy kontraktow CFD dodatkowo rozpropagowat ten
instrument pochodny.

Przez cate lata 90-te CFD zyskiwaty na znaczeniu wsréd funduszy hedgingowych i inwestoréow
instytucjonalnych. A pod koniec XX wieku zaczety by¢ wprowadzane do obrotu takze wsrod
inwestorow indywidualnych wtasnie dzieki brokerom. Pierwszym udostepniajgcym te
instrumenty pochodne klientom detalicznym byt Gerrard & National Intercommodities (GNI),
nieistniejgcy juz broker. Natomiast do dnia dzisiejszego istniejg dwa kolejne podmioty, ktére
stworzyly platformy internetowe i udostepnity nowe kontrakty dla wiekszej rzeszy inwestorow.
Byto to IG Markets oraz CMC Markets, ktéry dziata takze na rynku Polskim.

Jak to czesto bywa, innowacja czesto bierze sie z checi obnizenia kosztow. To, co poczgtkowo
stuzyto do zabezpieczania posiadanych pozycji na rynku regulowanym (np. zakupionych
akcji), szybko zostato zapozyczone do spekulacji, czyli zarabiania na zmianie ceny. Podobnie
byto z kontraktami terminowymi, ktére w zamys$le dawaty mozliwos¢ zabezpieczania realnych
produkcji, dostaw i innych materialnych aktywow. Z czasem spekulanci zaczeli coraz mocniej
wykorzystywac instrumenty pochodne do zarobku w oderwaniu od rzeczywistej produkcji. Czy
zatem faktycznie “spekulacja” jest zta?

Prawda o spekulacji

W Polsce istnieje dos¢ mocno zakorzeniony poglad, ze spekulanci sg winni wszelkiego zta,
takiego jak krachy gietdowe czy mocne wzrosty ropy, metali szlachetnych i innych aktywow.
Mowi sie czasem, ze ostatnie ruchy byly “czysto spekulacyjne”, co ma oznaczaé, ze nie sg
zwigzane z wartoscig realng aktywa.

Czym jednak jest cena na rynku? Jaka role w jej ksztattowaniu petnig uczestnicy rynku? Aby
na to pytanie sobie odpowiedzie¢, musisz poznaé¢ podstawowe klasy podmiotéw, ktore sg
obecne na rynku finansowym

Cena rynkowa to aktualna wypadkowa sit popytu i podazy na rynku. Inaczej méwigc, dopoki
istnieje nieskrepowana mozliwos¢ kupowania i sprzedawania jakiego$ aktywa, to jego cena
bedzie odzwierciedleniem aktualnej wyceny przysztej sytuacji. Inwestorzy zawsze dyskontujg
przysztosc. Jezeli oceniaja, ze jakas spotka poprawi swoje wyniki w nastepnym pétroczu, to
akcje sg kupowane teraz, po to, aby by¢ na rynku przed innymi. Jezeli producent jabtek
spodziewa sie ogromnych zbiorow, to zabezpiecza sie na rynku poprzez kontrakty terminowe
lub kontrakty forward z odbiorcami, tak aby zabezpieczy¢ sobie pewng cene po jakiej sprzeda
jabtka. Zatem ponownie, wycenia przysztos¢. W tym wszystkim pojawiajg sie spekulanci,
ktérzy, podobnie jak inni uczestnicy rynku, starajg sie przewidzie¢, co bedzie sie dziato
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w przysztosci z ceng i te ruchy starajg sie wykorzysta¢. Dzieki takim podmiotom, czy to
instytucjonalnym czy indywidualnym, istnieje ptynnosc rynku.

Wyobraz sobie sytuacje, w ktorej producenci miedzi chcg zabezpieczy¢ sie na 6 miesiecy w
przod wykorzystujgc kontrakty terminowe. Producentow takich jest stosunkowo nieduzo,
zwykle sg dobrze poinformowani o zamowieniach, kosztach produkgji i innych parametrach
majgcych wptyw na ich zyski, a tym samym na kierunek w jakim chcg operowaé na rynku.
Dlatego trudno bytoby im znalezé¢ drugg strone transakcji, poniewaz prawdopodobnie
wiekszos¢ producentow chciataby iS¢ w tym samym kierunku. Analogicznie w przypadku firm
odbierajacych te miedz. Natomiast spekulanci nie operujg w takich samych warunkach. Ich
nie wigzg terminy dostaw, zatem moga handlowa¢ w dowolnie krétkim jak i diugim czasie.
Dzigki temu praktycznie zawsze znajduje sie druga strona transakcji. Gdyby nie byto
spekulacji, prawdopodobnie rynki bytby zdecydowanie mniej efektywne, koszty zawarcia
transakciji bytby wieksze, a zniechecona garstka uczestnikow zrezygnowatabym z tego rynku
na poczet bezposrednich kontraktéw z odbiorcami.

Z drugiej jednak strony, spekulanci mogg potegowac ruchy, jakie sie pojawiajg na rynkach
w ich poczgtkowych i koncowych fazach. Jest to zwigzane z emocjami, jakie pojawiajg sie
w tych momentach. Strach i chciwos¢ to nieodzowne elementy tradingu, dobrzy inwestorzy
potrafig mysle¢ niezaleznie od wiekszosci i uzyskujg przewage wtasnie dzieki tym emocjom.
Kiedy inni sg chciwi, profesjonalisci zaczynajg realizowac zyski. W momencie gdy na rynku
panuje strach, nalezy szuka¢ okazji do kupna. Nigdy na rynkach finansowych wiekszos¢
w dtugim terminie nie moze miec racji, poniewaz to by prowadzito do braku transakc;ji.

Druga strona transakcji

Aby efektywnie poruszac sie po rynkach, musisz zrozumie¢, ze gdy Ty kupujesz, kto$ inny
musi sprzeda¢. W realiach rynku CFD i brokeréw forexowych odbywa sie to na zasadzie
agregaciji zlecen klientow przez brokerdéw i to broker uptynnia je na rynku. Jezeli broker dziata
w modelu STP, czyli jest tylko posrednikiem, to Twoje zlecenie jest agregowane przez tzw.
Prime Brokera. Jednak w przypadku modelu market maker, to broker stanowi tutaj podmiot,
ktory jest drugg strong transakcji. Moze to prowadzi¢ do konfliktu interesow, dlatego dobrze
jest, aby poznaé swojego brokera i wiedzie¢ w jakim modelu pracuje.

2. Harmonogram rynkowy - kiedy handlowac?
Dawid Lesznik

Handel na rynku Forex toczy sie 24 godziny na dobe. Tydzien dla wigkszosci brokerow
rozpoczyna sie w niedziele o 23:00 polskiego czasu i trwa do pigtkowego zamkniecia o 22:00.
Jak to mozliwe, ze obrét walutami ma miejsce non stop? Jest to niejako zastugg istnienia stref
czasowych na naszym globie i wyniktych stgd roznic w godzinach otwarcia centréw
finansowych na poszczegélnych kontynentach. Wpierw (w czasie polskiej nocy) otwierajg sie
gietdy w Azji (chociazby Wellington, Sydney, Tokio), nastepnie w Europie (Londyn, Frankfurt),
az wreszcie w Ameryce (Nowy Jork, Toronto). W ten sposdb gdy jedne parkiety sie zamykaja,
dziatajg juz inne i to one przejmujg transakcje. Cato$¢ mozna przedstawi¢ na nietypowym,
24-godzinnym zegarze, ktérego przyktad znajdziesz ponizej.
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Rys. 2.1. 24-godzinny zegar rynku Forex.
Zrédto: market24hclock.com.

Widoczny zegar jest dostosowany do lokalnej (w tym wypadku polskiej) strefy czasowej,
a wewnetrzne kregi wskazuja, ktére gietdy w danym momencie sg otwarte. Waznymi chwilami
z punktu widzenia handlu sg godziny rozpoczecia i zamknigcia gidwnych sesji gietdowych.
Przyktadowo, istotny bedzie dzwonek na otwarcie w Nowym Jorku o 15:30, gdzie zamkniecie
nastgpi 0 22:00. Mozna oczekiwa¢ wtedy wzrostu zmiennosci, zas w czasie tzw. lunch time
miedzy 18:00 a 20:00 - jej spadku. Podobnie, wieksze wahania cen wystepujg, gdy sesje na
réznych kontynentach trwajg w tym samym momencie, np. europejska i amerykanska w
godzinach okoto 15:30-18:00. Sesja azjatycka jest tutaj wyjgtkowa, jako ze nie pokrywa sie
tak scisle z pozostatymi dwoma. Warto zauwazy¢, ze miedzy 23:00 a pétnoca nie jest otwarta
zadna gietda - u wiekszosci brokerow mozna zawiera¢ dalej transakcje, jednak rosng wtedy
spready, a ruchy sg nieprzewidywalne.

W niedziele (j. jej fragment) i poniedziatek z reguty obserwowana jest mniejsza zmiennosc,
jako ze najwazniejsze rynki otwierajg sie dopiero popotudniem. Nim to nastgpi, istnieje okazja
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do korekty zesztotygodniowych ruchow lub konsolidacji. Analogicznie, w pigtkowe wieczory
uczestnicy rynku powoli udajg sie na weekendowy odpoczynek, a ruchy przyjmujg forme
boczng lub sg spokojnie kontynuowane. Rzadko obserwowane sg wtedy odwrécenia trendu.

Jak odnalez¢ sie w tym gagszczu zaleznosci? Pary “europejskie” i “amerykanskie”, jak
EURUSD czy GBPUSD, najaktywniejsze bedg w ciggu dnia: od otwarcia Londynu czy
Frankfurtu, do zamkniecia Nowego Jorku. Petna zmienno$¢ na parach “azjatyckich”, jak
AUDNZD, z kolei obserwowana jest w nocy. Okresy mniejszych wahan zas to poniedziafki
oraz pigtkowe wieczory, a takze dni, gdy dane parkiety sg zamkniete z uwagi na Swieta
narodowe.

3. Brokerzy - czym sie kierowac dokonujac wyboru?
Marcin Tuszkiewicz

Jak juz wiesz, rynek OTC i CFD jest zdecentralizowany, a broker ma ogromng swobode.
Jednym z czestych pytan, to wiasnie kryteria jakimi kierowac¢ sie przy wyborze brokera.
Ponizej znajdziesz zestawienie najwazniejszych elementéw. Natomiast krotkie wideo oraz
omowienie rodzajow brokeréw znajdziesz na stronie: Jak wybra¢ dobrego brokera Forex?

Bezpieczenstwo

Najwazniejszym elementem jest zawsze bezpieczenstwo srodkow. Pamietaj, ze broker jest
dla Ciebie jak bank, deponujesz tam $rodki, pomnazasz je i ostatecznie chcesz je wypfacic.
Jaki zatem sens ma ryzykowanie, ze $rodki te zostang zdefraudowane? Zatem pierwsza
rzecza, na jakg musisz zwréci¢ uwage, to kraj pochodzenia brokera oraz nadzér, jakiemu
podlega. Polskie domy maklerskie podlegajg nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Liste
domdéw maklerskich znajdziesz tutaj. Podmioty z zagranicy mogg w Polsce dziata¢ na trzy
rézne sposoby.

Po pierwsze mogg otworzy¢ oddziat, ktéry bedzie podlegat nadzorowi KNF. Jest to
najtrudniejsza droga dla takiego podmiotu, poniewaz oddziat taki musi uzyskac licencje
naszego krajowego regulatora na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, a zwykle proces ten
trwa i implikuje koniecznos¢ utrzymywania wszystkich zasad KNF w danym oddziale,
niezaleznie od regulacji kraju z jakiego wywodzi sie dany broker. Z punktu widzenia tradera,
taki oddziat charakteryzuje sie chociazby tym, ze wystawia PIT-8c, czyli zeznanie podatkowe
konieczne do ztozenia PIT-38. Aktualng liste podmiotéw dziatajgcg w takim modelu znajdziesz

tutay.

Drugim sposobem dziatalnosci podmiotu zagranicznego jest uzyskanie zgody KNF na
prowadzenie dziatalno$ci w Polsce na zasadzie paszportu. Inaczej mowigc, podmiot ten
podlega tylko i wytgcznie regulacjom rodzimego nadzoru. Wszelkich roszczen inwestor musi
dochodzi¢ w kraju z jakiego broker pochodzi. Zwykle mozliwos¢ takiej dziatalnosci jest
ograniczona do podmiotéw z krajow z jakimi KNF ma porozumienie. Jest to powszechna
praktyka w Europie, gdzie wszystkie kraje majga miedzy sobg podpisane stosowne
porozumienia. Jezeli podmiot dziata wedilug takiej zasady, to musi znajdowac sie tutaj.
Uwaga! Czesto pierwszym wskaznikiem, ze broker jest nierzetelny jest informacja na stronie
brokera, ze posiada licencie KNF, podczas gdy pozyskat jedynie zgode na prowadzenie
dziatalnosci bez otwierania oddziatu. Jezeli w celu pozyskania klientéw, podmiot posuwa sie
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do niescistosci, a nawet klamstwa na stronie, to trudno spodziewaé sie rzetelnosci
w wazniejszych sprawach.

Trzecim sposobem jest forma cicha. Polega na tym, Zze dany podmiot nie prowadzi oficjalnie
dziatalnosci na terytorium Polski, a to traderzy i inwestorzy samodzielnie znajdujg jego oferte
w sieci i tak do niego trafiajg. Zwykle jednak proceder ten jest bezposrednio
zwigzany naganiaczami, ktorzy zarabiajg na kazdym przyprowadzonym kliencie lub nawet w
skrajnym negatywnym przypadku na stratach klientéw. KNF nie moze zabroni¢ nikomu
otwarcia rachunku u zagranicznego podmiotu, jezeli tylko tamten na to zezwala. To, co KNF
moze jednak zrobi¢, to umieszczac¢ podejrzane podmioty na tzw. Czarnej Liscie KNF, czyli
Liscie Ostrzezen Publicznych. Warto zawsze sprawdzi¢, czy broker, u ktérego chcesz
otworzy¢ rachunek nie znajduje sie przypadkiem na takiej liscie.

Warto tez sprawdzi¢ liste podmiotow, ktérym cofnieto licencje na prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej - zobacz.

Konczac temat bezpieczenstwa, w Polsce domy maklerskie podlegajg systemowi
rekompensat, ktéry gwarantuje, ze:

e Srodki w wysokoséci do 3 tys. euro zwracane sg klientom w 100%,
e nadwyzka ponad te kwote do limitu wynoszgcego 22 tys. euro zwracana jest w 90%.

Warto w tym miejscu nadmieni¢ nadmienié, ze jezeli mowa o papierach wartosciowych
notowanych na GPW, to same papiery sg w 100% bezpieczne (upadek domu maklerskiego
oznacza tyle, ze zostang one przypisane do innego domu, ale wiascicielem sie jest bez
zadnych skutkdow negatywnych). Powyzsze zabezpieczenia dotyczg srodkow pienieznych.
W przypadku brokerow CFD te gwarancje nalezy traktowac jako obowigzujgce, poniewaz
kontrakty na roznice kursowe, jak wykazaliSmy wczesniej, sg instrumentami wewnetrznymi
danego brokera. Inne kraje mogg mie¢ wyzsze zabezpieczenia, np. FCA, regulator w Wielkiej
Brytanii, gwarantuje nawet do 50 tys. funtow.

Egzekucja zlecen

Kolejnym waznym aspektem dobrego brokera jest jakosC¢ egzekucji zlecen. Rozwoj
technologii wiele tutaj zmienit, jednak jeszcze nie tak dawno poslizgi cenowe byly na porzadku
dziennym i jedynie najlepsze podmioty dawaty bardzo dobrg egzekucje. Niezmiennie jednak
nalezy na to zwraca¢ uwage i dgzy¢ do wspotpracy z takim podmiotem, ktory dostarcza
najmniejszy czas realizacji zlecenia.

Rynek walutowy jest niezwykle dynamiczny. Czasem decydujg utamki sekund. Im wieksza
czestotliwos¢ Twojego handlu, tym wieksze znaczenie ma to, czy po kliknieciu w przycisk
“kup” dokonasz faktycznie transakcji kupna po cenie, jaka widziates na ekranie czy tez po
cenie gorszej. Pewng odpowiedzig na ten problem moze by¢ sktadanie zlecen oczekujgcych,
tylko pamietaj, ze to nie jest rynek gietdowy. Zatem Twoje zlecenie nie jest zleceniem
“z limitem”, a jedynie zleceniem z limitem aktywacji. Inaczej mdéwigc, gdy cena dotknie
okreslonej przez Ciebie ceny, to zlecenie jest wysytane na rynek - a tutaj ponownie egzekucja
ma znaczenie.

Nie zawsze jest to kwestia technologii, czy tez szybkosci tagcza. Brokerzy mogg dziata¢
w réznych modelach (wszystkie oméwione tutaj w formie wideo). Jednym z nich jest model
STP/NDD, ktéry polega na tym, ze Twoje zlecenie jest przekazywane do dostarczyciela
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ptynnosci, tzw. Prime Brokera. Im wiecej takich podmiotéw wspétpracuje z danym brokerem,
tym wieksza szansa, ze Twoje zlecenie znajdzie odpowiedz. Dlatego sam model dziatania
brokera to nie wszystko. Dobry broker Market Maker potrafi dawac lepszg egzekucjg zlecen,
koszty transakcyjne i zapewnia¢ rownie dobre bezpieczenstwo co brokerzy STP/NDD.

Stabilnos¢ spreadow

Z tematem egzekucji zlecen i jakosci brokera bezposrednio taczy sie stabilnosé spreadow.
Wraz z rozwojem rynku i pojawieniu sie na nim modeli STP/NDD pojawita sie moda na
zmienny spread, nazywany czesto “rynkowym”. Spread, czyli réznica miedzy ceng kupna
i sprzedazy na rynku oczywiscie sie moze zmienia¢, np. w okresach kiedy wytgczone sg
wszystkie centra handlowe (miedzy 23 a 24 naszego czasu) spready potrafig naprawde
szale¢. Jednak w normalnych godzinach handlu, dobry broker potrafi utrzymac te réznice na
stabilnym poziomie dzieki wspotpracy z wieloma Prime Brokerami albo posiadaniem dobrej
struktury wewnetrzne;.

Oczywiscie nie na wszystko broker ma wptyw, zdarzajg sie na rynku sytuacje anormalne, takie
jak uwolnienie kursu franka w styczniu 2015 roku, czy Brexit oraz wiele innych zdarzeh
pojawiajgcych sie co jakis§ czas. Jednak staby broker w trakcie publikacji danych
makroekonomicznych bedzie rozszerzat spready bardziej, niz inne podmioty, a czasem nawet
nie pozwalat zawierac transakcji.

Platforma

Dopiero w kolejnym kroku warto przyjrze¢ sie platformie. Potrafi to by¢é krok bedacy
przyczynkiem do wybdr brokera, ale jednoczesnie nawet najlepsza platforma nie
zrekompensuje probleméw z bezpieczenstwem czy egzekucjg zlecen.

Platforma przede wszystkim powinna zawiera¢ funkcje, ktére Tobie sg potrzebne. Kazdy
trader posiada swoje wymagania dopasowane do jego indywidualnych potrzeb, zatem nie
sposo6b spisac ich tutaj w formie listy. Nie mniej jednak, do najczestszych naleza: szerokie
spektrum instrumentéw, mozliwo$¢ uzywania wskaznikdéw technicznych, tatwos¢ w otwieraniu
i zarzgdzaniu pozycjami (w szczegolnosci w zamykaniu), narzedzia do zarzgdzania kapitatem,
mozliwo$¢ uzywania wtasnych wskaznikow, skryptow i automatéw.

Podstawowym podziatem platform sg: desktopowe oraz webowe. Pierwsze instaluje sie na
komputerze lub w formie aplikacji na telefon. Zazwyczaj dziatajg stabilniej i szybciej.
W ostatnich latach dominuje jednak trend do tworzenia aplikacji webowych, ktére dziatajg
w przegladarce internetowej. Ich sprawnos¢ dziatania w duzo wiekszym stopniu zalezy od
mocy obliczeniowej komputera, przy czym co do zasady sg one wolniejsze. W przypadku
daytradingu handel na platformie webowej moze by¢ mocno utrudniony, ale dla inwestorow
pozycyjnych juz nie bedzie miato to takiego znaczenia.

Koszty transakcyjne

Dopiero kiedy wczesniej omowione kwestie spetniajg Twoje oczekiwania, powinienes
przyjrze¢ sie kosztom transakcyjnym oraz innym optatom. Zazwyczaj prowadzenie rachunku
jest zupetnie bezptatne, a optaty wigzg sie z:

e otwieraniem i zamykaniem transakcji,
e kosztem utrzymania pozycji przez noc (tzw. swap),
e opfatami przy wptatach i wyptatach,
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e kosztem dostepu do notowanh.

W przypadku opfat transakcyjnych wyrézni¢é mozna prowizje oraz spread. W przypadku
market makeréw zwykle jedynym kosztem jest spread, ktéry dla nich jest w catoSci
przychodem. Prowizja nie jest wtedy pobierana. Natomiast podmioty dziatajgce w modelu STP
zwykle pobierajg prowizje, a spread jest “rynkowy”. Tutaj jednak mogg wystepowac rézne
modele i mieszkanki, dlatego z tabelg optat trzeba sie koniecznie bardzo dobrze zapoznac.
Jezeli masz watpliwos¢ czy dane koszty sg wysokie, zerknij na oferte najwiekszych podmiotéw
na rynku lub na nasze poréwnanie.

Swap jest zwigzany z utrzymaniem pozycji przez noc, moze by¢ dodatni. Kontrakty futures nie
posiadajg takiego kosztu, poniewaz dochodzi do ich rozliczenia w konkretnym dniu
w przysztosci. Natomiast kontrakty CFD s3 ciggte, stad tez swap jest tutaj rzeczg naturalna.
W przypadku par walutowych, jego wysoko$¢ zwigzana jest réznicg miedzy stopami
procentowymi krajow. Np. jezeli stopa procentowa w Strefie Euro wynosi 1%, aw USA 2%, to
pozycja dtuga na EURUSD charakteryzowac sie bedzie dodatnim swapem (codziennie $rodki
beda doliczane do rachunku), natomiast pozycja krétka (sprzedaz) bedzie miata swap ujemny
(koszt) w wysokosci 1% rocznie. Niestety w rzeczywistosci doktadana jest do tego jeszcze
marza brokera, co powoduje, ze jedynie duze réznice w stopach procentowych mogg dawaé
swap dodatni. Jezeli chcesz dobrze zrozumie¢ ten mechanizm i pozna¢ strategie Carry Trade
opierajgca sie na dodatnich swapach, przeczytaj ponizsze trzy artykuty:

e Carry Trade, cze$¢ 1
e Carry Trade, czes¢ 2
e Carry Trade, czesS¢ 3

Pozostate optaty sg juz indywidualng kwestig brokera, ktory np. chce znies¢ mate wyptaty
z kont (bedzie zatem optata za wyptate ponizej jakie$ kwoty) itp. Wszystkie optaty powiniene$
znac przed otwarciem rachunku.

Obstuga klienta i wsparcie edukacyjne

To jest ostatni element na jaki powinienes patrze¢. Oczywiscie, obstuga klienta jest wazna,
poniewaz wsparcie w przypadku platformy czy braku mozliwo$¢ ztozenia zlecenia jest bardzo
pomocna. Jednak pamietaj, broker jest podmiotem, ktéry ma dostarczac Ci najwyzszej jakoSci
ustugi brokerskie. Edukacja, analizy powinny byc tworzone przez podmioty niezalezne, aby
unikng¢ dodatkowego konfliktu intereséw. Nie mniej jednak trend na Swiecie jest taki, ze
brokerzy utrzymujg dziaty analiz i edukacji. Kazdy jednak trzeba ocenia¢ indywidualnie.

4. Trzy podstawowe zatozenia analizy technicznej
Maja Kwiek

Analiza techniczna jest niczym innym jak badaniem wykresu na bazie zachowania ceny,
ktérego celem jest prognozowanie przyszitych jej ruchdéw i na tej podstawie podejmowanie
decyzji inwestycyjnych. Zadaniem tradera jest przede wszystkim elastyczne reagowanie na
wydarzenia i zmienno$¢ obserwowang na rynku, jednak statystyczna powtarzalnos¢
zachowan ludzkich pozwala nam w pewnym stopniu przewidywa¢ mozliwe Sciezki rozwoju
sytuacji i budowac¢ przewage inwestycyjna, na ktorej opiera sie kazdy system handlu.
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Aby dobrze zrozumieé kontekst rynkowy oraz dostosowac swaj trading do wcigz zmieniajgcej
sie sytuacji rynkowej, musisz zrozumie¢ fundamentalne zatozenia, na ktérych oparta jest
analiza wykresow. Juz wkrotce przekonasz sie, ze podejmowanie decyzji dzisiaj, ha bazie
wydarzen gospodarczych z dnia wczorajszego, moze nie by¢ najlepszg strategig zarabiania
pieniedzy, zwtaszcza w handlu krétkoterminowym. Mimo, ze wielu postrzega gietde jako wielki
chaos, przypisujgc inwestycjom cechy gier losowych, w rzeczywistosci swiat inwestora
gietdowego jest zupetnie inny. Cho¢ praca tradera w duzej mierze opiera sie na statystyce,
a w naszym zawodzie wystepujg réwniez przypadki losowe, to czy w wielu innych zawodach
nie dzieje sie tak samo? Czy przypadkiem te same czynniki, ktére mogg spowodowac krach
na gietdzie, nie moga tak samo przyczyni¢ sie do bankructwa Twojego biznesu lub zwolnien
w firmie, w ktorej pracujesz?

Owszem, handel na rynku niesie ze sobg wiele ryzyk, ale istniejg fundamentalne zasady, ktére
porzadkujg zachowanie sie cen, a podporzgdkowanie sie tym zasadom, wraz
z konsekwentnym stosowaniem rzetelnie przygotowanego planu zarzgdzania ryzykiem
i kapitatem, jest drogg do osiggania stabilnych i systematycznych zyskéw oraz minimalizacji
ryzyka.

Aby wiec zrozumie¢ nature rynku, zapoznaj sie z 3 waznymi zasadami, na ktérych oparte sg
wszelkie zatozenia analizy technicznej. Przyswojenie tych prawd jest pierwszym krokiem do
lepszego zrozumienia rynku i pracy z nim.

Po pierwsze: rynek dyskontuje wszystko

Analiza techniczna zaktada, ze wszystkie czynniki, ktére mogg mieé¢ wptyw na cene, sg juz
w tej cenie uwzglednione. Wsrdd tych czynnikdw wymienié nalezy zdarzenia polityczne,
fundamentalne, czy tez zjawiska psychologiczne. Jak z pewnoscig wiesz, cena reprezentuje
zmiany we wzajemnej relacji popytu i podazy. Kiedy popyt przewyzsza podaz, obserwujemy
wzrost cen. Kiedy na rynku dochodzi do nadwyzki podazy, wowczas ceny spadajg. Zatozenie,
ze wszystkie czynniki, ktére mogg oddziatywa¢ na cene danego towaru, sg juz w tej cenie
uwzglednione, prowadzi do wniosku, ze analiza techniczna jest metodg w petni
samowystarczalng. Klasyczni analitycy techniczni nie muszg zastanawia¢ sie nad
przyczynami zmian cen. W centrum ich zainteresowania jest sam fakt zmiany wartosci waloru.

Po drugie: ceny podlegaja trendom

Pierwszym i podstawowym zadaniem inwestora jest identyfikacja trendu. Rozpoznanie
panujgcej na wykresie tendencji pozwala na obranie wtasciwego kierunku transakcji oraz
zwiekszanie skuteczno$ci w swoim tradingu. Sprawdza sie tu znane gietdowe powiedzenie
.rend jest twoim przyjacielem”, ktére lezy u podstaw dobrej strategii inwestycyjnej. Ponadto
nalezy pamieta¢ rowniez o waznej wtasnosci trendowej, o ktorej wspomina J.J. Murphy: ,trend
na rynku wykazuje silniejszg tendencje do kontynuacji swego biegu w dotychczasowym
kierunku, anizeli do jego zmiany”. Trendowos¢ rynkdéw dowodzi réwniez ich uporzgdkowanego
charakteru. Wbrew pozorom caty gietdowy ,chaos” uktada sie w piekny i powtarzalny cykl
rynkowy, w ktérym obserwujemy nieustanne przeplatanie sie impulséw i korekt, az do
zatamania panujgcej w danym okresie rownowagi miedzy popytem i podaza, ktére to prowadzi
do odwrdcenia trendu.
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Po trzecie: Historia sie powtarza

Ostatnia zasada analizy technicznej prezentuje jedng z jej najwazniejszych idei oraz wskazuje
na mocne powigzanie z ludzkg psychikg. Rynek tworzg ludzie, ich przekonania, oczekiwania
i pragnienia. Ludzkie decyzje napedzane sg przez emocje — strach i euforie. Dynamika miedzy
popytem i podazg lezy u podstaw zmiennosci cen i to wiasnie te powtarzalne emocje stanowig
jej site napedowg. Tym samym, w okreslonych sytuacjach rynkowych, mozemy oczekiwac
podobnych reakcji na wykresach. Analiza wykreséw jest wiec w pewnym sensie analizg
psychologii ttumu. Psychika ludzka raczej sie nie zmienia, daje to wiec solidne podstawy do
prognozowania przysztych ruchéw cenowych oraz tworzenia strategii opartych na
powtarzalnosci rynkowe;j.

5. Bazowe elementy analizy technicznej
Marcin Tuszkiewicz, Maja Kwiek i Dawid Lesznik

1. Pojecie trendu - OPS/OPD

Dawid Lesznik

Trend definiowany jest czysto matematycznie. Mianem tym okresla sie ogdlng tendencje
rozwojowg - kierunek, jaki obiera dane zjawisko w czasie. Na rynkach finansowych petnie
zainteresowania skupiajg na sobie trendy cenowe. W jednym momencie na danym walorze
istnieje wiele, nieraz przeciwstawnych sobie trendow, wszystko zalezy od przyjetej skali -
mozemy zatem mowi¢ jedynie o trendzie na danym interwale czasowym. Co wiecej, trendy
nie sg “niezniszczalne”. Kazdy z nich kiedy$ sie kohczy, jednak dopdki trwa, dopdty jest
wieksza szansa jego kontynuowania, niz odwrocenia. Z perspektywy wykreséw historycznych
sprawa jest prosta - fragmenty trendéw wzrostowych i spadkowych, ich momenty rozpoczecia,
zakonczenia i zmiany sg doskonale widoczne. Analiza dokonywana na zywy rynku nie jest
jednak tak prosta. Jak zatem zobiektywizowaC proces oceny trendu i wyznaczania punktow
zwrotnych?

Z pomocg przychodzi ponad stuletnia teoria autorstwa Charlesa Dowa. Trend wzrostowy trwa
tak dtugo, jak dtugo kolejne szczyty i dna tworzone przez cene sg potozone na coraz wyzszych
poziomach. Przeciwnie, dla utrzymania trendu spadkowego konieczne jest wystepowanie
coraz nizej potozonych szczytéw i coraz nizej potozonych den. Co jednak, gdy znajdujg sie
one na zblizonych poziomach? Mowimy wtedy o trendzie bocznym, inaczej zwanym strefg
konsolidacji lub formacjg prostokata.

Na podstawie tych prostych zalezno$ci zostata opracowana metodyka Szczytéw i Den (dalej:
SiD), rozwigzujgca problem wyznaczania mozliwie doktadnego momentu zmiany trendu. SiD
opiera sie na dwéch podstawowych pojeciach: Ostatnim Potwierdzonym Szczycie (OPS) oraz
Ostatnim Potwierdzonym Dnie (OPD). OPD wyznaczany jest w trendach wzrostowych i jest
najwyzszym dotkiem (punktem minimalnym, wyznaczanym na minimum $wiecy) miedzy
dwoma Kkolejnymi, wyzszymi szczytami. OPS natomiast zastosowanie ma w trendach
spadkowych, gdzie stanowi najnizszy szczyt (maksimum) miedzy dwoma kolejnymi, nizszymi
dotkami. Schematy OPD oraz OPS zostaty przedstawione na ponizszym, uproszczonym
rysunku.
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Rys. 5. 1. Podstawowe warunki wyznaczania OPS/OPD.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Poziomy te sg przesuwane odpowiednio coraz to nizej oraz coraz to wyzej wraz z rozwojem
trendu. Przyktadowo, w trendzie spadkowym OPS zostanie przestawiony na kolejny, nizszy
szczyt, gdy cena wykonana wzrostowg korekte i zamknie sie (uwaga, nie wystarczy tutaj
jedynie naruszenie cieniem) ponizej ostatniego dotka. Nowym OPS bedzie zatem maksimum
tej korekty, co zostato przedstawione na kolejnym schemacie.

[

OPS 1 - stary

OPS 2 - aktualny
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Rys. 5. 2. Schemat przesuwania OPS.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zaleznos¢ ta jest odwrotna dla trendu wzrostowego, gdzie po spadkowej korekcie musi zostaé
wybity poziom lokalnego szczytu, z zamknigciem sie ceny ponizej tego maksimum. Trend trwa
tak dtugo, dopoki cena nie zamknie sie odpowiednio powyzej lub ponizej poziomu OPS/OPD.
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Gdy to nastgpi, nastepuje negacja dotychczasowego trendu i rozpoczyna sie oczekiwanie na
wyznaczenie pierwszego OPS/OPD w ramach nowej tendencji. Cato$¢ przedstawiono na
ponizszym przyktadzie z pary EURUSD.

Gidwne szczyty i dotki to poziomy ktore maja znaczenie, czyli sa
to maksima i minima, ktére wyznaczaja trend. Tutaj szara kreska
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Rys. 5. 3. Wyznaczanie pozioméw OPS i OPD w praktyce.
Zrodto: Opracowanie wiasne, Metatrader 4.

Co jesli cena zatamanie dotychczasowy trend, nie pozwalajgc na wyznaczenie pierwszego
OPS/OPD a nastepnie powrdci do pierwotnego ruchu? W przypadku trendu wzrostowego,
wraz z momentem zamkniecia sie powyzej lokalnego szczytu, OPD zostaje przesuniete nizej,
na minimum korekty, ktéra wybita stary poziom. Analogicznie ma to miejsce dla trendu
spadkowego. Zapamietaj, ze aby moéwi¢ o wybiciu OPS/OPD cena musi zamkng¢ sie
powyzej/ponizej petng swiecg. Ostatnie Potwierdzone poziomy bywajg naruszane cieniami,
jednak cena czesto odbija od nich, honorujgc je jako opdr lub wsparcie. Szczegétowe
omowienie metodologii Szczytéw i Den znajdziesz réwniez na tym webinarze.

2. Wsparcia i opory
Maja Kwiek

Cena jest najwazniejszym elementem analizy technicznej. Z kolei najprostszym i jednoczesnie
najbardziej skutecznym jej narzedziem sg wsparcia i opory. Oczywidcie warunkiem jest
wyznaczenie ich w poprawny sposéb!

Niezaleznie od tego, jaka metodologie wyznaczania tych pozioméw zastosujesz (np. bazujgc
na wskaznikach technicznych, strukturze fal, Fibonaccim, czy Pivotach), ostatecznie Twoja
decyzja o kupnie, czy sprzedazy zawsze odnosi sie do konkretnej ceny rynkowej. Bez wzgledu
wiec na stosowang metode analizy, warto pamietac, ze wsparcia i opory wynikajgce wiasnie
z historycznej reakcji ceny sg najcenniejszg informacjg, jakg mozesz uzyskacé.


https://investio.pl/webinaria/wyznaczanie-trendu-abc-tradera
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Rys 5. 4. Prawidtowo wyznaczone poziomy wspar¢ i oporéw pozwalajg traderOW| zarablac przez dtugi czas, bez
koniecznosci aktualizowania wyznaczonych stref.
Zrodto: Opracowanie wiasne, Metatrader 4.

Szukamy ekstremum? - Zdecydowanie nie!

Dokonujgc analizy postugujemy sie gtéwnie wykresem swiecowym, poniewaz jest najbardziej
czytelny i dostarcza najwiecej informacji. Kazda swieca informuje nas o cenie otwarcia, cenie
minimalnej, maksymalnej oraz cenie zamkniecia w danym okresie (np. dnia, godziny).
Wszystkie te informacje sg wazne!

Jak mozesz zauwazy¢ na powyzszym wykresie, wsparcia i opory rzadko stanowig jedna,
konkretng cene. Czesciej jest to strefa, ktdrej szerokos¢ zalezy od lewej strony wykresu, czyli
od historycznego zachowania kursu.

Najwazniejsze zasady wyznaczania stref:

Im wiecej punktéw stycznosci tym lepie;.
Linia przebiegajgca przez ceny otwarcia i zamkniecia stanowi silniejsze wsparcie/opor,
niz linia wyznaczona z ekstremow.

e Analiza powinna by¢ wykonana na wyzszym interwale czasowym niz ten, na ktorym
podejmujemy decyzje.

Przyjrzyjmy sie teraz procesowi wyznaczania stref krok po kroku. Rysunek 2 przedstawia
przyktad na parze walutowej USDCAD. Zaczynamy od wykresu miesiecznego, a nastepnie
stopniowo przechodzimy do nizszych interwatéw czasowych, dodajac jednoczesnie kolejne
poziomy. Poniewaz strefy na wykresie miesiecznym czy tygodniowym bytby zbyt szerokie do
handlu, w tym wypadku zaznaczamy je tylko jako grube poziome kreski.
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Rys. 5. 5. USDCAD wyznaczone poziomy wspar¢ i oporow na wykresie miesiecznym.
Zrodto: Opracowanie wiasne, Metatrader 4.

Ponizej znajduje sie stowo komentarza do tego przyktadu. Numer porzgdkowy odpowiada
zaznaczonemu na niebiesko numerowi poziomu na wykresie:

1.

Zauwaz, ze w taki sposéb wyznaczona linia dotyka cen (otwarcia, zamkniecia,
minimalnej lub maksymalnej) w az 9 miejscach zanim zostaje przebita. Wraz
z nabywaniem praktycznych umiejetnosci, nauczysz sie znajdowac ,ztoty sSrodek”.
Tutaj zwré¢ uwage, ze linia poprowadzona jest po 5 cenach otwarcia i zamkniecia,
a nastepnie pojawiajg sie az 3 szpulki (Swiece z matym korpusem i dlugimi cieniami).
Takie Swiece symbolizujg niezdecydowanie na rynku, a tutaj pojawito sie ono po
przebiciu poziomu. Oznacza to, ze w tym miejscu nastgpita walka popytu i podazy.
Ta linia nie wymaga wiekszego komentarza.

Linia poprowadzona zostata w taki sposdb, aby po lewej stronie cienie wychodzity
ponizej tej linii. W ten sposob otrzymujemy faktyczne wsparcie. Pamietaj, ze cienie
symbolizujg poziomy cenowe nieakceptowane przez inwestorow w danej chwili.

Ta linia rozpoczyna sie zasadg zmiany biegunéw (dwa cienie — jeden od gory, drugi
od dotu), po czym widzimy wielokrotne przebicie. Ostatecznie jednak data zatrzymanie
(ceny zamkniecia i otwarcia, tylko ekstrema powyzej) trendu, ktéry w jednym ruchu
pokonat 2000 pipséw!

Podobna historia jak wczesniej.

Linia ta najpierw stanowita bariere dla wzrostéw, natomiast po przebiciu w okolicach
lutego 2013 r. data poczatek silnemu impulsowi po retescie.

Wykres tygodniowy

Na wykresie tygodniowym szukamy dodatkowych poziomow, ktére pozwolg nam zmniejszy¢
odlegtosci pomiedzy wsparciami i oporami z wykresu miesiecznego (czesto wynoszg one
tysigce pipsow!).


http://analizy.investio.pl/seria-analiza-techniczna-swiece-japonskie-podstawowe-rodzaje-swiec/
http://analizy.investio.pl/seria-analiza-techniczna-swiece-japonskie-historia-budowa-oraz-rodzaje-swiec/
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Rys 5 6. USDCAD WsparC|a i opory na wykre5|e tygodnlowym
Zrédto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4.

Punkty newralgiczne:

1. Dodajemy linie po szczytach, poniewaz ten poziom byt wielokrotnie testowany
w relatywnie krétkim czasie.

2. Ten poziom dzieli odlegtos¢ miedzy poziomami z miesiecznego wykresu prawie
idealnie na pot, dlatego w okresie konsolidacji cena wielokrotnie tam odbijata.

Wykres dzienny

~ USDCAD.=.Daly 131482 131550 1.30867 131176

1’( \“|, -

i 0“ ! A

“| : l"“W -

lx ‘.

VWW” WWM W“ﬂ T

»HM' d M M‘n | '#"Mli '| jfﬁ'a' ﬂ“\W!L g]' W Wil '!_ W=

YR ! L

—4““ iy ..

p i
leopu

Ban2015 7ML A5 DBAGNIS LSpN5 NSwIS S0GNI5 OGNS I5NevOls 300l 202015 I 206 3Ll ISF 2016 DMar2016 27 Mar2016 A0S 3May 2016 Z2MayZ0I6 SXm2016  JBAnINIS 7206 GAwg0I6 ZAwg IS 1S5 29516

Rys. 5. 7. USDCAD strefy wsparcia i oporu wyznaczone na wykresie dziennym.
Zrédto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4.

Na interwale dziennym strefy wyznaczamy w taki sposéb, aby swoim zakresem obejmowaty
jak najwiekszg liczbe cen otwarcia i zamkniecia oraz ekstremow. Jednoczesnie jednak
zwracamy uwage, aby nie byly zbyt szerokie. Dwie strzateczki zaznaczone po lewej stronie
wykresu pokazujg od czego zaczg¢ wyznaczanie strefy, czyli:
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1. Szukamy po lewej stronie wykresu szczytow/den blisko siebie pod wzgledem ceny.
2. Obejmujemy strefg ich punkty ekstremalne.
3. Prowadzimy strefe dalej na prawo i ewentualnie precyzujemy o nowe szczyty i dna.

Wykres H4 oraz H1

Te dwa interwaly odpowiadajg juz wykresom o horyzoncie intraday i pozwalajg na
doprecyzowanie poziomow. Ma to duze znaczenie, gdy rynek porusza sie w impulsie,
poniewaz pozwala wyznaczac poziomy dajgce mozliwosé dotgczenia do panujgcego trendu.
W naszym przyktadzie widzimy okres konsolidacji. Nowe strefy zaznaczone zostaty kolorem
zielonym. Zwré¢ uwage jak idealnie kurs testowat niektére poziomy — zaznaczone zostaty

przerywanymi kreskami zamiast strefami.
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Rys 5 8. USDCAD poziomy wsparma i oporu wyznaczonego na wykreS|e H4 oraz H1.
Zrédto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4.

Ostatni etap - wykres M30 — M15
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Rys. 5. 9. USDCAD wsparcia i opory na konkretny dzier wyznaczone z interwatu M30-M15.
Zrédto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4.
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Jak widac na powyzszym wykresie, poziomy z nizszych interwatow czesto juz naktadajg sie
ze strefami wyznaczonymi w wyzszych przedziatach czasowych. Wtasnie o to chodzi w naszej
analizie. Zaznaczenia z wyzszych dyferencjatow precyzujemy na niskich interwatach, dzieki
czemu zyskujemy wiekszg doktadnos¢ wejscia w transakcje.

Wiecej na temat wyznaczania poziomow wsparc i oporow dowiesz sie z webinara ,Selekcja
pozioméw SR w 3 krokach — popraw ich skutecznosc!”.

3. Wykres swiecowy i rodzaje formacji

Wykres jest podstawowym narzedziem codziennej pracy tradera. To wiasnie on dostarcza mu
najwazniejszych informacji na temat sytuacji rynkowej, pokazuje warto$¢ interesujgcych go
instrumentdéw i zapewnia wskazowki co do biezgcych tendenciji gieldowych.

Historyczne zapisy notowan dajg nam wglad w psychologiczne aspekty handlu na rynkach,
pokazujgc zachowania inwestorow w réznych okolicznosciach gospodarczych na przestrzeni
lat. Powtarzalnos¢ ludzkich zachowan jest dla nas bazg do prognozowania przysztych zmian
wartoséci analizowanych waloréw, cho¢ bez watpienia o wiele wazniejsze jest samo
reagowanie na zmiennos¢ nieustannie obserwowang na rynku i elastyczne dostosowywanie
sie do warunkéw, jakich nam ona dostarcza, generujac przy tym interesujgce okazje do
zawierania transakcji.

Wykres to zatem nic innego, jak graficzna prezentacja ceny i to od niego zaleze¢ bedg
decyzje, jakie w przysztosci podejmiesz. Aby handel byt komfortowy, kazdy trader musi
wybrac¢ najlepszg dla siebie forme zapisu ceny. Istnieje kilka rodzajéw wykreséw, a wsrdd nich
wymieni¢ nalezy:

liniowy,
punktowo-symboliczny,
stupkowy,

Swiecowy.

Jednym z najbardziej uzytecznych i przejrzystych wykreséw jest wykres Swiecowy, ktory
upodobata sobie ogromna rzesza traderdéw na catym swiecie. Zresztg nie bez powodu. Wykres
ten dostarcza najwiecej informacji, a jego przystepna forma graficzna pozwala na
blyskawiczne zorientowanie w sytuacji, co w przypadku duzej zmiennosci i nieustannego
deficytu czasu, stanowi nieoceniong zalete w pracy na rynku.

Jak sama nazwa wskazuje, wykres Swiecowy zbudowany jest z tzw. swiec. Ich budowa wynika
ze zmiennosci ceny w czasie, a poszczegolne elementy wskazujg na wartosé¢ waloru
w kluczowych momentach ksztattowania sie stupka swiecowego.

Wykresy, na ktérych panuje trend wzrostowy, petne sg swiec z ,pustymi”, czyli wzrostowymi
korpusami, w ktérych cena otwarcia jest nizsza, niz cena zamknigcia. W przypadku trendéw
spadkowych, na wykresie przewazajg Swiece o zamalowanych/wypetnionych korpusach, dla
ktérych to cena zamkniecia byta nizsza niz cena otwarcia. Spojrzmy na budowe Swiecy
wzrostowej i spadkowej na schemacie ponizej.


https://investio.pl/webinaria/selekcja-poziomow-sr-poprawa-skutecznosci
https://investio.pl/webinaria/selekcja-poziomow-sr-poprawa-skutecznosci
https://investio.pl/webinaria/selekcja-poziomow-sr-poprawa-skutecznosci
https://investio.pl/webinaria/selekcja-poziomow-sr-poprawa-skutecznosci
https://investio.pl/webinaria/selekcja-poziomow-sr-poprawa-skutecznosci
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Rys. 5. 10. Schemat budowy $wiecy spadkowej i wzrostowe;.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak widac¢ na schemacie, $wieca sktada sie z korpusu i cieni. W zaleznosci od zmian wartosci
instrumentu, korpusy i cienie przybieraé mogg rézne wielkosci. Zdarzajg sie sytuacje,
w ktorych swieca nie bedzie posiadata korpusu. Kiedy tak sie stanie? W przypadku, gdy cena
otwarcia i cena zamkniecia bedzie taka sama. Méwimy wéwczas o tzw. Swiecach Doji. Zdarza
sie rowniez, ze cena minimalna i maksymalna rowne sg cenom otwarcia i zamkniecia.
W takiej sytuacji mamy do czynienia z tzw. $wiecg Marubozu.

Generalnie wyrézni¢ mozemy kilka podstawowych rodzajéw swiec. Warto mie¢ swiadomosc,
ze w odpowiednich okolicznosciach rynkowych pojawienie sie pewnych typow swieczek,
moze dostarczac traderowi bardzo waznych informacji o sile strony podazowej i popytowej,
tendencji rynku oraz mozliwym dalszym przebiegu notowan.

Dtugie korpusy

S3 to Swiece o dtugich korpusach (moéwi sie réwniez o ,ciatach” swiec) i krétkich cieniach.
Sygnalizujg site i zdecydowanie na rynku. Czesto zaobserwowacé je mozna w poczatkowych
fazach mtodego trendu, stanowig réwniez element formacji odwrécenia, ale pojawiajg sie
takze w momencie wybijania istotnych wspar¢ i oporéw.
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Dtugie korpusy Marubozu

Rys. 5. 11. Swiece z dtugimi korpusami i Marubozu.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Szczegoélnym przypadkiem swiec o dtugich korpusach sg wspomniane juz wczesniej $wiece
Marubozu. Jak juz wiesz, $wiece te nie posiadajg gornych i dolnych cieni, a to oznacza, ze ich
ceny otwarcia i zamkniecia réwne sg cenom maksymalnym i minimalnym w przedziale
czasowym, w ktorym ksztattowata sie swieca. Marubozu wzmacnia wymowe formaciji i jest
jeszcze silniejszym sygnatem na rynku niz Swieca z dtugim korpusem. Odmiang Swiec
Marubozu jest tzw. Marubozu zamkniecia i Marubozu otwarcia. W pierwszym przypadku
Swieca nie posiada cienia po stronie zamkniecia, w drugim - po stronie otwarcia.

Szpulki

Szpulki to Swiece o krétkich korpusach i dtugich cieniach. Sg charakterystyczne dla rynku, na
ktérym panuje niezdecydowanie, a kurs traci impet docierajgc do istotnych poziomdéw
technicznych. Wskazuje to na pewng rownowage miedzy popytem i podazg. Im dtuzsze
cienie, tym wieksze wahanie i niepewno$¢ na rynku, a jednocze$nie wskazanie, ze rynek traci
impet. Szpulki pojawiajg sie rowniez na wykresie w momentach oczekiwania na istotne
informacje czy komunikaty gospodarcze. Wowczas zaréwno cienie, jak i korpusy tych swiec
sg krotkie i wskazujg na pewne zamrozenie panujgce na rynku.

Wazng odmiang szpulek sg Swiece, ktore posiadajg dtugi cien tylko z jednej strony. Takag
sytuacje zaobserwowaé mozemy czesto na koncu ruchu w danej tendencji. Jezeli przy
lokalnym szczycie tworzy sie Swieca z dtugim gérnym cieniem i niewielkim korpusem, moze
to by¢ informacjg o tym, ze rynek nie akceptuje wyzszych cen, a strona podazowa przejmuje
pateczke. Podobnie w przypadku ruchu spadkowego, kiedy na lokalnym dotku obserwujemy
dtugie dolne cienie i mate korpusy, réwniez moze to swiadczy¢ o wyczerpaniu sity podazy
i uaktywnieniu sie strony popytowe;.
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Szpulki
Rys. 5. 12. Budowa szpulki.
Zrédto: opracowanie wiasne.
Doji

Doiji to swiece z dtugimi cieniami, jednak nieposiadajgce korpusow. Ich wymowa jest podobna,
jak w przypadku szpulek, réznig sie jednak tym, ze cena otwarcia i cena zamkniecia Swiecy
sg sobie rowne.

Swiece doji

Rys. 5. 13. Budowa swiec Doji.
Zrédto: opracowanie witasne.

Doji z dlugim gornym i dolnym cieniem istotne znaczenie ma przy szczytach, gdzie
symbolizuje wyczerpanie sity kupujacych i mozliwe odwrdcenie ruchu. Mniegj istotng role peni
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na dotkach, gdyz rynek czesto “spada pod wiasnym ciezarem”, stad potrzeba istotniejszego
impulsu z zewnatrz, by doszto do przejecia pateczki przez kupujgcych.

Gdy Doji nie posiada gérnego cienia, a jedynie diugi cien dolny, wowczas moéwimy o formacji
Wazki, ktéra jest sygnatem kupna po silnych spadkach, zwtaszcza gdy w jej towarzystwie
znajdzie sie dtuga czarna swieca, np. Marubozu.

Doji z dtugim goérnym cieniem i bez cienia dolnego nazywamy z kolei Nagrobkiem. Taka
Swieca istotna jest na szczytach i zapowiada spadki. W przypadku, gdy swiec Doji pojawia sie
duzo w krotkim czasie, wowczas tracg one na znaczeniu, poniewaz Swiadczg
0 niezdecydowaniu rynku.

Umiejetnos¢ interpretacji ksztaltow swiec jest punktem wyjscia dla zrozumienia zachowan
rynku oraz analizy technicznej wykresow. Poznanie gtownych formacji Swiecowych pozwala
na budowe petnowartosciowej strategii, ktéra oparta jest nie tylko na poziomach i strefach, ale
przede wszystkim na ruchach cen, co jest kluczowym elementem w procesie decyzyjnym na
rynku. Wsréd najwazniejszych formacji Swiecowych sygnalizujgcych mozliwos¢ odwrocenia
aktualnego ruchu wymienic¢ nalezy:

Miot (wiecej na temat tej formaciji przeczytasz tutaj),
Spadajgca gwiazde (formacje poznasz tutaj),

Wisielca (wiecej informaciji tutaj),

Objecie hossy/Objecie bessy (informacje tutaj),
Przenikanie/Zastone ciemnej chmury (opis formac;ji tutaj),
Gwiazde wieczorng/Gwiazde poranng (tutaj).

Do najwazniejszych formacji cenowych klasycznej analizy technicznej zaliczy¢é mozna:

Podwojny szczyt/podwojne dno (wiecej tutaj),
Gtowe z ramionami (poznaj formacje tutaj),
Flagi i chorggiewki (szczegoty tutaj),

Tréjkaty (tutaj oraz tutaj).

Jesli chcesz dowiedziec€ sie wiecej na temat tego, jak odczytywaé z wykresu emocje panujgce
na rynku, okresla¢ potencjalne miejsca zwrotne za pomocg formacji $wiecowych, czy nauczyé
sie interpretowac sytuacje danego instrumentu w sposéb wielointerwatowy, by lepiej rozumieé
kontekst rynkowy i zwieksza¢ skutecznos¢ podejmowanych decyzji, zachecamy Cie do
obejrzenia webinara “Wykres swiecowy - praktyka oraz niuanse korzystania ze swiec - ABC
Tradera”.

3. Struktury korekcyjne

Naturalnym elementem cyklu rynkowego sg obserwowane na wykresach trendy. Ruchy
kierunkowe, nazywane impulsami, przeplatajg sie z cyklicznie wystepujgcymi korektami, ktére
stanowig dla tradera dobrg okazje, aby w korzystnym momencie dotgczy¢ do panujgcej
tendencji. Umiejetno$¢ interpretacji fazy w jakiej znajduje sie rynek nie tylko pomaga
maksymalizowac zyski oraz uzyskiwane zasiegi, ale przede wszystkim pozwala ograniczac
ryzyko i zmniejszaé ustawiane stop lossy.


https://analizy.investio.pl/seria-analiza-techniczna-swiecie-japonskie-mlot-hammer/
https://analizy.investio.pl/seria-analiza-techniczna-swiecie-japonskie-spadajaca-gwiazda-shooting-star/
https://analizy.investio.pl/seria-analiza-techniczna-swiece-japonskie-wisielec-hanging-man/
https://analizy.investio.pl/seria-analiza-techniczna-swiece-japonskie-objecie-hossy-oraz-bessy-englufing-pattern-2/
https://analizy.investio.pl/seria-analiza-techniczna-swiece-japonskie-przenikanie-pearcing-oraz-zaslona-ciemnej-chmury-dark-cloud-cover/
https://analizy.investio.pl/seria-analiza-techniczna-swiece-japonskie-gwiazda-poranna-oraz-wieczorna-the-morning-and-evening-star/
https://analizy.investio.pl/seria-analiza-techniczna-podwojny-szczyt-oraz-dno/
https://analizy.investio.pl/formacja-glowy-i-ramion/
https://analizy.investio.pl/seria-analiza-techniczna-flagi-i-choragiewki/
https://analizy.investio.pl/seria-analiza-techniczna-formacje-trojkatow/
https://analizy.investio.pl/seria-analiza-techniczna-trojkaty-jako-formacje-odwrocenia-trendu/
https://investio.pl/webinaria/wykres-swiecowy-praktyka-wykorzystanie-abc-tradera
https://investio.pl/webinaria/wykres-swiecowy-praktyka-wykorzystanie-abc-tradera
https://investio.pl/webinaria/wykres-swiecowy-praktyka-wykorzystanie-abc-tradera
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W tym opracowaniu poznasz 4 wazne typy korekt, z ktorymi spotkasz sie podczas swojej
pracy przy wykresach. Wartos¢ prognostyczna pozioméw punktéw zwrotnych (konca korekty)
zalezeC bedzie w duzej mierze rowniez od innych czynnikow technicznych i fundamentalnych,
z ktorymi nalezy sie zapoznac, aby zwieksza¢ skutecznos¢ w swoim tradingu. Im wiecej
technicznych potwierdzen strefy zwrotnej, tym wieksze prawdopodobienstwo reakcji ceny,
a tym samym mozliwych zyskéw dla tradera. Jednak Twoje pierwsze zadanie polegac bedzie
na zidentyfikowaniu impulsow i korekt na wykresie, ktéry masz przed soba.

Impuls czy korekta?

Impuls to nic innego, jak ruch na wykresie zgodny z kierunkiem panujgcego trendu. Impulsy
charakteryzujg sie czesto zwiekszong dynamika, sg szybsze a ich zasiegi znacznie wieksze
niz w przypadku korekt.

Impulsy

Rys. 5. 14. Impulsy w trendzie spadkowym.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Korekty to ruchy przeciwne do kierunku aktualnej tendencji. Zwykle sg wolniejsze i mniej
dynamiczne (cho¢ wystepujg od tej zasady wyjatki), a ich budowa wykazuje charakter
tréjfalowy. Fale te pomagajg nam zidentyfikowaé typ korekty oraz dokonywa¢ pomiaréw na
poszczegdlnych odcinkach, ktére umozliwiajg wyznaczanie potencjalnych miejsc zwrotnych,
czyli punktéw zakonczenia korekty i powrotu do pierwotnego trendu.
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Korekty

Rys. 5. 15. Korekty w trendzie spadkowym.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Korekta prosta

To jeden z czesciej wystepujgcych na rynku rodzajéw korekt. Korekta prosta jest dosc¢ tatwa
do identyfikacji i wpisuje sie w najbardziej modelowy schemat struktury korekcyjne;.

Najwazniejsze zatozenia:

e Odcinek AB skierowany jest przeciwnie do panujgcego trendu.
e Punkt C nie wybija punktu A.
e Punkt D wybija punkt B.

A

Korekta prosta

Rys, 5. 16. Schemat korekty prostej (w trendzie wzrostowym).
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Szczegdlinym przypadkiem korekty prostej jest korekta, w ktorej odcinki AB oraz CD sg sobie
réwne. Méwimy wowczas o geometrii fal, ktéra jest rowniez popularnym i wartosciowym
prognostycznie elementem analizy. Nalezy jednak pamieta¢, ze kazda metoda analizy
potrzebuje dodatkowego potwierdzenia. Rowniez w tym przypadku, dobrze aby geometria
AB=CD zostata dodatkowo potwierdzona, np. poziomami fibo, historycznym
wsparciem/oporem, okraggtym poziomem, formacjami, czy zachowaniem ceny.

Korekta ptaska

To mniej popularna wsréd inwestorow, jesli chodzi o warto$é prognostyczng, choé¢ réwniez
czesto pojawiajgca sie na wykresach korekta. Od korekty prostej rozni sie charakterystykg
odcinka CD. W tym przypadku ostatnia fala nie wybija punktu B, jak ma to miejsce w korekcie
prostej. Z tego wzgledu tez nie ma mozliwosci, aby powstata tutaj geometria 100%. Inwestorzy
czesto poszukujg tego typu intuicyjnych i mierzalnych struktur, jednoczesnie bardziej
naturalnym zachowaniem wydaje sie oczekiwanie na pogtebienie korekty, ktére tutaj nie
nastepuje.

Najwazniejsze zatozenia:

e Odcinek AB skierowany jest przeciwnie do panujgcego trendu.
e Punkt C nie wybija punktu A.
e Punkt D nie wybija punktu B.

Korekta ptaska
Rys. 5. 17. Schemat korekty ptaskiej (w trendzie wzrostowym).
Zrédto: Opracowanie wtasne.
Korekta pedzaca

Korekta pedzgca moze niektorych traderow wprowadzi¢ w biad. Jej charakterystyczny
schemat odbiega od struktur przedstawionych wyzej, a wszystko to za sprawg punktu C, ktéry
w tym wypadku wybija poczgtek uktadu wyznaczony przez lokalny wierzchotek A. Tym
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sposobem powstaje postepowa struktura, ktéra swoim ksztattem wpasowuje sie w kierunek
panujgcego trendu, utrudniajgc tym samym jej identyfikacje.

Najwazniejsze zatozenia:

e Odcinek AB skierowany jest przeciwnie do panujgcego trendu.
e Punkt C wybija punkt A.
e Punkt D nie wybija punktu B.

Korekta pedzaca

Rys. 5. 18. Schemat korekty pedzacej (w trendzie wzrostowym).
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Pomocg w odréznieniu korekty pedzacej od ruchu trendowego moze by¢ dla nas budowa
odcinka BC, w ktérym (inaczej niz w przypadku impulséw) wyrézni¢ mozna réwniez mniejszg
trojfalowg strukture. Podobnie jak w przypadku korekty prostej, rowniez w korekcie pedzacej
nierzadko znalez¢é mozemy geometrie 100%. Rowno$¢ odcinkéw AB i CD jest dodatkowym
wyznacznikiem konca ruchu korekcyjnego i mozliwym momentem powrotu do gtdwnego
trendu. Tego typu ukfady wystepujg w kazdym przedziale czasowym, dlatego tatwo dajg sie
wpasowaé w rézne style i horyzonty inwestycyjne, w zaleznosci od preferenc;ji tradera.

Rys. 5. 19. Korekta pedzaca na wykresie z tréjfalowa budowg odcinka BC.
Zrodto: Opracowanie wiasne, Metatrader 4.
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Korekta nieregularna

To kolejna putapka dla inwestorow. Korekta nieregularna, podobnie jak korekta pedzaca,
charakteryzuje sie wydtuzonym odcinkiem BC, ktory wybijajgc punkt poczatkowy struktury —
A, moze zaburzyé postrzeganie uktadu, zwlaszcza w poczatkowej fazie jego tworzenia.
Korekta nieregularna tgczy w sobie anomalie, ale i cechy charakterystyczne pozostatych
struktur korekcyjnych. Dla kontrastu, podobnie jak w przypadku korekty prostej, jej punkt
zwrotny D wybija lokalny dotek B, wyznaczajgc koniec formac;ji i powrot do ruchu trendowego.

Najwazniejsze zatozenia:

e Odcinek AB skierowany jest przeciwnie do panujgcego trendu.
e Punkt C wybija punkt A.
e Punkt D wybija punkt B.

Korekta nieregularna

Rys. 5. 20. Schemat korekty nieregularnej (w trendzie wzrostowym).
Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przypadku korekty nieregularnej warto réwniez zwréci¢ uwage na budowe samego odcinka
BC, ktory wykazuje tréjfalowg strukture i moze by¢é pomocny w odréznieniu tej budujgcej sie
korekty od powrotu do pierwotnego trendu.
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Rys. 5. 21. Korekta nieregularna na wykresie z trojfalowg budowg odcinka BC.
Zrodto: Opracowanie wiasne, Metatrader 4.

4. Pivot Points
Dawid Lesznik

Pivot Points, inaczej Punkty Pivota, to tradycyjne narzedzie wykorzystywane przez graczy
gietdowych od lat ‘80 XX wieku. Nie istniaty wtedy zaawansowane platformy transakcyjne,
oferujgce petng game wskaznikow analizy technicznej, jak obecnie. Inwestorzy dysponowali
nierzadko jedynie ceng i wykresem, ktéry otrzymywali na dodatek z opoznieniem. Z tego
wzgledu na podstawie wczesniejszych danych nauczyli sie wyznaczaé potencjalne poziomy
wsparcia i oporu, wykorzystujgc proste wzory matematyczne. Pivoty zaczety coraz lepiej
sprawdzac¢ sie w tej roli wraz ze wzrostem ich popularnosci - wszyscy postugiwali sie nimi,
stad cena reagowata w zatozony sposob.

Pivot Points sg wskaznikami wyprzedzajgcymi cene, pokazujg wiec przyszte, potencjalnie
wazne poziomy cenowe. llu ich uzytkownikow - tyle sposobow uzycia. Mozna je interpretowac
jako proste poziomy wsparcia i oporu lub wyszukiwa¢ nieco bardziej finezyjnych zaleznosci.
Co wiecej, raz przebity Pivot moze odwrdci¢ swojg role zgodnie z zasadg zmiany biegunéw
(wczesniejszy opor staje sie wsparciem, a wsparcie - oporem). Szeroki opis znajdziesz na
naszym blogu:

e \Wykorzystanie Pivot Points na rynku forex — geneza i budowa
e \Wykorzystanie Pivot Points na rynku forex — alternatywne podejscie
e \Wykorzystanie Pivot Points na rynku forex — zawieranie pozycji swingowych

Co do zasady mozemy mowic o Pivotach dziennych, tygodniowych oraz miesiecznych, przy
czym najpopularniejsze sg te drugie. Nie istniejg przeszkody, by nie wylicza¢ ich rowniez na
nizszych interwatach, jednak skutecznos¢ moze by¢ watpliwa. Pivotédw na szczescie nie


https://analizy.investio.pl/wykorzystanie-pivot-points-na-rynku-forex-geneza-budowa/
https://analizy.investio.pl/wykorzystanie-pivot-points-na-rynku-forex-alternatywne-podejscie/
https://analizy.investio.pl/wykorzystanie-pivot-points-na-rynku-forex-zawieranie-pozycji-swingowych/
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trzeba kalkulowaé i nanosi¢ na wykresy recznie - istnieje gros dedykowanych im wskaznikow
(w Metatrader 4 nie ma ich natomiast zainstalowanych domysinie), przyktad pozioméw
tygodniowych zostat przedstawiony ponizej.

EURDPY+H4 116,682 116,890 116,545 116,713

Interwat H4, Pivoty tygodniowe (Weekly - W przed skrétem nazwy poziomu)

WR3

111111

WR2

111111

::::::

0 5 Mar2000

Rys. 5. 22. Pivot Points tygodniowe.
Zrédto: Opracowanie wiasne, Metatrader 4, rozszerzenie Wayatt's Pivots.
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By wyliczy¢ Punkty Pivota potrzeba nam trzech cen z poprzedniego okresu (np. ostatniej
Swiecy tygodniowej): zamknigecia (close), minimalnej (low) oraz maksymalnej (high). Na tej
podstawie wyznaczamy siedem poziomoéw - jeden Pivot centralny (Pivot Point - PP) oraz po
trzy Pivoty wsparcia (Support - S) i oporu (Resistance - R). Sytuujg sie one odpowiednio
ponizej i powyzej centralnego Pivota, ktéry petni role niejako poziomu réwnowagi, do ktérego
nalezy szuka¢ powrotu ceny. Kolejnos¢ wystepowania i sposob wyliczania (wzory tradycyjne)
sg zatem nastepujgca:

R3 = High + 2x (PP — Low)
R2 =PP + (R1-S1)

R1 = 2x PP — Low

PP = (High + Low + Close) / 3
S1 =2x PP —High
S2=PP-(R1-S1)

S3 = Low — 2x (High — PP)

Istotne sg rowniez tzw. Mid Points (M): na ogét dwa powyzej PP oraz dwa ponizej. Tworzone
sg one pomiedzy kolejnymi Pivotami podstawowymi:

M4 = (PP + R2)/2
M3 = (PP + R1)/2
M2 = (PP + S1)/2
M1 = (S1 + S2)/2

Niektére wersje wskaznika Pivot Points rysujg takze M5 oraz MO, ktére znajdujg sie
odpowiednio miedzy WR2 i WR3 oraz WS2 i WS3. Liczone sg w analogiczny sposob. Na
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Mid Pointsach moze wystgpi¢ reakcja ceny, podobnie jak na Pivotach podstawowych. Co
wiecej, zakres cen miedzy M1 a S2 tworzy “zielong strefe”, zas miedzy M4 a R2 - “czerwong”.
Mozna je interpretowac jako dodatkowe obszary odpowiednio wsparcia i oporu - cena czesto
zatrzymuje tam dotychczasowy ruch (stwarza to mozliwosci grupowania tych stref
z dodatkowymi poziomami z innych narzedzi analizy technicznej).

Mozna wyznaczac kolejne, wyzsze opory i nizsze wsparcia (R4, S4, itd.) jednak nalezy je
uzna¢ za poziomy egzotyczne, ktére raczej nie bedg respektowane. Sytuacje, gdy cena
zamyka sie powyzej R3 lub ponizej W3 nalezy uzna¢ za nietypowe, poniewaz Pivoty te
stanowig bardzo silny opér i wsparcie. Na tej podstawie wnioskuje sie, ze zaistniaty ruch ceny
byt zbyt dalekosiezny, jak na przyjety horyzont czasowy, i mozna oczekiwac jego korekty na
otwarciu nowego okresu (np. tygodnia).

Pivoty zostaly obszernie wyjasnione réwniez na dwéch webinarach:

e Pivot Points - wykorzystanie klasycznego narzedzia na FX
e Pivot Points - alternatywne sposoby wykorzystania

5. Wstep do Price Action
Marcin Tuszkiewicz

Na wstepie do Price Action nalezatoby uscisli¢ jak rozumiemy to pojecie. Jak sama nazwa
wskazuje, mowa tutaj o zachowaniu sie ceny. Jednak w wielu ksigzkach mozesz znalez¢
informacje o ukfadach Price Action takich, jak Indside Bar czy Outside Bar, jednak pojecie
Price Action jest duzo szersze. W naszym rozumieniu jest to wszystko to, co zwigzane jest z
samg ceng, czyli dynamika jej zamiany, systematyka i sita ruchu, szerokos¢ spreadu, luki
cenowe itd. Z kazdej tej zmiennej ptyng informacje, ktére mogg poméc w podjeciu decyzji.
W niniejszym opracowaniu skupiliSmy sie na dynamice i systematyce ruchu, a takze na
zaleznosciach miedzy kolejnymi Swiecami. Jezeli interesuje Cie temat handlu na czysty
wykresie to zdecydowanie powiniene$ zainteresowaé sie warsztatami z Handlu
Partyzanckiego, gdzie poza kompletng strategig, metodami analizy udostepniamy jeszcze
nagrania z live tradingu i szereg innych materiatow. Szczegoty znajdziesz tutaj.

Analiza i interpretacja swiec japonskich

Wczesniej przedstawilismy budowe oraz podstawowe rodzaje swiec japonskich. To, co jednak
teraz chcielibysmy omowic, to sposdb odczytywania sentymentu rynkowego za pomoca
sSwiec.

Najsilniejsze trendy tworzone na niskich interwatach nie dajg mozliwosci wyznaczenia
kolejnych szczytow i den zgodnie z zasadami opisanymi wczesniej. Jednak patrzgc na wykres
Swiecowy jestes w stanie stwierdzi¢, czy trend jest potwierdzony, czy trwa korekta.

Wiesz o tym, Ze kolejne szczyty i dotki muszg by¢ coraz to wyzsze jezeli ma trwac trend
wzrostowy i analogicznie dla trendu spadkowego. Zatem, jezeli kolejne maksima i minima
Swiec sg coraz to wyzej, to masz do czynienia z niczym innym jak z silnym trendem
wzrostowym.


https://investio.pl/webinaria/pivot-points-wykorzystanie-na-forex-20170216
https://investio.pl/webinaria/pivot-points-alternatywne-sposoby-forex-20170223
https://live.investio.pl/handel-partyzancki-forex/
https://live.investio.pl/handel-partyzancki-forex/
https://live.investio.pl/handel-partyzancki-forex
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Wybicie maksimum
potwierdza trwanie trendu
wzrostowego

Zatrzymanie sie ceny w
________________ zakresie punktow

":] ™~ ekstremalnych poprzedniej

/ swiecy sugeruje korekte

Wybicie minimum

sygnalizuje o zatamaniu

Maksima i minima swiec  krétkoterminowego trendu Maksima i minima éwi
s3 coraz wyzej - trwa aksima i minima swiec

rendeosiom *ond wrtostony

Rys. 5. 23. Schemat analizy punktow ekstremalnych $wiec.
Zrodto: Tuszkiewicz M., Handel Partyzancki na rynku Forex, Krakéw, 2018.

Jednoczesnie uksztattowanie sie maksiméw nizej, jednak brak minimoéw nizej oznacza
rozpoczecie korekty lub tez zmniejszenie impetu panujgcego impulsu. Taka sytuacja nazywa
jest Inside Barem. Po prostu druga $wieca znajduje sie w zakresie poprzedniej swiecy,
nazywanej Outside Barem. Wybicie zakresu Outside Bara pozwoli na okreslenie dalszego
kierunku ruchu.

Jednoczesnie zauwaz, ze wybicie w tym przypadku minimum Outside Bara doprowadzi do
zanegowania trendu! Wszystko zgodnie z zasadami Charlesa Dowa. Szczegotowa
interpretacja Swiec japonskich zostata oméwiona podczas webinara: Wykres Swiecowy -
praktyka oraz niuanse korzystania ze $wiec.

Ruch dynamiczny oraz systematyczny

Ruchem dynamicznym okreslamy duzg zmiane ceny w krotkim czasie. Natomiast ruchem
systematycznym, zmiane ceny, ktora réwniez zazwyczaj jest duza, ale pokonywana przez
rynek w dtugim czasie.


https://investio.pl/webinaria/wykres-swiecowy-praktyka-wykorzystanie-abc-tradera
https://investio.pl/webinaria/wykres-swiecowy-praktyka-wykorzystanie-abc-tradera
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os|ceny
Ruch dynamiczny

Ruch systematyczny

OS czasu

Rys. 5. 24. Schemat ruchu dynamicznego i systematycznego.
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Charakterystyczne dla ruchu dynamicznego jest to, ze w wiekszosci przypadkow jest w duzej
mierze znoszony. Czyli korekta po takim impulsie jest bardzo gteboka. Natomiast ruch
systematyczny potrafi trwa¢ diugo, poniewaz w trakcie jego ksztattowania dochodzi czesto do
korekt, ktore pozwalajg na wymiane miedzy kupujgcymi a sprzedajgcymi.

Podstawowg zasadg jest, ze handel przeciwko ruchowi systematycznemu jest bardzo trudny
i nieefektywny, nalezy czeka¢ na odwrdcenie trendu lub dotgczy¢ sie do trwajgcego.
Natomiast ruchy dynamiczne sg okazjg dla daytraderéw, poniewaz stwarzajg w relatywnie
krotkim czasie okazje do zarobienia zarowno na wzrostach jak i na spadkach ceny. Bardzo
szczegotowo tworzenie sie tych ruchdow i ich wykorzystywanie oméwiono na webinarze “Czym
jest zachowanie ceny? Jak wykorzysta¢ Price Action w swojej strateqii, aby zwiekszy¢ jej
skutecznosc?”. Ponizej przyktad ruchu dynamicznego oraz systematycznego:



https://investio.pl/webinaria/czym-jest-zachowanie-ceny-price-action
https://investio.pl/webinaria/czym-jest-zachowanie-ceny-price-action
https://investio.pl/webinaria/czym-jest-zachowanie-ceny-price-action
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Rys. 5. 25. Przykiad ruchu dynamicznego i systematycznego na wykresie indeksu gietdowego DJI30.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

6. Dane makro w pracy tradera
Maja Kwiek i Dawid Lesznik

1. Najwazniejsze publikacje w ciagu miesigca
Dawid Lesznik

Czy jest mozliwym dziata¢ na rynku Forex w catkowitym oderwaniu od danych
makroekonomicznych? Teoretycznie mozna bazowacé jedynie na analizie technicznej, jednak
nie ma bodaj drugiego rynku tak zaleznego od naptywajgcych odczytéw makro. Jest to
powodowane przede wszystkim olbrzymig skalg obrotéw i ptynnosci oraz wykorzystaniem
lewara. Warto zatem zdawac¢ sobie sprawe przynajmniej ze znaczenia, oczekiwan oraz
godziny publikacji najwazniejszych danych, jako ze rynek moze zareagowac na nie w sposab,
jakiego sie nie spodziewalismy i tym samym bolesnie pokrzyzowaé nasze plany.

Smiato mozna rzec, ze w trakcie przecietnego dnia dookofa globu publikowane sg setki
danych gospodarczych. Nie wszystkie sg jednak wazne i nie wszystkie powigzane sg
z interesujgcymi nas instrumentami finansowymi. Zawezajgc catg tg grupe do wybranych,
zostaje dziennie do analizy od kilkunastu do nawet kilkudziesieciu odczytéow. Jak sie nie
pogubi¢ w catym tym ggszczu publikacji? Z pomocg przychodzg kalendarze odczytéw
makroekonomicznych. Czesto udostepniane sg przez brokeréw rynku FX na swoich stronach
internetowych (z reguty jednak do$¢ ubogie), a obecnie nawet wbudowywane bezposrednio
w platforme transakcyjng (jak cTrader od Conotoxii). Mozna poleci¢ rowniez strony takie, jak
forexfactory.com, investing.com czy tradingeconomics.com. Najszerszg baze wskaznikéw
posiadajg te dwie ostatnie, w tym dla bardziej “egzotycznych” walut, jak HUF czy SEK.
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Polecamy rowniez Sledzi¢ komentarze do samych danych oraz wydarzen geopolitycznych -
chociazby na fxstreet.com czy na naszej Strefie Premium.

Ogdlna zasada gtosi, ze jedli odczyt byt lepszy od oczekiwanh (uwaga, nie zawsze - wyzszy),
to powinno to sprzyja¢ danej walucie i powodowa¢ jej umocnienie (oczywiscie im wazniejsze
dane, tym wiekszy wptyw) i vice versa dla odczytu gorszego od oczekiwan. Wynik nalezy
zatem zawsze przyréwnac do konsensusu rynkowego, ktory podawany jest w bodaj kazdym
kalendarzu makroekonomicznym. Zdarzajg sie jednak sytuacje, w ktérych rynek reaguje na
pierwszy rzut oka irracjonalnie. Na przyktad chinskie kwartalne PKB wykazato w kwietniu 2020
roku pierwszy raz spadki od 1992 roku (az o 6,8%, co spowodowane bylo pandemig
koronawirusa), tymczasem azjatyckie parkiety otwarty sie w dniu publikacji lukami
wzrostowymi, ktérych w trakcie sesji nie skorygowaty w dot. Podobnie, zdarza sie, ze waluta
umacnia sie po decyzji jej krajowego banku centralnego o obnizce stép procentowych. Takie
na pozor sprzeczne reakcje stanowig istotne sygnaty, sugerujace, ze nastroje na rynku (a wiec
zapatrywania dla danego waloru na przyszto$¢) uleglty znaczagcym zmianom i nie rzutujg na
nie nawet istotne zmienne ekonomiczne.

Nalezy nadmieni¢, ze dla czesci odczytow wazny jest ich bezwzgledny wynik (np. NFP -
przyrost X miejsc pracy w sektorze pozarolniczym), inne zas podawane sg relatywnie jako
zmiana procentowa. Spotka¢ mozna sie z odczytami wyrazanymi jako m/m (miesigc-do-
miesigca), q/q (kwartat-do-kwartatu) oraz y/y (rok-do-roku). Wyrazajg one zmiane w stosunku
do zesztego miesigca, kwartatu czy roku. Odczyty typu m/m mogg by¢ bardzo mylgce dla
niedoswiadczonych analitykow, jesli nie zostang zestawione z dtugoterminowym trendem
i wyréwnane sezonowo. Z tego wzgledu zalecamy siega¢ w swoich analizach po dane co
najmniej g/q, jesli takowe sg dostepne.

W kalendarzach makroekonomicznych istotnos¢ danego odczytu jest odpowiednio
stopniowana: zwykle w skali 1-3 lub analogicznie kolorami, od zéttego do czerwonego.
Okreslenie wagi jest czesto subiektywng decyzjg danego portalu, jednak panuje szeroki
konsensus, ze kluczowymi odczytami sg te o PKB czy zmianach w stopach procentowych
bankéw centralnych. Zaleznosci te ulegajg tez okresowym zmianom, np. amerykanskie NFP
traci na znaczeniu w okresach petnego zatrudnienia, a zyskuje, gdy wzrasta bezrobocie.
Obecnie kolejno omoéwimy kolejne kategorie danych, poczgwszy od subiektywnie
najwazniejszych. Po szerszy opis bedziemy odsyta¢ do wpisbw na naszym blogu, a takze
webinaréw.

PKB, czyli Produkt Krajowy Brutto jest najszerzej wykorzystywang miarg wielkoSci
gospodarek, zas jego zmiana - ich zdrowia. PKB mierzy sume wartosci wytworzonych dobr
i ustug w ciggu zadanego okresu (zwykle roku) na terytorium danego panstwa, przy czym nie
ma znaczenia, czyje wykorzystano ku temu srodki produkcji (krajowe lub zagraniczne). Nie
jest wskaznikiem idealnym, jednak jego relatywne zmiany sg bodaj najuzyteczniejszg miarg
kondyncji gospodarczej. Rozwojowi gospodarczemu winien towarzyszy¢ wzrost PKB, zas w
okresach kryzysu wskaznik ten zwalnia wzrosty, a nawet wykazuje spadki. Na tej kanwie,
technicznie okre$la sie recesje jako spadek PKB przez co najmniej dwa, nastepujgce po sobie
kwartaty. Im zatem wyzszy wskaznik zmian PKB, tym lepiej dla danej waluty, stad najlepiej
odbierane sg odczyty powyzej konsensusu. Szersze omoéwienie PKB znajdziesz na naszym
blogu.
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Dane inflacyjne nalezy umiesci¢ przed zmianami stép procentowych, z uwagi na fakt, ze to
wiasnie w oparciu o nie banki centralne dokonujg swoich decyzji. Wiekszos¢ z nich zaklada
cel rocznego CPI (inflacji débr i ustug konsumenckich) w okolicach 2-3% lub przedziatu wahan
wokot tych wartosci (w Polsce 2,5%, +/- 1 pkt. proc.). W Eurolandzie podawany jest wskaznik
podobny do CPI - HICP, ktéry uwzglednia nieco inny koszyk dobr i czesciej rewiduje wagi
w jego ramach. Istotna jest czesto wartos¢ bazowa inflacji, w poszczegdlnych krajach jest
jednak nierzadko inaczej rozumiana. Przykladowo w Polsce sg az 4 rézne mierniki bazowej
CPI, przy czym gtéwnym (réwniez i z reguty na swiecie) jest inflacja bazowa po wytgczeniu
cen zywnosci i energii, ktore sg jedynymi z najbardziej zmiennych komponentow tego
wskaznika. Warto takze siegnaé¢ do raportéw po krotkie podsumowanie gtéwnych czynnikéw
majgcych wptyw na taki, a nie inny wynik (np. inflacja napedzana rosngcymi cenami zywnosci
lub energii).

Amerykanska Rezerwa Federalna (FED) bazuje natomiast na nieco innym wskazniku - PCE
(Personal Consumption Expenditures), ktéry mierzy wydatki konsumentéw w gospodarce
(ktére z kolei rzutujg na inflacje, co do zasady wyzszy popyt ze strony konsumentéw - wyzsze
ceny). Mniej eksponowana jest inflacja producencka - PPI (zmiana cen dobr i ustug, z ktérych
korzystajg producenci). Warto jednak zda¢ sobie sprawe, ze wyzsze koszty produkcji zostang
najprawdopodobniej w mniejszym lub wiekszym stopniu przerzucone na konsumentéw, stad
w nastepstwie wzrostu PPl mozna oczekiwaé réwniez wzrostu cen konsumpcyjnych. Szybsza
inflacja jest odbierana jako pozytywna dla danej waluty, jako Zze bank centralny bedzie
zmuszony do podwyzki swoich stop, w celu jej zredukowania. Pozytywnie wptywa réwniez na
rentownos¢ przedsiebiorstw, jako ze poziom ptac w gospodarce reaguje z opoznieniem.
Deflacja (ujemna inflacja) na pierwszy rzut oka korzystna dla konsumenta, w istocie wigze sie
z obnizkami stép procentowych, zmniejszong aktywnoscig gospodarczg (poniewaz wydatki
i inwestycje odktadane sg na pézniej), a nawet popadnieciem w recesje, jesli okres jej
wystepowania sie przecigga. Wiecej przydatnych informacji o CPI i PCE znajdziesz tutaj.

W celu walki z przyspieszajgcg inflacjg, banki centralne podwyzszajg swoje stopy procentowe,
co rzutuje na koszt pozyskania pienigdza w gospodarce (a takze umozliwia uzyskanie
wiekszych zyskéw przez sektor bankdéw komercyjnych). Jest to takze metoda walki
Z “przegrzewaniem sie” zbyt rozpedzonej koniunktury. Wyzsze poziomy stép w danym kraju
powodujg wzrost optacalnosci lokowania $rodkow w ramach jego waluty, co naturalnie
pocigga za sobg aprecjacje kursu (nie méwimy tutaj o przypadkach skrajnych, np. panstwach,
gdzie szaleje inflacja, a stopy sg na poziomie kilkudziesieciu procent). Obnizka stdp dziata w
sposob odwrotny i ma na celu pobudzenie gospodarki. Problem pojawia sie, gdy stopy sg juz
bardzo niskie (lub nawet ujemne, tzw. problem ZLB), a ozywienie nie postepuje
w zadowalajgcym tempie. Banki siegajg wtedy po niestandardowe narzedzia polityki
monetarnej, ktérych koronnym przykladem jest QE, na temat ktérego istnieje wiele mitow.
W powszechnym mysleniu panuje przeswiadczenie, ze stanowi zwykly dodruk pienigdza,
przez co wzrosnie inflacja - nie jest to prawda. Wiecej o QE dowiesz sie z tego webinara oraz
naszego szkolenia. Dos¢ powiedzie¢, ze jednym z efektdow zastosowania tego skupu
(a wtasciwie swapu) aktywow jest obnizenie rentownos$ci obligacji o wybranych terminach
zapadalnosci (przede wszystkim $rednio i dtugookresowych), co modyfikuje krzywg
dochodowosci i zapobiega jej odwrdceniu (co jest bardzo waznym sygnatem nadciggajgcej
recesji). Przy okazji decyzji, banki centralne zwykle publikujg réwniez raport z posiedzenia,
tzw. minutki, a takze organizujg konferencje prasowe z udziatem prezesoéw i czionkow
zarzgdow. Mogg one dawac wazne wskazowki co do przysztego, oczekiwanego kierunku stop
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(popularnym narzedziem jest tutaj forward guidance). O znaczeniu stop procentowych wiecej
mozesz przeczytac tuta.

Jedynym celem nadrzednym wiekszo$ci bankéw centralnych jest stabilno$¢ poziomu cen,
bardzo rzadko interesuje je (przynajmniej oficjalnie) kurs walutowy. Amerykanski FED dokfada
do tego rowniez dazenie do petnego zatrudnienia i stabilnosci dtugoterminowych stép
procentowych. Ze wzgledu na te pierwsze, bacznie obserwowane sg dane z rynku pracy.
Naturalnie pierwszym skojarzeniem jest stopa bezrobocia - im nizsza, tym lepiej, nalezy
jednak pamietac, ze nie bedzie ona spada¢ do zera. Naturalna stopa bezrobocia wyraza
teoretycznie optymalny poziom tego wskaznika i jest rozna dla poszczegdlnych panstw, np.
W Stanach estymuje sie jg na poziomie okoto 5,5%. Jeszcze do niedawna najwieksze emocje
wzbudzato NFP - miesieczna zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA
(podawana zawsze w pierwszy pigtek miesigca). Odczyt ten zapowiadajg wczesniejsze dane
pokroju raportu Challengera, ustugowego ISM czy zblizonego ADP - szczegoly na tym
webinarze oraz w tym artykule. Im wyzsze NFP tym lepiej - gospodarka sie rozwija, tworzone
S$g howe miejsca pracy, a ludzie sg zatrudniani. Pandemia koronawirusa odsuneta ten odczyt
na drugi plan: bezprecedensowe wartoéci zaczely przybiera¢ tzw. claimsy
(unemployment/jobless claims). Jest to podawana co tydzieh liczba nowych wnioskéw
o0 zasitek dla bezrobotnych w Stanach. Jeszcze do niedawna oscylowata w granicach okoto
200 tysiecy tygodniowo, wartosci te jednak sie zwielokrotnity, przekraczajgc nawet 6,5 miliona,
co uwidoczniono na ponizszym rysunku:
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Rys. 6. 1. Historia przebiegu odczytow Unemployment Claims w USA.
Zrédto: Trading Economics.

Ze szerszym omowieniem tego wskaznika mozesz zapoznac sie tutaj. Warto wskazaé rowniez
na dane o zmianie zarobkéw - czy to ogdlnych, czy wyrazonych godzinowo w USA (odczyt
ten publikowany jest wraz z NFP), z reguty jako m/m lub y/y. Przyspieszenie na tym wskazniku
wskazuje na ewentualno$¢ budowania sie presji inflacyjnej, jako ze gospodarstwa domowe
dysponujg wiekszymi dochodami (stad: presja popytowa ze strony konsumentow).
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O kondycji sektora produkcyjnego i ustugowego swiadczg odpowiednie dla nich odczyty PMI
(Purchasing Managers Index). W USA liczg sie przede wszystkim publikowane te przez ISM
(Institute for Supply Management), za$ w pozostatych krajach - IHS Markit. Oba sg w istocie
Srednig z ankiet przeprowadzonych w zesztym miesigcu wsréd przedsiebiorstw:
w kwestionariuszach pyta sie jednak nie o nastroje (jak przy zaufaniu konsumenckim czy
przemystowym), lecz o “twarde” dane, chociazby o to, jak zmienita sie liczba zamowien.
Wskaznik jest standaryzowany w zakresie 0-100, gdzie wartoscig srodkowa jest 50. Wyniki
powyzej tego poziomu wskazujg na rozwdj i polepszajgce sie warunki, zas wyniki ponizej -
pogorszenie sie warunkéw i zagrozenie recesjg. Wyzsze wartosci naturalnie bedg wspierac
walute. Jako, ze publikowane sg dwa wskazniki: osobno dla sektora ustug i przemystu, nalezy
okresli¢, ktory z nich jest wazniejszy w ramach danej gospodarki. Przyktadowo gospodarka
USA jest ustugowa, stad pierwsze skrzypce gra Non-Manufacturing (dostownie
nie-produkcyjne, tj. ustugowe) ISM. Szczegoéty znajdziesz tutaj. Przy okazji PMI, warto
wskazacé¢ rowniez na odczyty produkcji przemystowej/wytworczej (Industrial/Manufacturing
Production, czasem rozgraniczane i inaczej interpretowane przez urzedy statystyczne - por.
Wielka Brytania). Wyrazajg one skorygowang inflacyjnie (a zatem realng) zmiane
w poziomach produkcji (najlepiej wyrazane przez angielskie output - wynik) w sektorze
przemystowym.

Zamowienia na dobra trwatego uzytku nie dotyczg jedynie przedsiebiorstw (np. maszyny, itp.),
ale takze gospodarstw domowych (wszelkie sprzety wykorzystywane przez dtuzszy czas, np.
telewizor, pralka, meble). Wskaznik ten dotyczy jednak przede wszystkim tych pierwszych,
tgczac sie z kategorig zakupdéw débr inwestycyjnych. Wzrosty na wskazniku wskazujg na
polepszajgcg sie koniunkture i mozliwo$¢ wzrostu rentownosci bizneséw. Podawana jest
réwniez wartos¢ bazowa, nieuwzgledniajgca dobr zwigzanych z transportem - jest ona mniej
podatna na wahania i przez to baczniej obserwowana. Szczegoty znajdziesz tutaj.
Bezposrednio dotyczgca konsumentow jest sprzedaz detaliczna, podawana zwykle w ujeciu
m/m lub yly. Jest to po prostu skorygowana inflacyjnie zmiana sumy wydatkéw konsumentow.
Jej wzrost wskazuje na polepszenie sie koniunktury: wydatki gospodarstw domowych sg
procykliczne, spadajgc w okresach zatamania koniunktury. Gdy zatem konsumenci
przystepujg do zwiekszenia poziomu swych zakupdow, ufaja, ze warunki przynajmniej sie nie
pogorszg. Dzieki temu rosng dochody przedsiebiorstw, a gospodarka nabiera rozpedu.
Im zatem wyzsze wartosci tych trzech wskaznikow, tym lepiej dla waluty w dlugim terminie.

Interesujgce sg dane z budownictwa, jako ze branza ta stanowi wazny element gospodarki:
kupno gruntu, budowa domu, jego urzadzenie to olbrzymie wydatki, ktére poprzez efekty
mnoznikowe napedzajg ekonomie. Wyrézni¢ mozna tutaj przede wszystkim dwa odczyty:
rozpoczete budowy domoéw (Housing starts) oraz wydane pozwolenia na budowe (Building
permits). Sg to wskazniki wyprzedzajgce, tj. prognozujgce zmiany koniunktury. Spadki na nich
Swiadczg o stabosci gospodarki i czesto odzwierciedlajg przyszte zmiany w PKB panstwa.
Wiecej o tym mozesz przeczyta¢ w tym artykule, za$ seria o rynku nieruchomosci w USA
rozpoczyna sie tutaj.

Najmniejszy wptyw na rynki majg publikacje pomniejszych odczytéw nastrojow
konsumenckich czy biznesowych. Sg to badania analogiczne do PMI, jednak obejmujg
kwestie subiektywnych zmian oraz oczekiwan co do rozwoju gospodarki. O nastrojach
konsumentéw (zwanych czasem zaufaniem konsumenckim) mozesz przeczyta¢ wiecej tutaj.
Wyjatkiem sg natomiast badania niemieckich instytutéw Ifo oraz ZEW, bacznie obserwowane
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przez rynek. Ifo jest badaniem okoto 9 tysiecy niemieckich bizneséw (a wiec najwazniejszego
rynku w ramach Eurolandu) co do ich opinii o biezacych warunkach prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, a takze oczekiwan ich zmian w kolejnych 6 miesigcach. Standaryzacja wynikéw
jest w zakresie 0-200, gdzie 100 jest warto$cig srodkowa. Wyniki powyzej niej sugerujg
polepszajgce sie warunki biznesowe za Odrg, a zatem bedag wspiera¢ euro. Niemniej wazne
sg odczyty ZEW: dla Niemiec oraz dla Eurolandu ogotem. Istotniejszy jest ten pierwszy,
w ramach ktérego odpytuje sie 300 niemieckich analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych
o ich oglad na zmiane sytuacji gospodarczej Niemiec w ciggu kolejnych 6 miesiecy. Osoby te
sg dobrze poinformowane w tendencjach gospodarczych, stad ich usrednione opinie sg
wazng wskazowkag co do kierunku zmian. Tutaj standaryzacja jest w zakresie od -100 do +100,
z zerem jako wartoscig srodkowa. Interpretacja jest analogiczna, jak dla Ifo.

Dla zainteresowanych rynkiem ropy oraz amerykanskg gospodarkg wazne bedg tygodniowe
publikacje EIA - Energy Information Administration dziatajgcego w ramach Departamentu
Energii USA. Co tydzien w srode publikowane sg dane o zmianach zapasow ropy naftowej,
benzyny oraz destylatow wéréd amerykanskich przedsiebiorstw, co wyrazane jest w milionach
barytek (1 barytka - 159 litréw). Rosngce zapasy wskazujg na problemy w gospodarce (zyje
ona w duzej mierze na ropie, a zatem zwalnia swoje obroty) i spadajgcy popyt na rope, co nie
sprzyja jej cenom oraz kursom dolara. Przy okazji EIA dostarcza takze danych
0 wykorzystaniu mocy przerobowych rafinerii jako zmiane procentowg tydzien-do-tygodnia.
Odzwierciedla ona zmiane popytu na benzyne oraz pozostate destylaty naftowe, stad
wskaznik bedzie spadac¢ w slad za spadkiem popytu.

Na koniec: bardzo ciekawego wglagdu w pozycje na gtdwnych walutach FX zapewniajg
publikacje Commitment Of Traders (COT). W pigtkowe wieczory udostepnia je Commodity
Futures Trading Commision (CFTC). Dotyczg one rynku terminowego gietdy chicagowskiej
(CME), a dane sg przekazywane z trzydniowym opo6znieniem. Raport COT prezentuje podziat
pozycji dtugich i krétkich na danym instrumencie, np. na kontraktach futures na euro, funta,
a nawet na surowcach typu trzoda chlewna. Z perspektywy rynku FX istotne sg dane
0 pozycjach niekomercyjnych (tj. zawieranych przez traderéw). Przewaga pozycji dtugich
sugeruje bycze nastawienie graczy (granie na zwyzke), zas krétkich - niedzwiedzie (granie na
znizke). Warto s$ledzi¢ jednak nie tylko samg réznice pozycji netto, ale takze zmiany
zachodzgce oddzielnie na longach i shortach. Petne raporty mozna znalez¢ na tej stronie, sg
to jednak suche liczby, ktére na dodatek sg zawsze nadpisywane swiezymi danymi. Schludne
wykresy przebiegu wartosci COT publikowane sg na stronie forex.today. Analiza tych raportow
jest tematem bardzo obszernym, przeczyta¢ mozesz o nim w tym artykule, a takze w tej ich
seril. Interpretacja COT zostata przedstawiona réwniez na tym webinarze.

2. Korelacje rynkowe

Wspétczesne rynki finansowe nie dziatajg w prozni, lecz sg system naczynh potgczonych. Nie
dziwi zatem, ze zmiany na niektorych rynkach bedg miaty swoje odzwierciedlenie na innych.
Korelacja natomiast moze czesto nie by¢ tatwo widoczna, przesunieta w czasie, a nawet na
pierwszy rzut oka bezsensowna. Nalezy pamietac, ze zaleznosci roznig sie swojg sitg i nie sg
state w czasie: mogg powstawac i zanikaC z biegiem dni, stad wazne jest ich okresowe
weryfikowanie, a przy tym nie skreslanie zbyt szybko. Co wiecej, nie sg one rownie pomocne
na kazdym interwale czasowym: schludna korelacja z H4 moze nie sprawdzi¢ sie na M5.


https://www.cftc.gov/dea/futures/deacmelf.htm
https://analizy.investio.pl/czym-jest-commitment-traders-report-jak-mozna-go-wykorzystac-wlasnym-tradingu/
https://analizy.investio.pl/raport-cot-wykorzystywanie-sentymentu-rynku-do-inwestycji-cz-1/
https://analizy.investio.pl/raport-cot-wykorzystywanie-sentymentu-rynku-do-inwestycji-cz-1/
https://investio.pl/webinaria/pozycje-duzych-graczy-raport-cot-interpretacja
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Zaleznosci miedzy wskaznikami makroekonomicznymi z powigzanych gospodarek a kursami
ich walut sg na ogot zrozumiate | wynikajg z podstawowych zwigzkéw
przyczynowo-skutkowych w ramach otwartych ekonomii (co wyjasniono powyzej). Chociazby
wyzszy wzrost gospodarczy i inflacja powinny warunkowac¢ wzrost kursu. Analogicznie
nadwyzka w bilansie handlowym, czy szerzej w rachunku ptatniczym bedg sprzyjac aprecjaciji
waluty, jako ze nabywcy zagraniczni bedg musieli jg naby¢, by sptaci¢ swoje zobowigzania.
Odwrotnie, gdyby to rozpatrywana gospodarka zadtuzata sie za granica, bedzie zmuszona
wyprzedawac swojg walute w zamian za walute swych kontrahentéw.

Naturalne zaleznosci wystepujga ze wzgledu na bliskos¢ geograficzng oraz powigzania
gospodarcze. Przyktadowo, polska ziotowka na ogot bedzie sie umacnia¢ wraz
Z umacnianiem sie euro, jako ze handel z panstwami Eurolandu ma znaczacy udziat w polskiej
wymianie handlowej (wiele ponad potowe). Podobnie reagowa¢ mogg réwniez kursy walut
panstw lezgcych blisko siebie: dolar nowozelandzki zazwyczaj podgza za dolarem
australijskim, przy czym kierunek dyktowa¢ bedzie wieksza gospodarka.

Nalezy zdawac sobie sprawe z faktu, ze pary oparte na tej samej walucie bedg czesto
W sposob istotny skorelowane. Nie oznacza to jednak, ze ruchy na najnizszych interwatach
beda jednakie. Wspdlny kierunek utrzymujg na przyktad dwie gtéwne pary rynku FX oparte na
dolarze amerykanskim - EURUSD oraz GBPUSD, zwane popularnie kablem. Korelacja par w
latach 2017-2018 byta o wiele bardziej scista. W 2019 roku utrzymywane byty gtdwne punkty
zwrotne, podobnie tez w pierwszym kwartale 2020 roku, jednak przy o wiele wyzszej
zmiennosci. Nalezy pamietaé, ze wzrokowa ocena stopnia korelacji moze by¢é zwodnicza -
podstawowym narzedziem statystycznym pomocnym w tej kwestii jest wspétczynnik korelacji
liniowej Pearsona dostepny w kazdym arkuszu kalkulacyjnym.
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Rys. 6. 2. Korelacja EURUSD oraz GBPUSD.
Zrédto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4 z rozszerzeniem Investio Naktadanie Wykreséw.

Warto zaakcentowaé rowniez wazny udziat rynku dtugu w ksztattowaniu sie kurséw, chociazby
euro. Kurs EURUSD jest odwrotnie skorelowany z notowaniami niemieckich bundow, czyli
10-letnich obligacji rzadu federalnego Niemiec, co przedstawiono na kolejnym wykresie.
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Rys. 6. 3. Korelacja EURUSD oraz cen 10-letnich obligacji niemieckich.
Zrodto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4 z rozszerzeniem Investio Naktadanie Wykresow.

Swiece czarno-biate reprezentujg dzienne zmiany kursu EURUSD, za$ czerwono-zielone -
cen rzeczonych obligacji. Przyczyna zalezno$ci jest analogiczna, jak przy zmianach stopy
procentowej banku centralnego. Wzrost ceny obligacji to spadek ich rentownosci (wynika to
wprost ze wzoru na ich wycene). Oznacza to spadek zyskéw z nich, a zatem spadek
optacalnosci lokowania srodkéw na najwazniejszym rynku dtugu w ramach Eurolandu. Kapitat
odptywaé bedzie na inne rynki, stgd wyprzedawane bedzie euro - jego kurs spadnie.

Nie mozna nie wspomnie¢ o zaleznosci na linii surowce-waluty. Niektére waluty okresla sie
nawet mianem surowcowych ze wzgledu na znaczacg korelacje. Koronnym przyktadem jest
oczywiscie ropa i dolar amerykanski, dla ktérych zalezno$¢ jest odwrotna, choé i ten zwigzek
zmienia sie w czasie i wzbudza wiele kontrowersji tak w Swiecie akademickim, jak i praktyce.
Uznaje sig, ze to aprecjacji dolara towarzyszy spadek cen ropy (a nie odwrotnie).
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Rys. 6. 4. Korelacja indeksu dolarowego oraz cen ropy WTI.
Zrodto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4 z rozszerzeniem Investio Nakladanie Wykresow.

Analogicznie zachowuje sie ztoto, petnigce funkcje bezpiecznej przystani w czasie kryzyséw
(dolar co prawda tez nig jest), choc¢ tutaj zaleznosc¢ jeszcze mniej widoczna. USD zwany jest
petrowaluta, jako ze to wiasnie w nim rozliczane sg transakcje dotyczgce czarnego ztota.
Chiny i Rosja widziatby zmiane tego stanu rzeczy, co ostabitoby hegemonie dolara na rynkach
i zmodyfikowatoby znacznie istniejgcg zaleznos¢ - narazie jednak jest to w sferze ich marzeh.
Korelacja jest odwrotna wtasnie z uwagi na funkcje rozliczeniowg dolara, dodatnia zas dla
walut innych producentéw ropy - chociazby norweskiej korony (NOK).

Na kolejnym rysunku czarno-biate swiece reprezentujg EURNOK, za$ kolorowe - notowania
cen ropy Brent, ktére zostaly odbite w pionie. Korelacja nie jest idealna, jednak mozna
zauwazy¢, ze wzrostom (ij. tutaj spadkom na odbitym wykresie) cen surowca towarzyszy
umocnienie sie NOK wobec euro.
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Rys. 6. 5. Korelacja EURNOK oraz cen ropy Brent (odbite).
Zrédto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4 z rozszerzeniem Investio Naktadanie Wykreséw.

Szukajgc punktu styku z surowcami, warto spojrzeé chociazby na posiadane dobra naturalne,
strukture produkcji czy importu i eksportu poszczegdlnych panstw: znaczacy udziat danego
towaru w obrotach moze sugerowac istnienie zaleznosci. Jes$li surowiec ma duzy udziat
w eksporcie rozpatrywanego kraju, zmiany jego cen znajdg na ogét odzwierciedlenie
w zmianach kursu walutowego. Zwykle w takim wypadku wzrost cen towaru bedzie sprzyjaé¢
aprecjacji waluty jego producenta (wyjatkiem jest ropa i dolar z przedstawionych powodéw,
a takze ztoto ze wzgledu na jego specjalng funkcje rezerwowg). Wsréd walut surowcowych
mozna wymieni¢ USD, CAD, AUD, NZD, NOK oraz SEK. Korelacji za§ mozna szukac¢
chociazby z cenami gazu ziemnego, ropy naftowej, wegla, rudy Zelaza, a nawet petnego
mleka w proszku (dla NZD). Wystepowa¢ mogg tez zaleznosci z indeksami gietdowymi
danego panstwa.

Najciekawsze zalezno$ci dla poszczegodlnych walut przedstawiono na webinarach w Investio
im poswieconym, do ktorych odnosniki znajdziesz w dalszej czesci tej pracy. Praktyczne
wykorzystanie tych zwigzkow zostato szeroko oméwione w tym materiale. Szczegdlnie
bacznie warto obserwowaé dywergencje: odstepstwa od ugruntowanych zaleznosci, ktore
z czasem powinny by¢ zniwelowane (chyba, Ze istniejg ku nim wazne przestanki
fundamentalne).

3. Kalendarz i interpretacja odczytow z punktu widzenia reakcji rynku
Maja Kwiek

Kalendarz ekonomiczny to nieodtgczny element warsztatu pracy kazdego tradera. Nawet jesli
deklarujesz, ze jestes klasycznym technikiem, w petni skupiajgcym sie na pierwszej zasadzie
rynkowej (rynek dyskontuje wszystko), z pewnoscig nie mozesz poming¢ naptywajgcych ze
Swiata na biezgco wiadomosci oraz raportow makroekonomicznych, ktére w jednej chwili
potrafig odwrdci¢ obraz rynku o 180 stopni. Nawet, jezeli po pewnym czasie po publikacji,


https://investio.pl/webinaria/korelacje-rynkowe-wykorzystanie-forex-abc-tradera
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sytuacja na wykresie wrdoci do normy, to ta jedna krotka chwila — moment zaskoczenia — moze
wywroci¢ Twoj rachunek do géry nogami, powodujgc bankructwo.

Jak juz méwiliSmy wczesniej, cena to nic innego jak wzajemna relacja popytu i podazy. Na
czym jednak ta relacja polega? Co jest bazg do zmiany w rozktadzie sit kupujgcych
i sprzedajgcych? Informacjal

Informacja to sita napedowa rynku. Informacja w postaci danych makroekonomicznych,
wydarzen politycznych, zjawisk naturalnych (kataklizmy), czy w koncu informacja w formie
konkretnych uktadéw i formacji na wykresie — wszystkie te elementy powodujg, ze mamy
potrzebe kupowania jednej waluty i sprzedazy innej. Im wieksza rozbiezno$¢ miedzy
oczekiwaniami a faktycznymi zdarzeniami, tym wiecej dynamicznych ruchéw i chwilowej
zmiennosci obserwujemy na wykresach. Zasada ta szczegdlnie dobrze widoczna jest podczas
publikacji waznych raportow z kalendarza makro.

Informacja jest w dzisiejszych czasach najcenniejszym towarem. Uczestnik rynku, ktory
posiada dostep do informacji wcze$niej niz inni, ma okazje dokona¢ szybszych
i korzystniejszych transakcji, zanim jeszcze dotrg one do ,ulicy”. Stad wzieto sie popularne
powiedzenie ,kupuj plotki, sprzedawaj fakty”.

Jak wielka jest rola informacji w pracy na rynku przekonaé¢ sie moze kazdy, kto cho¢ raz
obserwowat moment publikacji waznych danych makroekonomicznych. Zwtaszcza wtedy, gdy
odczyty znaczgco roznity sie od prognoz. Czego spodziewaé sie gdy publikacje sg dobre?
Jaka bedzie reakcja rynku, gdy dane bedg zgodne z oczekiwaniami? Co sie wydarzy, gdy
raporty okazg sie znacznie lepsze lub znacznie gorsze od prognoz? Spdjrzmy na kalendarz
makroekonomiczny.

Czas Wal. Waga Wydarzenie Obecny Prognoza Poprzedni
Piatek, 24 Kwiecien 2020
01:00 . JPY TV Krajowy wskaZnik CPl (m/m 0,0% -0, 1%
Cgotnokrajowy bazowy wskaZnik
01:30 . JPY vV - . 0,4% 0,4% 0,6%
CP1 (rir) (Mar

Bazowa sprzedaz detaliczna

08:00 B G TF 3, 7% -3,5% -0,5%
(mim} (Mar)
Bazowa sprzeda: detaliczna (r'r

08:00 B GBP TV o 4,1% -4 7% 0.4%
(Mar

05:00 B GBP VY Sprzedaz delaliczna (m/m) (Mar) 5,1% -4 0% -0,3%

08:00 B GBP T W Sprzedaz detaliczna (rir) (Mar -5,8% -4 7% 0,0%

Oczekiwania biznesowe w
Miemczech (Apr
Bietaca analiza sytuacji w
Niemczech (Apr

WakaZnik nastrojdw

10:00 - R vTVvY biznesowych Ho w Miemezech 74,3 800 859
(Apr

10:00 == PLM L Stopa bezrobocia (Mar 5, 4% 5.6% 5.5%
Bazowe zamowienia Srodkdw

1 = = VY

430 uso trwakych (mim) (Mar) =8
Zamowienia Srodkdw trwakych

14:30 B uysp TF 1.9 1
(mim} (Mar;

Indeks nastrojéw konsumentow

16:00 BE usD L Uniwsersyletu Michigan 70,0 797
oslaleczny (Apr
WakaZnik nastroju konsumentow

16:0 [ =0 vV B8
500 usD Michigan (Apr 58,0 891

Rys. 6. 6. Kalendarz wydarzen makroekonomicznych ze $wiata.
Zrédto: https://pl.investing.com/economic-calendar/
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PowyZzsza tabela przedstawia wycinek przyktadowego kalendarza makro z dnia 24 kwietnia
2020 roku. Jak wida¢, kalendarz sktada sie z kilku kluczowych kolumn, wsrod ktérych
najwazniejsze to:

Godzina publikaciji.

Kraj/region z ktérego pochodzg dane.

Nazwa raportu (,wydarzenie”).

Wartos¢ aktualnego odczytu (,0becny”).

Wartos¢ prognozowana przed podaniem aktualnego odczytu (,prognoza”).
Wartosé odczytu opublikowana w poprzednim okresie (,poprzedni”).

Bez wzgledu na to jakim kalendarzem bedziesz sie postugiwat, te kilka informaciji jest dla
Ciebie kluczowych.

Zauwaz, ze nie wszystkie komoérki w kolumnie ,obecny” zostaly wypetnione. W momencie
wykonywania tego screena nie podano jeszcze danych ze Standéw Zjednoczonych,
zaplanowanych na godzine 14:30. Pola wypeiniajg sie wartoscig odczytu doktadnie o godzinie
podanej w pierwszej kolumnie. Jest to ten moment, w ktérym Twoje skupienie podczas handlu
musi by¢ szczegdlnie wysokie, poniewaz na rynku moze pojawic sie znaczna zmienno$¢.

Naptywajgce dane makro rozpatrywane sg przez rynek przede wszystkim w kontekscie
sporzgdzonych wczesniej oczekiwan. Dane ze $rodkowej kolumny stanowig pewien
konsensus prognoz specjalistow z najwiekszych instytucji finansowych, ktérzy ankietowani sg
przez agencije takie, jak Bloomberg czy Reuters. Ich przewidywania sg nastepnie usredniane
i publikowane w serwisach ekonomicznych w postaci kalendarzy, prezentujgc wartosci
oczekiwane. Tak prognozowana wartos¢ danego odczytu stanowi punkt wyjsciowy dla
wszelkich interpretacji oraz poréwnan, gdy nadchodzi moment publikacji wtasciwego wyniku.
Od tego jak bardzo rézni¢ sie bedzie wlasciwy odczyt od takie prognozy, zalezy nastepnie
stopien reakcji rynku. W tym kontekscie wyr6zni¢ mozemy trzy sytuacje:

e Odczyt jest zgodny z prognoza — publikacja jest taka, jak prognoza ekonomistow lub
rézni sie bardzo nieznacznie. W tej sytuacji rynek zwykle nie wykazuje nadmiernych
reakcji na dane. Nie obserwujemy znaczgcego wzrostu zmiennosci. Nie ma elementu
zaskoczenia.

e Odczyt jest lepszy od prognoz — publikacja okazuje sie lepsza niz przewidywali
ekonomisci. W tym wypadku istotne bedzie to, jak duza jest rozbiezno$¢ miedzy
prognozg a wynikiem rzeczywistym. Znaczgco lepsze odczyty z danego kraju czesto
powodujg wyrazny wzrost wartosci waluty regionu, dla ktérego zostaty opublikowane.
Jezeli publikacja dotyczyta kluczowych dla gospodarki danych (np. PKB, inflacja, dane
z rynku pracy, decyzje w sprawie stoép procentowych), wéwczas mozemy sie
spodziewac bardzo dynamicznych ruchéw w ciggu kilku pierwszych sekund i minut po
publikacji. Rynek potrzebuje czasu, by sie ustabilizowac¢, a handel w takim momencie
moze stanowi¢ nie lada wyzwanie. Nierzadkie sg w takiej sytuacji poslizgi cenowe,
rozszerzenie spreadow, czy wybijanie stop losséw.

e Odczyt jest gorszy od prognoz — publikacja jest znaczaco gorsza niz przewidywali
ekonomisci. Podobnie jak w poprzedniej sytuacji, im wieksza rozbieznos¢, tym
silniejszy szok rynkowy oraz reakcje na wykresach powigzanych walorow. Zmiany
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wartosci notowan mogg siegac¢ od kilkunastu do kilkudziesieciu, a w ekstremalnych
przypadkach nawet ponad stu pipséw w ciggu kilku pierwszych chwil po publikacii.
W przypadku walorow o mniejszej ptynnosci mozliwe sg luki cenowe. Dynamiczne
ruchy majg tendencje do przetamywania wielu barier technicznych, zdarza sie tez, ze
kurs waha sie w szerokich zakresach tam i z powrotem. Czesto w takich wypadkach,
po chwilowej chaotycznej reakcji, notowania ostatecznie sie stabilizuja.

Ponizszy wykres prezentuje reakcje rynku na publikacje raportu dotyczgcego zmiany
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA z dnia 10 stycznia 2020 roku. Prognoza
ekonomistéw przewidywata odczyt w wysokosci 164 tys. O godzinie 14:30, kiedy nastagpita
publikacja, w kalendarzu makro pojawita sie wartos¢ aktualnego odczytu wynoszgca 145 tys.
Dane okazaly sie gorsze od oczekiwan, na co natychmiast zareagowaly notowania pary
EURUSD. Jak widzimy na wykresie (zielona strzatka wskazuje godzine publikacji), kurs pary
zanotowat silne wzrosty (biata Swieca, znacznie wieksza niz ktérakolwiek poprzednia), a dolar
stracit na warto$ci wzgledem euro. Po zamknieciu swiecy, na interwale M5, widzimy kontratak
strony podazowej, ktére systematycznie Sciggata kurs w okolice lokalnego dotka w ciggu
niecatej godziny po naptywie danych. Ostatecznie jednak byki ponownie zareagowaty
wyciggajgc kurs na nowe szczyty wraz z umochieniem euro. Warto zwréci¢ szczegolng uwage
na wyrazng dynamike ruchu oraz amplitude wahan po publikacji. Jest to typowe zachowanie
rynku w przypadku publikacji waznych danych makro wykazujgcych rozbiezno$¢ wzgledem
wartosci prognozowane;.

Rys. 6. 7. Reakcja kursu EURUSD (interwat M5) na odczyt danych z amerykanskiego rynku pracy.

Zrodto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4.

Na kolejnym wykresie widzimy efekt decyzji FED w sprawie stop procentowych, ktora
nieoczekiwanie podjeta zostata 15 marca 2020 roku, o godzinie 23:00. Amerykanski bank
centralny zdecydowat sie na ciecie stawek z 1.25% na 0.25%, a wszystko miato miejsce
podczas weekendu, co spowodowato otwarcie rynku w niedziele wieczorem lukg na ponad 80
pipsow. Jest to jeden z tych nadzwyczajnych przypadkow, ktorych nie przewiduje nawet
kalendarz makro. W tej sytuacji posiedzenie w sprawie stop procentowych zaplanowane byto
dopiero po weekendzie. Jak wida¢ na wykresie, ostatecznie rynek zamknat luke, docierajgc
nieco ponizej pigtkowej ceny zamkniecia, po czym nastgpito systematyczne umocnienie euro.
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Rys. 6. 8. Reakcja kursu EURUSD na nieoczekiwang decyzje FED w sprawie obnizki stop procentowych w trakcie
weekendu.
Zrédto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4.

Ostatni wykres przedstawia przyktad pary AUDUSD podczas publikacji danych
Z australijskiego rynku pracy. Przewidywana zmiana zatrudnienia wskazywata na
odczyt -33 tys. Warto przy tym zaznaczy¢, ze dane z poprzedniego okresu wykazaty dodatni
wynik 25,6 tys. Prognoza byta wiec drastycznie gorsza od poprzedniej wartosci. O godzinie
3:30 w nocy nastgpita publikacja, ktéra okazata sie jednak znacznie lepsza niz prognozy
ekonomistéw i wyniosta 5,9 tys. Jak wida¢ na wykresie notowania AUDUSD poszybowaty
w gore. W ciggu 10 minut dolar australijski umocnit sie wzgledem dolara amerykanskiego
o prawie 27 pipséw. Byta to pierwsza i dynamiczna reakcja kursu na publikacje danych.
Nastepnie strona podazowa dynamicznie przejeta kontrole nad kursem, ostatecznie
doprowadzajgc w ciggu kolejnych 20 minut do spadku o 40 pipsow.

Rys. 6. 9. Reakcja AUDUSD (interwat M5) na publikacje danych z australijskiego rynku pracy.
Zrédto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4.
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7. Podstawy zarzadzania kapitatem
Marcin Tuszkiewicz

Wszystko co do tej pory omowiliSmy jest gldwnie zwigzane z otwieraniem pozycji czy tez
analizg rynkow. Jednak to, co czesto stoi za sukcesem trenerow, to umiejetnosci zarzadcze.
Pamietaj, ze w tradingu jestes swoim szefem, a zatem ponosisz petng odpowiedzialnosc¢ za
wyniki, jakie osiggasz. Jest to biznes jak kazdy inny. Poza umiejetnosciami miekkimi, takimi
jak automotywacja, umiejetnos¢ zarzadzania czasem, skupienie i samodyscyplina, o ktérych
wspominamy w dalszej czesci tego opracowania, sg tez kwestie twarde, czyli zarzgdzanie
pozycjg oraz kapitatem.

Zarzadzanie kapitatem

Dla Ciebie, jako tradera i inwestora kapitat jest jak krew. Nie mozesz dopuszczaé do jego
znacznej utraty, poniewaz stracisz mozliwos¢ dalszego handlu. Z drugiej jednak strony, kapitat
jest Twoim aktywem, podobnie jak w banku depozyty klientéw sg srodkami, ktére bank obraca
w celu udzielenia kredytow i pomnazaniu dalszym pieniedzy. Inaczej méwigc, nie mozesz bac
sie wykorzystywacé kapitatu, jaki posiadasz. Po prostu trzeba to robi¢ madrze.

Sprowadza sie to do kilku zasad jakich trzeba sie trzymaé oraz swiadomego podejmowania
ryzyka.

W pierwszej kolejnosci, nawet jezeli handlujesz bardzo agresywnie, czyli z wykorzystaniem
wysokiej dzwigni finansowej, to nigdy nie mozesz dopusci¢ do tego, aby jedna transakcja
zabierata Ci mozliwos¢ otwarcia kolejnej transakcji o takiej samej wielkosci, jak poprzednia.
Czyli jak zrealizuje sie negatywny scenariusz przy otwarciu 1 lota na EURUSD, to strata
wynikajgca z takiej sytuacji, nie powinna doprowadzi¢ do ograniczenia wielkosci Twojej
kolejnej transakcji ponizej 1 lota. To jest bardzo prosta, wrecz za prosta zasada, jednak wielu
mato doswiadczonych traderéw stawia wszystko na jedng karte i potem szybko sie wypala
tracgc kolejne depozytu.

Druga zasada jakg nalezy sie kierowac, to takie dobieranie wielkosci pozycji, aby strata z niej
wynikajgca, nie powodowata u Ciebie stresu. Warto w tym momencie przytoczy¢ pojecie progu
bolu, ktdre wyjasnia dlaczego wpadamy w spirale niekonczacych sie btedow, a czasem nawet
tracimy znaczng czes$¢ naszego depozytu.

Prég bélu
Jest to taki poziom straty, ktory powoduje:

nadmierny stres,

brak klarownego i logicznego myslenia,

nieche¢ do zrealizowania straty i tudzenie sie, ze rynek odwréci,

szukanie potwierdzen, ze wcigz jest szansa na realizacje Twojego scenariusza,
przesuwanie poziomu stop loss,

w skrajnym przypadku brak mozliwosci dalszego obserwowania ceny i odej$cie od
komputera pozostawiajgc pozycje samej sobie.

Krétko moéwigce, jak doprowadzisz do tego, ze strata przekroczy Twoj prég bélu, to stracisz
kontrole nad tym co robisz. W nielicznych przypadkach, przy ogromnej samodyscyplinie, uda
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Ci sie z tej sytuacji wyjS¢ obronng reka. Jednak niestety jest to na tyle trudne, ze nie warto
w ogdle doprowadzaé do takiej sytuacji. Zatem zawsze tak dobieraj wielkos¢ pozyciji, aby
potencjalna strata nie zblizata sie nawet do Twojego progu bdlu.

Trzecim krokiem w zarzgdzaniu kapitatem jest odpowiednie sterowanie wielkoscig transakc;ji.
Zauwaz, ze do tej pory zawsze odnositem sie do strat, a ani razu nie moéwitem o zysku. Nie
jest to przypadkowe. W tradingu tak naprawde tylko nad tym ile ryzykujesz masz petng
kontrole, dlatego ten aspekt musisz mie¢ dopracowany do perfekcji. To od ryzyka zalezy to,
jak duzg pozycje mozesz otworzy¢.

Jak okresla¢ ryzyko?

Jest to juz zalezne od samej strategii, poniewaz to od niej zalezy gdzie umiejscowiony bedzie
stop loss. Sg traderzy, ktorzy nie ustawiajg zlecen obronnych, jednak takze i oni, jezeli
odnoszg sukcesy, zawsze wiedzg, gdzie chcg zamkng¢ pozycje ze stratg, jezeli rynek nie
zrealizuje ich scenariusza. Zatem pierwszy krok to ustalenie poziomu cenowego, ktéry bedzie
dla Ciebie poziomem negaciji scenariusza.

Nastepnie nalezy ten poziom ryzyka wyrazony w pipsach, punktach czy kwotach, przeliczy¢
na mozliwosci kapitatowej, zatem:

e zatézmy, ze stop loss wynosi 20 pipséw na EURUSD. Zatem kazdy pips dla 1 lota
(100 000 jednostek waluty bazowej, czyli EUR), jest warty 10 USD. Wynika z tego, ze
dla jednego lota Twoje ryzyko wynosi 200 USD.

e zatézmy, ze posiadasz rachunek o wartosci 10 000 USD, jednocze$nie Twoja strategia
zaktada, ze na jedng transakcje nie ryzykujesz wiecej niz 1% swojego kapitatu. Tym
samym mozesz zaryzykowa¢ maksymalnie 100 USD.

e Nalezy zatem przeliczy¢ jakg faktycznie mozesz otworzyé pozycje, aby méc
zaryzykowa¢ 20 pipséw. Wystarczy podzielic 100 USD przez 200 USD, to daje
0,5 lota, a bierze sie to z poréwnania:

o 1 lot przy 20 pipsach daje kwote 200 USD - to wiemy ze specyfikacji
instrumentu oraz z zatozenia transakcji,

o X lotéw przy 20 pips daje kwote 100 USD - czyli tyle maksymalnie mozemy
straci¢, zatem musimy obliczy¢ x:

xlot=1 lot * 100 USD / 200 USD = 0,5 lot.

Oczywiscie do tego dochodzg obliczenia walutowe jezeli posiadasz rachunek w walucie inngj
niz kwotowana. Jednak sprowadza sie to jedynie do przeliczenia wartosci jednego pipsa oraz
potencjalnej straty na odpowiednig walute. Ryzyko procentowe zawsze odnosi sie do Twojego
rachunku.

Dla przyktadu, zamiast 10 tys. USD posiadasz 10 tys. PLN, pozostate parametry sg takie
same. Zatozymy kurs wymiany USDPLN na poziomie 4 zt. Zatem:

e przy transakcji o nominale 1 lota na EURUSD, kazdy pips jest dla Ciebie wart 10 USD
x 4 PLN = 40 PLN,
20 pipsow bedzie dla Ciebie warte przy transakcji 1 lota 800 zt,
maksymalnie zaryzykowa¢ mozesz 100 PLN,
zatem 100 PLN/800 PLN daje 0,125 lota.
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W zaleznosci jakg doktadnos¢ daje Ci broker, mozesz otworzy¢ albo 0,1, albo 0,12 albo 0,125
lota. Pamietaj, maksymalnie mozesz straci¢ 100 zt, wiec wielko$¢ transakcji zaokraglaj
zawsze w dot.

8. Strategia Pivot Points + Price Action
Dawid Lesznik

Czy mozna stworzy¢ kompletng strategie transakcyjng, bazujac jedynie na wiedzy wyniesionej
z tego ebooka? Oczywiscie! Mozliwosci jest bardzo wiele, podajemy nasz przetestowany
przyktad. Strategia zostata szeroko omoéwiona na tym webinarze.

Jej uzycie nie wymaga w ogole intuicji i bazuje jedynie na podstawowych wiadomosciach z
zakresu Price Action, Pivot Points oraz wskazniku ATR (Average True Range). Dwa pierwsze
zostaly oméwione uprzednio, czym natomiast jest ATR? Polska nazwa to Srednia (zwykta,
arytmetyczna) Rzeczywistego Zasiegu - w ramach prezentowanej strategii przyjeliSmy
14-dniowg (mierzong na interwale dziennym) srednig. Rzeczywisty zasieg zas$ to metoda
pomiaru rozpietosci wahanh ceny w danym okresie. Jest to najwieksza sposrdd nastepujgcych
trzech mozliwych wartoSci:

e Obecne (. dzisiejsze) maksimum - obecnhe minimum.
e Wartos¢ bezwzgledna z [poprzednie (tj. wczorajsze) zamknigcie - obecne maksimum].
e Wartos¢ bezwzgledna z [poprzednie zamkniecie - obecne minimum].

Pomiar dokonywany jest oczywiscie w pipsach zwyktym narzedziem miarki w aplikaciji.
W analogiczny sposob wskaznik wylicza automatycznie warto$¢ dla N poprzednich dni (w tym
wypadku 13) i usrednia. Daje to obraz Sredniego zasiegu wahah ceny przez ostatnie,
Z grubsza, trzy tygodnie kalendarzowe.

W ramach strategii zastosowanie majg Pivoty dzienne - natozone na wykres widoczne bedg
na wszystkich jego interwatach. Poziomy te traktujemy jako zwykte wsparcia lub opory, od
ktérych cena powinna odbi¢, a my bedziemy prébowali to wykorzystaé. Interwatem
transakcyjnym jest M5 - 5-minutowy, na ktérym bedziemy zawiera¢ transakcje i zarzgdzac¢
pozycja. Kolejno przedstawiamy proces analityczny, ktory zostanie nastepnie szerzej
omowiony na przyktadzie:

1. Interwat transakcyjny - M5, naniesione na niego Pivoty dzienne;

2. Cena zbliza sie do wybranego, jeszcze niepokonanego poziomu Pivot Points;

3. Cena zrealizuje lub przekroczy na Pivocie sredni dzienny zasieg wynikajgcy z ATR(14)
lub zabraknie jej maks. 2 pips do tego;

4. Cena reaguje na Pivot jako na wsparcie lub opér - mozliwe nieznaczne naruszenie
cieniem lub zatrzymanie na maks. 2 pips przed Pivotem;

5. Sygnatem do zawarcia transakcji jest przeciwtrendowe wybicie ekstremum
poprzedniej Swiecy (odwrdcenie na Pivocie);

6. SL pod/nad ekstremum poprzedniej Swiecy lub na Pivocie:

o Niezalecane jest podejmowanie wiekszego ryzyka niz 15 pips;
7. SL przesuwany po kolejnych cieniach swiec, z jednoswiecowym opo6znieniem;


https://investio.pl/webinaria/wydarzenia-specjalne/wyniki-i-zasady-strategii-hp-pivot-points/

54 | Opanuj rynek Forex z Investio Team

o teoretyczne TP na kolejnym Pivocie, jednak trwamy w pozycji dopoki nie
zostanie wybite SL.

Najpierw oczekujemy zatem na podejscie ceny do dziennego Pivota, ktérego jeszcze ani razu
tego dnia nie przetamata. Sytuacje obserwujemy na interwale M5, dokonujgc od razu pomiaru
dzisiejszego prawdziwego zasiegu - z reguty bedzie to od dotka/szczytu do interesujgcego
nas Pivota. Na ponizszym rysunku cena ma dzisiejsze minimum nieco ponizej poziomu WPP
(szara, przerywana linia) i stad mierzymy zasieg do Pivota (w tym przypadku WR2 - najwyzsza
czerwona, przerywana linia).
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Rys. 8. 1. Strategia Price Action + Pivot Points - wyznaczanie dziennego zasiegu.
Zrédto: Opracowanie wiasne, Metatrader 4 z rozszerzeniem Investio Strategy Tester 2.2.

Na podstawie dokonanego pomiaru okreslamy, ze cena realizuje dzis w tym punkcie juz 56
pipsow. Jak to sie ma do sredniej z 14 dni? By to oceni¢, przeskakujemy na interwat D1
(dzienny), naktadamy tam 14-okresowy ATR i najezdzamy na jego linie - wyswietli sie wartos¢
po przecinku. Interesujg nas 3 ostatnie cyfry, sg one podane w punktach, stad zgodnie
z kolejnym rysunkiem odczytujemy, Zze Srednia prawdziwego zasiegu wynosi 498 punktow
= 49,8 pips.
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Rys. 8. 2. Strategia Price Action + Pivot Points - wyznaczanie ATR z ostatnich 14 sesji.
Zrédto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4 z rozszerzeniem Investio Strategy Tester 2.2.

Oznacza to, ze cena przebyla juz dzisiaj wiekszy zasieg, anizeli srednio przez ostatnie
14 sesji. Na tej podstawie wnioskujemy, Zze powinno nastgpi¢ odbicie, zgodnie z zasadg
powrotu do sredniej. Gdzie mozna tego oczekiwaé? Wtasnie na Pivotach! Z naszych badan
wynika, ze mozna przyjg¢ margines -2 pipsoéw, tj. w tym wypadku dla otwarcia transakcji cena
musiataby zrealizowaé¢ w miejscu Pivota co najmniej 47,8 pips (ATR(14) - 2 pipsy).

Podstawowe przestanki do otwarcia pozycji mamy juz spetnione, teraz wracamy na interwat
M5, wypatrywacé reakcji (odbicia) na Pivocie. Mozliwe jest jego nieznaczne przebicie cieniem
Swiecy lub odbicie nieco wczesniej. Ponownie zaktadamy tutaj i w jednym, i w drugim
przypadku margines 2 pipsow. Zaktadana reakcja nastgpita, co widoczne jest na ponizszym
rysunku.
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Rys. 8. 3. Strategia Price Action + Pivot Points - reakcja na poziomie Pivota.
Zrédto: Opracowanie wiasne, Metatrader 4 z rozszerzeniem Investio Strategy Tester 2.2.
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Cena lekko naruszyta Pivot, jednak zmiescita sie w zakresie 2 pipséw. Co wiecej, widac, ze
nastgpito zatrzymanie. Czekamy zatem w gotowosci do wejscia w transakcje (tutaj: pozycje
krotkg) gdy cena przebije (w tym wypadku) minimum poprzedniej Swiecy. Kiedy to nastapi,
otwieramy pozycje, ustawiajgc SL (Stop-Loss) nieco nad Pivotem (lub pod nim, dla pozyciji
dlugiej), bgdz tez na nim, jezeli transakcje otwieramy w sytuacji, gdy odbicie nastgpito nieco
wczesniej. Na podstawie przeprowadzonych badan nie polecamy stosowac¢ SL odleglejszego,
niz 15 pips. Poziom otwarcia pozycji krétkiej zostat zaznaczony linig na ponizszym rysunku.
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Rys. 8. 4. Strategia Price Action + Pivot Points - moment otwarcia pozyciji.
Zrédto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4 z rozszerzeniem Investio Strategy Tester 2.2.

Przy okazji zmierzono réwniez odlegto$¢ wejscia od Pivota WR2 - wyniosta ona 3,5 pips.
Maksymalny margines SL powyzej WR2 to zatem nieco ponad 10 pips. Konkretng odlegtosé
nalezy dopasowac¢ do danego waloru, a takze sytuacji panujgcej na nim oraz szerokim rynku
(odleglejszy SL dla bardziej ruchliwych instrumentdéw i w okresach zwiekszonej zmiennosci).

Teraz najtatwiejsza cze$¢ - stosujemy tzw. SL dynamiczny: przesuwamy spokojnie poziom
obrony zysku po kolejnych (w tym wypadku) maksimach $wiec 5-minutowych, stosujgc
jedno$wiecowe opdznienie. SL przestawiamy zatem nizej, gdy kolejna swieca zamknie sie
(ponownie, w tym wypadku) ponizej minimum poprzedniej. Przy odrobinie szczes$cia uda nam
sie uchwyci¢ odwrdcenie trendu przy matym ryzyku lub przynajmniej dos¢ jednostajny ruch,
jak i w tym przypadku.
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Rys. 8. 5. Strategia Price Action + Pivot Points - prowadzenie pozycji po kolejnych ekstremach swiec.

Zrodto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4 z rozszerzeniem Investio Strategy Tester 2.2.

Reakcji ceny mozna spodziewacé sie w okolicach kolejnego Pivota, stad przyjmowany jest on
jako teoretyczny Take-Profit - nie realizujemy tam jednak zyskow, trwamy w pozycji, dopoki
rynek na to pozwala. Cena prawdopodobnie nie zareaguje na ten poziom w punkt, jako ze
zostat on juz wczeéniej przebity. Na ostatnim juz rysunku przedstawiono moment zamkniecia
transakcji (pogrubiona, szara kreska).
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Rys. 8. 6. Strategia Price Action + Pivot Points - zamkniecie pozycji na dynamicznym poziomie SL.
Zrédto: Opracowanie wtasne, Metatrader 4 z rozszerzeniem Investio Strategy Tester 2.2.

Ruch wybijajgcy wystgpit zatem rzeczywiscie na nizszym Pivocie. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze
poziom SL nie sytuowat sie maksimum ostatniej Swiecy spadkowej, tylko przedostatniej - to
wiasnie owe jednoswiecowe opdznienie. Co prawda na zamknieciu pozycji stracilismy z tego
wzgledu pot pipsa, lecz bez zastosowania opdznienia transakcja zostataby zamknigta o wiele
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wyzej - juz na trzeciej $wiecy od jej rozpoczecia (nieopdzniony SL zostatby wybity przez gérny
cien biatej Swiecy w czasie pierwszej korekty).

Przedstawiona metodyka jest wiasciwa dla pozycji krétkiej. Podejmowane kroki sg
analogiczne dla pozycji dtugiej - obserwujemy zatem wybicia maksimoéw $wiec, a poczgtkowy
SL ustawiamy pod Pivotem. Po petne statystyki i wiecej przyktadéw transakcji odsytamy do
wspomnianego webinara.

Testy zostaly przeprowadzone na 4 parach walutowych: EURUSD, USDJPY, GBPUSD oraz
AUDUSD. W tym celu wykorzystano autorskie rozszerzenie Investio Strategy Tester w wersji
2.2 do Metatrader 4. Umozliwia ono dokonanie petnej symulacji na historycznych danych:
cena, wskazniki oraz mozliwos¢ swobodnego zawierania transakcji sprawiajg wrazenie
obcowania przy realnym rynku. Zaletg jest takze brak podgladu przysztego przebiegu swiec,
co umozliwia unikniecie btedu konfirmaciji - nie sposéb wmawiac sobie, ze stratna pozycja nie
zostataby w danym momencie otwarta. W ramach Investio Strategy Testera mozna réwniez
zarzgdzac predkoscig odtwarzania swiec, a takze szybko przeskakiwaé do wybranej daty,
godziny czy momentu osiggniecia zatozonego putapu cenowego. W testach strategii zatozono
brak prowizji i staty spread o wielkosci od 0,9 pips na EURUSD do 3 pips na GBPUSD, co
uwzgledniono w obliczeniach.

Na parze USDJPY testy przeprowadzono w okresie maj-czerwiec oraz wrzesien-pazdziernik
2019. Sumarycznie zawarto 26 transakcji, w tym 14 zyskownych, uzyskujgc zysk 65,5 pips.
GBPUSD testowane byto w okresie luty-potowa czerwca oraz wrzesien-pazdziernik 2019,
uzyskujgc 25 transakcji, w tym 13 zyskownych, co w sumie dato 97,5 pips zysku. Na AUDUSD
przeprowadzono 24 transakcje w okresie styczen-potowa marca i wrzesien-pazdziernik 2019.
Jedynie 9 pozycji okazato sie zyskownych, jednak straty na tym walorze byly niewielkie:
Srednio po 2-3 pipsy. Uzyskano przy tym zysk 36,5 pips. Przerwy w testach byly
spowodowane brakami historii notowan u brokera FX. Najdtuzszy okres badan przyjeto na
parze EURUSD: nieprzerwanie od 18 czerwca 2018 do 18 pazdziernika roku nastepnego.
W tym czasie otwarto 92 pozycje, w tym 43 zyskowne. Sumaryczny zysk wyniést 306,5 pips,
a przebieg ksztattowania sie tego wyniku w czasie przedstawiono na ponizszym rysunku.

Wynik strategii HP + Pivot Points dla EURUSD

B Wynik w pips dla transakcji = Skumulowany wynik (prawa os)

keji)

Skumulowany wynik w pips

wynik w pips (dla pojedynczej transakeji

L it .._.|I."._. 1 I|||.|_ il ‘I b,
I/_,J_\[/’I I||| || ™ n II |

Rys. 8. 7. Wyniki testéw strategii Handel Partyzancki + Pivot Points dla instrumentu EURUSD.
Zrédto: Opracowanie wiasne.


https://investio.pl/webinaria/wydarzenia-specjalne/wyniki-i-zasady-strategii-hp-pivot-points/
https://live.investio.pl/investio-strategy-tester-2/
https://live.investio.pl/investio-strategy-tester-2/
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Wystgpity 4 transakcje, ktore przyniosty ponadnormatywne zwroty siegajgce nawet 63 pipsow.
Przynosity one gwattowne wzrosty skumulowanego wyniku, ktéry w pozostatych wypadkach
tagodnie wzrastat. Skutecznos¢ wejS¢ na parze w badanym okresie wyniosta 46,7%,
a nastepowaty one srednio co 5,3 dnia (kalendarzowego), a wiec z grubsza raz w tygodniu.
Sredni zysk na pozycji wynosit 11,3 pips, za$ $rednia strata byta trzykrotnie nizsza i wynosita
3,7 pips. Dowiedziono zatem, ze opracowana strategia jest skuteczna. Zachecamy do
przeprowadzenia jej wikasnych testéw i zaadaptowania do osobistego stylu handlu - mozliwosci
sg nieograniczone. Proponujemy zacza¢ od przetestowania innych sposobdw zarzgadzania
pozycja, tj. chociazby metody przesuwania poziomu SL.

9. Elementy psychologii

Maja Kwiek

Psychologia tradingu to bardzo szeroki temat, ktéry prowadzi nas nie tylko przez popularne
zagadnienia zwigzane z emocjami towarzyszgcymi kazdej zawieranej transakcji (jak strach,
chciwosé czy euforia), ale rowniez szereg kwestii takich jak przekonania o sobie i otoczeniu,
wiasne cele i oczekiwania, dyscyplina i motywacja, poczucie osobistej odpowiedzialnosci,
ogolne podejscie do zycia i jego wyzwan, odpornos¢ na stres, tolerancja ryzyka, nawyki,
poziom pewnos$ci siebie, stan zdrowia (réwniez fizyczny), czy tryb zycia.

Wszystko to, co zwigzane jest z Tobg samym, co Cie uksztaltowato, jak Twoje doswiadczenia
zyciowe oraz otoczenie w jakim funkcjonujesz, ksztattuje tez Twojg psychike i odgrywaé
bedzie kluczowg role w Twoim procesie decyzyjnym na rynku.

Swiadomo$¢ znaczenia psychologii w pracy tradera jest coraz wieksza, wcigz jednak wiele
os6b nie docenia roli, jakg ona odgrywa, bagatelizujgc jej wptyw na wyniki. Jest to jeden
Z najwiekszych bteddw jakie mozesz popetni¢ na swojej drodze do skutecznego tradingu. Jesli
pojdziesz drogg ignorancji, juz wkrotce przekonasz sie, ze niewazne jak dobry system
posiadasz, Twoje dziatania z gory skazane bedg na porazke.

Dlaczego tak sie dzieje? - dlatego, ze podstawg skutecznego handlu jest skuteczna egzekucja
wilasnych zatozeh i trzymanie sie ustalonych wytycznych. Zagrozenia psychologiczne
sprowadzajg sie przede wszystkim do zaburzenia umiejetnosci racjonalnego analizowania
sytuacji, racjonalne podejmowania decyzji, odejscia od prawidtowo sprecyzowanych zatozen
oraz braku konsekwencji w realizacji zbudowanego trading planu. Oznacza to doktadnie tyle,
ze bez wzgledu na wiedze, system, czy posiadane narzedzia, jezeli Twoja glowa nie pozwoli
Ci na odpowiednie dziatanie, nie osiggniesz zatozonych celow.

Jak wazne jest wtasciwe przygotowanie psychologiczne i nieustanna praca nad tym aspektem
wiasnego rozwoju, $wiadczy¢ moze chocby fakt, jak wielu traderéw osiggajgcych wspaniate
wyniki na kontach demonstracyjnych traci pienigdze, gdy tylko przeniesie swéj warsztat na
realny rynek, gdzie konczy sie bezstresowe i pozbawione konsekwencji klikanie w zlecenia,
a zaczyna zarzgdzanie realnymi srodkami, ktére w naturalny sposéb powodujg réznego
rodzaju reakcje emocjonalne (pozytywne i negatywne).

W ponizszej tabeli znajdziesz siedem najczestszych emocji, ktore utrudniajg traderowi
prawidtowg egzekucje wiasnych zatozen, a tym samym przyczyniajg sie do strat, wynikajgcych
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z bledéw decyzyjnych. Uswiadomienie sobie ich w momentach, gdy je przezywamy, jest
pierwszym krokiem do pracy nad zmiang zachowan i nawykéw oraz eliminowania
nieprawidtowych reakgcji w trakcie handlu.

Tab. 9. 1. Podziat emocji, ich dopetnien, powodow i skutkow.

Emocja Dopetnienie Gtéwne powody i skutki
. Rados¢, szczescie, Hurraoptymistyczne nastawienie jest
Euforia . . . L
wyjatkowe zadowolenie z | skutkiem czynnikow zewnetrznych albo
siebie. wyjatkowo trafnych decyzji. W obu

przypadkach moze to doprowadzi¢ do
podejmowania nieracjonalnych decyzji -
zbyt optymistyczne nastawienie do
rzeczywistosci, ignorowanie informacji
o trwaniu w btedzie.

Nieztomnos¢, dazenie do | Podejmowanie prob pomimo niepowodzen

Nadzieja celu mimo probleméw, | to jedno z pozytywnych efektow nadziei.
ale czasem takze Bez niej swiat tkwitby w miejscu. Jednak
nieracjonalne podejscie, [ réwnoczesnie  bardzo trafne  jest
odrzucanie sygnatow powiedzenie: ,Nadzieja matka gtupich” -
ostrzegawczych. trwanie w btedzie i brak racjonalnosci to
negatywne skutki nadziei.
. Opanowanie, pewnos¢ Prawdopodobnie  optymalny stan -
Spokoj L . X . , )
siebie oraz przekonanie o | racjonalnosc wyborow, obiektywny osad,
stusznosci interpretacji | jednak od spokoju nalezy odroznic
zdarzen i decyzji. i wystrzega¢ sie nadmiernej pewnosci
siebie, ktéora powoduje zaslepienie
i btedne decyzje.
Strach Brak pewnosci, niepokoj, | Czesto powod braku podjecia decyzji.

stres, obawa przed stratg | Strach jest dominujaca emocja po

(okazji lub pieniedzy). popetnieniu ztych decyzji, kiedy mysl
o transakcji wiaze sie z negatywnymi
odczuciami. Ostatecznie moze prowadzic¢
do frustracji, zdenerwowania z powodu
zmarnowania okazji.
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Ignorancja, zaslepienie, | Powstaje gdy trader chce wzia¢ z rynku
brak obiektywizmu. wiecej niz ma do zaoferowania.
Uporczywe trwanie w wizji
ponadprzecietnych zyskow na jednej
pozycji bez uzasadnienia jest chciwoscia,
skutkuje przewaznie zamykaniem pozycji
na minusie, ztoscia i poczuciem zawodu.

Chciwos¢

Ztos¢ z powodu Czesto z powodu strachu i obawy przed
niepodjetych dziatan, stratg dobra mysl nie jest przeradzana w
wynik strachu przed czyn. To powoduje ztos¢ na samego siebie

podjeciem stusznej i nieracjonalny poglad na aktualng
decyzji. sytuacje. Aby znow nie straci¢ okazji
podejmuje sie zta decyzje, ktora
powoduje kolejna negatywna emocje -
frustracje, rozczarowanie.

Zawod

Ztos¢, zrezygnowanie na | Po podjeciu ztej decyzji inwestor czesto
skutek zle podjetych obwinia sie, ze popetnit btad. Chcac go
decyzji, irytacja. naprawic¢, od nastepnej decyzji oczekuje
zwrotu  straconych  pieniedzy oraz
dodatkowego profitu - co rodzi chciwosc.
Rynek szybko kaze tego typu zachowania.
Brak  realizacji  zyskow  powoduje
ostatecznie zamkniecie pozycji na stracie
i kolejne rozczarowanie.

Frustracja

Zrodto: Praca wiasna.

Przedstawione emocje to jedynie wierzchotek gory lodowej aspektow psychologicznych,
z ktorym mierzg sie traderzy na catym Swiecie. Istnieje wiele metod pracy nad sobg
i niestandardowych rozwigzah stuzgcych przetamywaniu barier, ktére stawia przed nami
nasza wiasna gtowa. Kluczem do jakiejkolwiek zmiany jest jednak swiadomos¢, a nastepnie
rozpoznanie problemu.

Jezeli juz teraz chciatby$ doktadniej zapoznaé sie z wyzwaniami psychologicznymi, z jakimi
zmagajg sie inwestorzy i traderzy, zachecamy Cie do odstuchania warto$ciowych nagran
webinaréw z cyklu ,Trading vs. Emocje”, dostepnych na stronie Investio. Wsréd nich
znajdziesz miedzy innymi takie zagadnienia jak:

,Czy wierzysz w siebie?”

,Pokonaj stabosci dyscypling!”

»~Jak utrzymac wysoki poziom koncentrac;ji?”

,Oczekiwania a mozliwos¢. Jak przesta¢ walczy¢ z samym sobg, aby odnalez¢
wewnetrzny spokéj?”

pPwnNpE


https://investio.pl/webinaria/trading-emocje-1-wiara-we-wlasne-sily
https://investio.pl/webinaria/trading-emocje-2-pokonaj-slabosci-dyscyplina
https://investio.pl/webinaria/trading-emocje-3-wysoki-poziom-koncentracji
https://investio.pl/webinaria/trading-emocje-4-oczekiwania-a-mozliwosci-synergia
https://investio.pl/webinaria/trading-emocje-4-oczekiwania-a-mozliwosci-synergia
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5. ,Szklane sufity, jak je przebic¢?”

6. ,Pokochaj swoje btedy!”

7. ,Nastaw sie na ciezkg prace”

8. ,Psychologia w tradingu krétkoterminowym?”
9. ,To nie z glowg masz problem!”

10. ,Stajesz sie tym, o czym najczesciej myslisz”
11. ,Jak podejmowac decyzje w 200ms?”

12. ,Jak stac sie zdyscyplinowanym traderem?”
13. ,Handluj emocjami, nie emocjonalnie”

Zachecamy Cie réwniez do zapoznania sie ze specjalnym dodatkiem do niniejszego e-booka.
Jest to badanie zachowan traderéw oraz inwestoréw gietdowych, ktorego celem byto
zidentyfikowanie przyblizonego profilu traderéw i inwestorow indywidualnych oraz okreslenie
ich subiektywnego stopnia ulegania wybranym efektom psychologicznym.

10. Pie¢ btedow (nie tylko) poczatkujacych traderow

Maja Kwiek

Trading na rynku walutowym, czy inwestycje na gietdzie to przedsiewziecie, ktére jak
kazdy biznes, musi by¢ poparte solidnym przygotowaniem. Podczas gdy zdobyta
wiedza merytoryczna pozwala nam efektywnie analizowa¢ naptywajgce dane,
prawidtowo rozumowac i wyciggac¢ wiasciwe wnioski, umiejetnos¢ planowania daje
nam mozliwos¢ unikniecia wielu btedoéw strategicznych, ktére popetni¢ mogg nawet
doswiadczeni inwestorzy.

Aby dobrze przygotowa¢ sie do handlu, warto dokonaé przegladu najczesciej
popetnianych przez traderow btedéw. Pozwoli to uchroni¢ sie przed wieloma
nieprzyjemnymi sytuacjami, dylematami i konsekwencjami finansowymi, ktére moga
skutecznie zniecheci¢ do dalszego tradingu, a w niektérych przypadkach nawet
zmusi¢ do catkowitego zaprzestania dziatan rynkowych. Btedy wskazane ponizej
dotyczy¢ mogg zaréwno poczagtkujgcych adeptow handlu, jak i obecnych juz dtuzszy
czas na rynku traderéw. Pamietaj, im szybciej zidentyfikujesz ograniczajgce Cie
przeszkody, tym szybciej bedziesz w stanie dotgczy¢é do grona systematycznie
zarabiajgcych inwestorow.

1. Brak okreslonego celu

Zanim jeszcze zaczniesz budowanie strategii i zanim stworzysz swoj trading plan,
pierwszg rzeczg, ktdrg powiniene$ zrobiC, jest odpowiedzie¢ sobie na pytanie —
dlaczego?

Podstawowym btedem wielu (réwniez obecnych juz dtugi czas na rynku) traderow jest
brak jasno nakreslonego celu. Poza oczywistym motywatorem dziatan, jakim jest che¢


https://investio.pl/webinaria/trading-emocje-6-szklane-sufity-trading
https://investio.pl/webinaria/trading-emocje-6-pokochaj-swoje-bledy
https://investio.pl/webinaria/trading-emocje-8-nastaw-sie-na-ciezka-prace
https://investio.pl/webinaria/psychologia-tradingu/trading-emocje-9-psychologia-daytrading
https://investio.pl/webinaria/psychologia-tradingu/trading-emocje-11-to-nie-z-glowa-masz-problem
https://investio.pl/webinaria/trading-emocje-12-stajesz-sie-tym-o-czym-myslisz
https://investio.pl/webinaria/psychologia-tradingu/trading-emocje-13-jak-podejmowac-decyzje-w-200-ms
https://investio.pl/webinaria/psychologia-tradingu/trading-emocje-14-jak-stac-sie-zdyscyplinowanym
https://investio.pl/webinaria/cool-trader-mind-praktycznie-20191128
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zarobienia pieniedzy, nie majg oni pojecia o tym, do czego wiasciwie dgzg. Rynek daje
ogromne mozliwosci zarabiania, jednak to nie sama che¢ bogacenia sie powinna by¢
gtébwnym motorem napedowym Twojego tradingu. Jesli nie wiesz do czego konkretnie
dgzysz, jak chcesz znalez¢ odpowiednie metody i narzedzia by dotrze¢ do punktu
satysfakcji? Co wiecej, jak chcesz dojs¢ do celu, jesli nie wiesz czym on jest?

Czy trading ma byc¢ dla Ciebie dodatkowym Zzrodtem dochodu, czy moze jedynym
zawodem, jaki wykonujesz? Czy z handlu chcesz finansowaé swoje codzienne zycie,
czy raczej oczekujesz, ze pozwoli Ci on pomnozy¢ oszczednosci, ktére przeznaczysz
na dtugoterminowe cele? Satysfakcjonuje Cie roczna stopa zwrotu na poziomie 10%,
czy raczej oczekujesz, ze bedziesz miesiecznie pomnazat swoj kapitat 0 20%?

Odpowiedz na tego typu pytania jest kluczowa w procesie przygotowania i doboru
strategii inwestycyjnej. Innych narzedzi i metod bedzie uzywat trader, ktéry handluje
na rynku dodatkowo, w ramach wolnego czasu po pracy i ktéry chce po prostu dorobi¢
na egzotyczne wakacje, a inaczej ten, kto z tradingu chce finansowaé swoje codzienne
zycie i planuje poswieci¢ na ten cel 8 godzin dziennie przez pie¢ dni w tygodniu.
Jeszcze inaczej bedzie handlowat inwestor, ktory po prostu chce ochroni¢ wartos¢
swoich oszczednosci przed inflacjg i liczy ewentualnie na dodatkowy zarobek, ktory
bedzie dla niego mitym bonusem.

Pamietaj — dopoki nie poznasz swoich celdéw, nie bedziesz potrafit handlowacé
w sposob konsekwentny i skuteczny, poniewaz nie bedziesz w stanie prawidtowo
dobra¢ odpowiednich dla siebie narzedzi, horyzontu czasowego, strategii, czy
instrumentow.

2. lgnorowanie istoty czasu

Trading to trudna sztuka, a dojscie do sukcesu (ktéry dla kazdego tradera moze by¢
czyms innym — w zaleznosci od obranego celu) wymaga czasu. Czas jest przez wielu
najbardziej znienawidzonym elementem ,gry”. Kto nie chciatby usig$¢ przed
komputerem i od razu generowaé pozytywnych statystyk kazdego dnia, bez
ponoszenia strat zwigzanych ze Zzmudnym procesem edukac;ji?

Jedng z najwiekszych cno6t traderskich jest cierpliwos¢ i konsekwencja. Obie
natomiast nierozerwalnie zwigzane sg z czasem. Wiekszo$¢ ludzi nie znosi czekania
— na pienigdze, na sukces, na efekty dziatan, na okazje. Oczekiwanie jest jednak
nieodtgcznym elementem pracy na rynku. Bedac traderem czekasz na moment,
w ktorym wreszcie zrozumiesz jak dziata rynek (wczesniej systematycznie ponoszgc
straty podczas kolejnych préb), czekasz na setup, pod ktéry handlujesz, czekasz na
raporty, ktdre wyjasnig wreszcie niepewng sytuacje na rynku, czekasz na wybicie
z konsolidaciji i zdefiniowanie trendu po wielu dniach, czy tygodniach ruchu bocznego,
ktory nie pozwalat Ci handlowa¢. Bedgc traderem czekasz na wyniki testbw swojej
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strategii, az pozyskasz odpowiednig liczbe prob, ktére pozwolg Ci sie przekonac, czy
wybrana przez Ciebie metoda ma jakiekolwiek zastosowanie. Czekasz na nowa sesje,
na nowe otwarcie, na take profit.

Trading to nieustanne czekanie. Niecierpliwos¢ w tym zawodzie to pierwszy krok
w kierunku strat. Twoim zadaniem jest zdobycie wiedzy i doswiadczenia
i uSwiadomienie sobie, ze (w przypadku gdy dopiero zaczynasz swojg przygode
z rynkiem) czeka Cie wiele miesiecy nauki, co jest catkowicie normalne. O ile proces
przyswajania wiedzy merytorycznej mozesz przyspieszyc, o tyle czasu na zdobycie
doswiadczenia nie da sie skroci¢. Pytanie wiec brzmi, czy sta¢ Cie emocjonalnie na
cierpliwosc? Czy stac¢ Cie na bycie traderem?

3. Zle podejscie do testowania

Ten punkt szczegolnie dotyczy poczatkujgcych traderow. Testowanie to standardowa
procedura tworzenia strategii oraz opracowywania nhowych metod w swoim trading
planie. Dlaczego jest tak wazne? — poniewaz to wtasnie ono pozwala uzyskac
odpowiedz na pytanie, czy dane podejscie pozwala dtugoterminowo zarabiac.

Testowanie to nic innego jak praca ze statystykg. Dopoki nie wykonasz odpowiedniej
liczby préb, dopdki nie znajdziesz wystarczajgco duzo uktadow i nie zawrzesz
wystarczajgco duzo wirtualnych pozycji, nie dowiesz sie, czy Twoja strategia ma sens
i czy faktycznie pozwoli Ci pomnozy¢ srodki na koncie.

Pamietaj, ze nikt nie przetestuje Twojej wtasnej metody za Ciebie. Jezeli powaznie
myslisz o tradingu i chcesz w petni odpowiedzialnie budowac swojg strategie, musisz
to zrobi¢ sam. Bez wzgledu na to jakich narzedzi do tego uzyjesz i jakie techniki
wykorzystasz, w kazdym podejsciu znajduje sie duza doza subiektywizmu. Jest to
powdd, dla ktérego tak trudno nasladowac innych traderow i kopiowac ich zlecenia.
O ile Twdj handel nie jest w petni automatyczny, nie jeste$ w stanie postepowaé
w 100% tak, jak Twoj handlujgcy znajomy. Nikt inny nie bedzie tez w stanie w 100%
skopiowac Ciebie. Kazdy z nas jest inny, a ten indywidualizm przejawia sie w kazdym
statemencie generowanym przez traderow na catym Swiecie. Dlatego podchodz do
testowania odpowiedzialnie i samodzielnie. Tylko wowczas bedziesz w stanie
stworzy¢ trading plan idealnie dopasowany do Twoich potrzeb i cech charakteru.

4. Prébowanie wszystkiego — nie skupianie si¢ na niczym

To jeden z najpowszechniejszych btedéw w procesie edukacji. Ponownie ktania sie
cierpliwos¢ — a wiasciwie jej brak. Problem ten przejawia sie w nieustannym
poszukiwaniu. Trader nie potrafi sie skupi¢ na jednej wybranej metodzie, ale wcigz
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zmienia zatozenia ,ulepsza” podejscie, dodaje cos nowego. Dokonujgc nieustannych
modyfikacji, nie daje sobie szans na dogtebne przeanalizowanie wybranej strategii.

Wielu poczagtkujgcych traderow bardzo szybko sie zniecheca. Gdy po tygodniu préb
dana metoda nie przynosi oczekiwanych rezultatow, szybko jg porzucajg skupiajgc sie
na zupetnie innym podejsciu. W takim zachowaniu kompletnie brak konsekwenciji.
Wigze sie to rowniez z btedem wskazanym w punkcie nr 3 — ztym podejsciem do
testowania. W takim wypadku jest ono wybiorcze i zbyt krotkie. Powierzchowne
podejscie do wybranych technik nie pozwala w petni ich pozna¢ oraz przeanalizowac
w roznych warunkach rynkowych. Trader nie ma tez szans, by zapoznac sie z ich
dziataniem na roznych instrumentach. Takie zachowanie powoduje, Zze nawet
chwilowy sukces jest niemozliwy do zweryfikowania, poniewaz zbyt wiele
chaotycznych zachowan i zmian stoi za podjetymi decyzjami.

Poszukiwanie wiasciwej metody to nie tylko testowanie konkretnych strategii czy
technik. To réwniez dobdér narzedzi do swojego typu osobowosci. Stworzenie
srodowiska, w ktérym bedg panowaty mozliwie najbardziej komfortowe warunki
psychologiczne dla danej jednostki. Sg traderzy, ktérzy uwielbiajg szybki i agresywny
handel i do takiego tradingu potrzebujg zupetnie innych narzedzi i technik niz ci, ktérzy
preferujg zawieranie pozycji dlugoterminowych i doglgdanie zlecen raz na jaki$ czas.
Po raz kolejny wiec, musisz najpierw poznac siebie, by nastepnie dobra¢ odpowiednie
narzedzia i dac sobie czas na ich doktadne przetestowanie. Skup sie na jednej rzeczy,
testuj, wyciggaj wnioski i dopiero modyfiku;.

5. Zbyt duza dzwignia finansowa

W wiekszosci przypadkéw mozna smiato stwierdzi¢, ze to wtasnie dzwignia finansowa
jest gtbwng przyczyng ogromnego zainteresowania rynkiem walutowym i tradingiem.
Pozwala ona handlowa¢ kwotami, ktore dla wiekszosci uczestnikdw rynku sg czesto
nieosiggalne, dajgc jednoczesnie szanse na nieprzecietne stopy zwrotu. Niestety,
podobnie jak wiele korzysci moze nies¢ ze sobg stosowanie dzwigni, tak samo wiele
szkdd moze ona wyrzadzic, jesli jest wykorzystywana nieumiejetnie.

Jednym 2z najpowszechniejszych bftedéw w tradingu jest wykorzystywanie
maksymalnego dostepnego na danym rachunku lewaru. To, Ze mozemy skorzysta¢
z dzwigni 1:100, nie oznacza, ze musimy to robic¢! Duzy lewar niesie ze sobg istotne
ograniczenia w mozliwosciach kontrolowania ryzyka. Dodatkowo jego wielkos¢
powinna by¢ dostosowana do naszej strategii handlowej oraz uwzglednia¢ zasady
zarzadzania pozycjg i ryzykiem w opracowanym przez nas trading planie. Dla kazdego
tradera inna dzwignia finansowa bedzie odpowiednia. Istotne znaczenie ma réwniez
psychologiczna tolerancja ryzyka specyficzna dla kazdego inwestora. Pamietaj - nie
sztukg jest otwiera¢ zlecenia na duzym lewarze, sztukg jest umie¢ nimi zarzadzac,
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szczegolnie w sytuacji, w ktorej z wysokim prawdopodobienstwem nasza transakcja
zakonczy sie stop lossem.

11. Na czym handlowac - specyfika gtownych walut
Dawid Lesznik

Forex jest doprawdy ogromnym rynkiem, a wielko$¢ naptywajgcych na niego danych potrafi
przyttoczy¢. Waloréw na rynku walutowym jest tyle, ile na swiecie par walutowych. Brokerzy
ograniczajg ten krgg do wybranych kilkudziesieciu, ktére w wiekszosci bedg zbudowane z
dziesieciu walut: EUR, USD, GBP, JPY, CHF, AUD, NZD, SEK, NOK oraz CAD. Oczywiscie
moga dochodzi¢ do tego bardziej egzotyczne - HUF, CZK, PLN i inne - jednak dziatalno$¢ na
nich to tematyka bardzo niszowa.

Kazda waluta ma swojg specyfike wynikajgcg gtéwnie ze charakterystyki reprezentowane;j
przez nig gospodarki narodowej (lub ponadnarodowej, jak w przypadku euro). Gtéwnymi
czynnikami réznicujgcymi, jakie winno sie bra¢ pod uwage sa: godziny najaktywniejszego
handlu, struktura wymiany handlowej, sposdb dziatania banku centralnego, charakterystyczne
odczyty danych makro, wptyw (lub jego brak) cen okreslonych surowcéw, a takze najblizsze
korelacje na rynku FX. Rola godzin handlu zostata oméwiona przy okazji prezentowania
“zegara rynku Forex” i wynika wprost ze strefy czasowej, w ktorej lezy dane panstwo, a waluty
roboczo mozna klasyfikowaé wedlug kontynentéw. Obecnie pokrotce przytoczymy
najwazniejsze informacje o kazdej z walut, odsyfajgc do odpowiedniego webinara po wiecej
szczegotow i twardych danych (szczegdlnie o korelacjach). Nie bedziemy powtarzaé
kluczowego znaczenia odczytow PKB oraz zwyktych wersji wskaznika CPl dla kazdej
Z omawianych walut.

Przedstawimy réwniez “mapy cieplne” Kkorelacji. Zastosowano wspoétczynnik korelacji
Pearsona, przyjmujgcy wartosci z zakresu od -1 (wyznaczajgcy doskonatg korelacje ujemnag)
do +1 (wskazujacy na doskonatg dodatnig), 0 oznacza brak korelacji. Na zatgczonych mapach
im pole bardziej bordowe - tym silniejsza korelacja ujemna, za$ im bardziej granatowe -
dodatnia. Pola biate oznaczajg brak korelacji. Odczyt jak pdl na szachownicy - nazwy
zmiennych (par, surowcéw czy opracowanych indekséw) wyznaczajg kolumny i wiersze.
Dokument nalezy przyblizy¢, by zwigekszy¢ czytelnos¢. W dodatku 2 do niniejszego
opracowania dotgczono szczegoOtowe tabele korelacji, zawierajgce wiecej danych
statystycznych. Uwaga, korelacja nie oznacza przyczynowo$ci. Co wiecej, korelacje zmieniajg
sie z biegiem czasu - jedne wygasajg, kolejne powstaja, stad waznym jest, by okresowo
samemu je weryfikowa¢ (wizualnie Ilub chociazby funkcjag =Pearson() w Excelu).
Przedstawiane tutaj wspotczynniki korelacji sg niejako dtugoterminowg srednig ze wzgledu na
przyjety dtugi okres badan.

Nalezy zwréci¢ uwage na charakter pary walutowej - rozpatrywane sg kwotowania posrednie,
tj. gdzie analizowana waluta jest na pierwszym miejscu w parze (wyjatek: niektére pary dla
korelacji USD). Jesli u Twojego brokera jedna z par jest odwrotna, niz w tabeli, to nalezy
zmieni¢ znak przed wartoscig wspotczynnika (z korelacji dodatniej - granatowej - na ujemng -
bordowa - i vice versa). Jesli u Twojego brokera obie pary sg takie same, jak tutaj lub obie sg
odwrotne, to nie musisz nic robi¢. Pierwsza czes¢ tej zasady dotyczy rowniez korelacji par
z surowcami i indeksami, gdzie tylko para moze by¢ kwotowana odwrotnie i wtedy trzeba
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zmieni¢ znak. Catos¢ opracowano na bazie notowan dziennych z podanego okresu,
wykorzystujgc jezyk R z pakietami ggplot2 oraz GGally do wizualizacji.

EUR. Euro jest bardzo specyficzne z uwagi na mnogosc¢ gospodarek. Na Strefe Euro (inaczej:
Euroland) sktada sie 19 panstw, jej bilans handlowy ksztattuje sie r6znie, ale od 2011 roku byt
dodatni.
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Rys. 11. 1. Mapa cieplna korelacji EUR - zakres lat: 1999 - 2020.
Zrédto: Badania wiasne.
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Rys. 11. 2. Mapa cieplna korelacji EUR - zakres lat: 2006 - 2020 (najstarsze dane o rentownosciach niemieckich
10-letnich obligacji skarbowych, tzw. Bundow).
Zrédto: Badania whasne.
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Strefa jako cato$¢ eksportuje gtdwnie wszelkiego typu maszyny i wyposazenie transportowe
(41,6%), a odbiorcami dobr sg przede wszystkim USA (14%), Wielka Brytania (12%), Chiny
(7,4%) i Polska (6%). Za polityke monetarng odpowiada Europejski Bank Centralny (EBC).
Jego rezerwy walutowe to ponad po6t tryliona euro, a celem jest stabilnos¢ poziomu cen, co
okresla srednioroczne HICP na poziomie 2% (miernik podobny do CPI z drobnymi réznicami
metodologicznymi). Co 2 tygodnie odbywajg sie posiedzenia co do wysokos$ci stop, zas
decyzja o gtéwnej stopie (repo) zapada co 6 tygodni. Dla euro wazne sg przede wszystkim
odczyty dla Niemiec i Francji jako najwiekszych gospodarek: PMI, Ifo i ZEWy, a takze
produkcja przemystowa oraz sprzedaz detaliczna. Wazna jest omawiana korelacja EURUSD
Z niemieckimi 10-letnimi obligacjami skarbowymi. Pozostate to chociazby EURUSD -
USDCHF oraz zaleznosci dla polskiej ztotéwki - szczegoty na webinarze o euro.

USD. USA od lat ‘80 sg importerem netto, a gospodarka obecnie ma charakter nade wszystko
ustugowy (to bardzo wazne - liczy¢ sie beda gtéwnie PMI dla ustug). Stany eksportujg gtéwnie
wszelkiego typu maszyny i urzadzenia (22%), srodki transportu (15%) oraz rafinowang rope
naftowg (5,9%) udziatu - USA s3g najwiekszym graczem na globalnym rynku tej ostatniej (13%,
uwaga tutaj mowa o Refined, a nie Crude Petroleum). Sg producentem ropy znanej jako WTI,
w odréznieniu od europejskiego Brenta. Partnerami handlowymi Stanéw sg w pierwszym
rzedzie Meksyk, Kanada oraz Chiny.

»»»»» ki 5

Rys. 11. 3. Mapa cieplna korelacji USD - zakres lat: 1995 - 2020.
Zrédto: Badania whasne.

Bankiem centralnym jest System Rezerwy Federalnej (FED), a decyzje monetarne podejmuje
dziatajgcy w nim komitet - Federal Open Market Committee (FOMC). Cele FEDu sg dos¢
ztozone, tgczac zarzadzanie podazag pienigdza, dgzenie do maksymalnego zatrudnienia,
stabilnosci cen oraz umiarkowanych dtugoterminowych stép procentowych. W ocenie inflaciji
bazuje gtéwnie na omawianym uprzednio wskazniku PCE. Gtéwng stopg jest Federal Funds
Rate (zwana Fed Funds), bedgca oprocentowaniem pozyczek overnight miedzy instytucjami
depozytowymi. W istocie jest to zakres o szerokosci 25 punktow bazowych, w ktéry FED celuje
i bedzie dazy¢ poprzez operacje otwartego rynku do utrzymania oprocentowania w tych
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ryzach. Podawana jej warto$¢ jest gorng granicg zakresu, stad np. 0,25% oznacza zakres
0-0,25%. Decyzja o wysokosci Fed Funds zapada co 6 tygodni, a minutki z posiedzenia oraz
wystgpienie szefa FEDu sg bacznie analizowane. Krytycznie wazne sg dane z rynku pracy:
NFP, $rednie zarobki godzinowe, stopa bezrobocia, a takze indeks cen PCE oraz
nieprodukcyjne (tj. ustugowe) ISM PMI. Warto obserwowa¢ cotygodniowe dane agencji EIA w
ramach Departamentu Energii: zmiane zapasow ropy, benzyny i destylatéw, a takze
wykorzystania rafinerii tydzien-do-tygodnia. Korelacji dla dolara mozna szuka¢ z ropg WTI,
s0jg, indeksami gietdowymi, bonami skarbowymi rzadu czy ztotem. Warto analizowaé rowniez
indeks dolarowy (DXY). Webinar o dolarze amerykanskim.

GBP. Wielka Brytania jest importerem netto od lat ‘80. Eksportuje gtéwnie maszyny
i elektronike (21%), a takze srodki transportu (18%). Nieco udziatu ma takze ropa naftowa
(4,5%). Dobra te trafiajg przede wszystkim na rynki: amerykanski, niemiecki, holenderski
i francuski (zatem USA i Euroland). Bankiem centralny jest Bank Anglii (BOE), bedacy jednym
z 8 bankow, ktére mogg emitowacé funta (nadzoruje pozostate podmioty). Gtéwnym celem jest
stabilnos¢ poziomu cen, mierzona jako roczne CPIl na poziomie 2%. Decyzje o stopach
podejmuje komitet wewnagtrz BOE: Monetary Policy Committee (MPC). Gtéwng stopg jest
Stopa Bankowa, bedgca oprocentowaniem rezerwy obowigzkowej. Decyzja o poziomach stép
podejmowana jest co miesigc, a czynniki na nie wptywajgce sg co kwartat publikowane
w raporcie o inflacji i jej przewidywaniach. Wazne sg odczyty produkcji wytworczej
(Manufacturing production, to nie to samo co Industrial production), sprzedazy detalicznej oraz
bardzo interesujgcego indeksu srednich zarobkéw 3m/y. PPl zostato na Wyspach ciekawie
podzielone na Input (zmiana cen surowych materiatéw kupowanych przez producentéw) oraz
Output (zmiana cen dobr sprzedawanych przez producentéw). Korelacje z ropg nie wydajg
sie znaczne, raczej trzeba ich szuka¢ miedzy parami, chociazby EURUSD - GBPUSD czy
GBPUSD - GBPJPY. Webinar o funcie szterlingu.

Zrodto: Badania wiasne.
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JPY. Japonia od potowy lat ‘90 z matg przerwg jest eksporterem netto, eksportujgc przede
wszystkim produkty wysokich technologii - maszyny i urzgdzenia (36%, w tym gtéwnie obwody
scalone). Odbiorcy to w duzej mierze Chiny, USA i Korea Potudniowa. Bankiem centralnym
jest Bank Japonii (BOJ), ktéry skupia sie na stabilnosci cen, ale nie okresla sztywnych ram
dla CPIl. Bank od lat zmaga sie z problemem bardzo niskiej inflacji, a nawet deflacji
w gospodarce i szeroko stosuje niestandardowe narzedzia polityki monetarnej (skup aktywow,
forward guidance) - jak na razie z marnym skutkiem. Bankowi decydenci bardzo czesto
podkreslajg determinacje BOJ do luzowania polityki - jest to konieczno$¢ dla podtrzymania
oczekiwan rynkowych, waznym sygnatem bedzie, gdy przestang o tym mowi¢. Gtéwng stopg
jest uzupetniajgca stopa depozytowa (complementary deposit facility, jest to tylko nieoficjalne
ttumaczenie na angielski), ktéra wyznacza oprocentowanie ponadnormatywnych rezerw
bankéw (zaréwno obowigzkowej w BOJ, jak i na wlasnych rachunkach biezacych). Decyzja
0 wysokosci stép zapada 8 razy w roku. Wazne sg odczyty PMI (gtéwnie produkcyjne),
produkcji przemystowej, przyrost pozyczek bankowych (y/y), a takze publikacje minutek BOJ.
Dla jena mozna szukac¢ korelacji z ropg WTI, miedzig, cyng czy aluminum. Bardzo ciekawa
jest prawidtowos¢ aprecjaciji jena u poczatku roku, kiedy to w Japonii wypada okres podatkowy
- szczegoty poznasz na webinarze.

Rys. 11. 5. Mapa cieplna korelacji JPY - zakres lat: 2000 - 2020.
Zrédto: Badania whasne.

CHF. Szwajcaria to eksporter netto od lat ‘90. Najwiekszy udziat w eksporcie ma ztoto (okoto
25%, ale uwaga! Import tego surowca przekracza eksport - wyjasnione na webinarze) oraz
leki i inne srodki chemiczne. Gtéwni partnerzy to Niemcy (17% eksportu), USA (10%) i Chiny
(9%). Bank centralny to SNB - Szwajcarski Bank Narodowy, jest to bank prywatny, ktérego
akcje notowane sa na krajowej gietdzie SIX (60% z nich ma panstwo). Gtéwny cel to stabilnos¢
cen - inflacja roczna ponizej 2%. Co kwartat publikowane sg pogtebione raporty o polityce
monetarnej. Bank okresla zakres docelowy LIBORu 3M CHF o zazwyczaj szerokos$ci 1 pkt.
proc. i dziata poprzez operacje otwartego rynku (SNB Bills) w celu utrzymania go w nim.
Podejmuje dziatalnos¢ na rynku FX, a waznym odczytem sg zmiany rezerw walut
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zagranicznych. Silna korelacja ze ztotem - dla CHFUSD nawet 93% (dane dzienne). Webinar
o franku szwajcarskim.
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Rys. 11. 6. Mapa cieplna korelacji CHF - zakres lat: 2001 - 2020 (zwrd¢ uwage na pierwszy rzut oka paradoksalnie
silna, ujemna korelacje par ze stopg SNB).
Zrédto: Badania wiasne.

AUD. Australia w ostatnich czasach jest eksporterem netto. Eksport produktéw mineralnych
(gtéwnie rudy zelaza i wegla) to ponad 54% wymiany handlowe;j.
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Rys. 11. 7. Mapa cieplna korelacji AUD - zakres lat: 2000 - 2020.
Zrédto: Badania wiasne.
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Rys. 11. 8. Mapa cieplna korelacji AUD - zakres lat: 2012 - 2020 (najstarsze dane o notowaniach kontraktow futures
na rude zelaza 62% i wegiel ICE Rotterdam).

Zrddto: Badania wiasne.

Gtéwny kierunek eksportu - Chiny (35%) i Japonia (14%). Bank centralny to Bank Rezerwy
Australii (RBA), gtéwny jego cel to $rednioterminowa inflacja w zakresie 2-3% rocznie.
Najwazniejsza stopa - stopa kasowa (cash rate) oprocentowania kredytéw overnight. Decyzja
0 niej zapada 11 razy w roku, oprocz stycznia. Wglad w gospodarke dajg ciekawe raporty
bankéw NAB, ANZ i Westpac. Istotne dane z budownictwa oraz o prywatnych wydatkach
kapitatowych. Korelacje ze ztotem, miedzig oraz weglem. Wspo6tzaleznos¢ kursu AUDEUR
i cen polskiego KGHMu to 76%. Webinar o dolarze australijskim.

NZD. Dla Nowej Zelandii wartos¢ importu mniej wiecej pokrywa sie z wartoscig eksportu.
Eksportowane sg przede wszystkim produkty odzwierzece (masto, ser, mieso), inne artykuty
spozywcze (wino) i drewno. Krytyczna jest rola skondensowanego mleka w proszku, ktérego
Nowa Zelandia jest gtéwnym producentem, a takze relacji handlowych z Chinami jako
gtdwnego odbiorcy eksportu (24%). Drugi najwiekszy partner handlowy to najblizsza jej
Australia. Bank centralny to Bank Rezerwy Nowej Zelandii (RBNZ), ktéry wyptaca rzadowi
coroczng dywidende. Gtoéwny jego cel - stabilno$¢ poziomu cen jako srednioterminowa inflacja
roczna w zakresie 1-3%. Najwazniejsza stopa - Official Cash Rate (OCR), bedaca
oprocentowaniem kredytow overnight. Jej rewizja ma miejsce 8 razy w roku. Bardzo
ciekawego wgladu w gospodarke zapewniajg publikacje bankéw ANZ oraz Westpac. Nader
istotna jest rola aukcji mlecznych, ktére odbywajg sie dwa razy w miesigcu. NZD na ogot
podazac bedzie za swoim wiekszym bratem - AUD. Korelacja NZDEUR i NZDGBP to ponad
80% (dane dzienne). Webinar o dolarze nowozelandzkim.
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Rys. 11. 9. Mapa cieplna korelacji NZD - zakres lat: 2000 - 2020.
Zrédto: Badania wiasne.

Wosy  woswe  smow  apiue nzoGe zoes nzpss naouss nss sty e s g Pema ks u pescr

Rys. 11. 10. Mapa cieplna korelacji NZD - zakres lat: 06.2014 - 2020 (najstarsze dane o cenach petnego mleka w
proszku na aukcjach mlecznych).
Zrodto: Badania wiasne.

SEK. Szwecja to eksporter netto, ale ta réznica sie ostatnio zmniejsza. Eksportuje gtéwnie
wszelkiego typu maszyny i urzadzenia (26%) oraz rope naftowg (5,5%). Dobra te trafiajg
gtéwnie do Niemiec, Danii i Norwegii. Bank centralny to Sveriges Riksbank, w skrécie po
prostu Riksbank, ktérego cel to CPI na poziomie 2% rocznie. Decyzja o poziomie stop zapada
6 razy do roku, a gtéwng z nich jest stopa repo.



74 | Opanuj rynek Forex z Investio Team

Brentiutures
Stopa repo Riksbanku
Indeks bilans

Indeks obroty

Korelacja
10
05
00

I{5
10

SEKUSD.100

SEKNOK

SEKGEP.100

SEKEUR.100

SEKDKK

SEKCAD

SEKCAD SEKDKK SEKEUR 100 SEKGBP.100 SEKNOK SEKUSD. 100 Indeks obroty Indeks.bilans Stopa repo Riksbanku Brentfutures

Rys. 11. 11. Mapa cieplna korelacji SEK - zakres lat: 2000 - 2020.
Zrédto: Badania wiasne.
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Rys. 11. 12. Mapa cieplna korelacji SEK - zakres lat: 2012 - 2020 (najwczesniejsze dane o notowaniach futures na
rude zelaza 62%, zwrd¢ uwage na inne poziomy korelacji w krétszym okresie).
Zrédto: Badania whasne.

Riksbank stosuje specjalng miare CPl - CPIF, ktére jest obliczane przy zatozeniu, ze
oprocentowanie kredytéw hipotecznych nie ulega zmianom (obecnie przyjmowane jest 6%),
stad warto sledzi¢ przede wszystkim ten odczyt. Z innych, ciekawa jest rowniez sprzedaz
detaliczna z wytgczeniem “Systembolaget” - jest to panstwowa sie¢ sklepow, ktéra ma
monopol na sprzedaz napojow alkoholowych powyzej 3,5%. SEKNOK jest dosc¢ scisle
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odwrotnie skorelowane z notowaniami ropy Brent oraz kontraktéw futures na rude zelaza 62%.
Webinar o koronie szwedzkiej.

NOK. Norwegia jest eksporterem netto od lat ‘80. Eksportuje przede wszystkim produkty
mineralne (gtéwnie gaz naftowy i rope), ktére stanowig az 58% wymiany handlowe;.
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Rys. 11. 13. Mapa cieplna korelacji NOK - zakres lat: 2000 - 2020.
Zrédto: Badania wiasne.
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Rys. 11. 14. Mapa cieplna korelacji NOK - zakres lat: 2012 - 2020 (najstarsze dane o notowaniach kontraktow
futures na rude zelaza 62%).
Zrodto: Badania wiasne.
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Produkty odzwierzece (chociazby tosos) to kolejne 11%, a metale - 9%. Najwiekszymi
odbiorcami sg Wielka Brytania, Niemcy oraz Szwecja. Bank centralny to Norges Bank, jego
celem jest stabilnos¢ poziomu cen (CPI rocznie 2%). Gtéwng stopg jest stopa depozytowa,
a decyzja o niej zapada co do zasady co 2 miesigce. Bank publikuje ciekawe raporty o nazwie
“‘Regional Network” - sg to wyniki ankiet przeprowadzonych ws$rdod norweskich
przedsiebiorcow, kitore wskazujg wszystkie najwazniejsze aspekty biezgcych oraz
oczekiwanych warunkéw biznesowych, a oprocz tego zawierajg mase przydatnych wykreséw
(szczegolnie wazne - Output Growth: Manufacturing and oil service industry). Norweski GUS
wylicza tzw. CPI-ATE - skorygowane o zmiany poziomdéw podatkéw, a przy tym bez cen
energii. Korelacje nade wszystko z ropg Brent (NOKGBP z zalezno$cig ponad 80%), a takze
srebrem (EURNOK) i futures na rude zelaza 62% (NOKUSD). Webinar o koronie norweskiej.

CAD. Kanada do kryzysu 2008/9 byta eksporterem netto, obecnie za$ réznica eksportu
i importu sie zwezita. Az 14% kanadyjskiego eksportu przypada na rope naftowg, czynigc
z tego panstwa jednego z globalnych graczy. Kolejne 12% to samochody. Odbiorcami sg nade
wszystko Stany Zjednoczone (73%) oraz Chiny (4,9%). Z perspektywy importu znaczenie ma
réwniez Meksyk (6,7% wartosci sprowadzanych produktow). Bankiem centralnym jest Bank
Kanady (BOC), ktérego dziatalnos¢ skupia sie na zapewnianiu stabilno$ci cen oraz systemu
finansowego. BOC celuje w 2-procentowg roczng inflacje w jej dopuszczalnym pasmie wahan
od 1% do 3%. Gtéwng stopa jest stopa overnight (pozyczkowa), co do ktérej decyzja zapada
8 razy w roku. Wazne sg dane CPI, w ramach ktérych publikowanych jest kilka réznych
wskaznikéw (Common, Median, Trimmed), a takze miesieczna zmiana zatrudnienia (jako
liczba zatrudnionych/zwolnionych). PPl znane jest w Kanadzie pod skrétami RMPI oraz IPPI,
a ich znaczenie jest analogiczne, jak dla wskaznikéw Input i Output w Wielkiej Brytanii. BOC
kwartalnie publikuje “Business Outlook Survey”, ktory, podobnie jak w Norwegii, bada
i analizuje sytuacje bizneséw w kraju. Korelacji dla CAD warto szuka¢ gtéwnie z ropg
i miedzig. CAD oraz NOK tworzg dos¢ zblizone ruchy. Webinar o dolarze kanadyjskim.

Rys. 11. 15. Mapa cieplna korelacji CAD - zakres lat: 2000 - 05.2020.
Zrédto: Badania whasne.
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tradingu - wyniki badan
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Wstep

Trading bywa okreslany mianem najtrudniejszego zawodu swiata. Jest to efekt nie tylko
koniecznosci gtebokiego zaznajomienia sie z realiami rynkowymi, makroekonomig czy sztukg
analizy technicznej, lecz takze wlasciwego opanowania siebie i wtasnych zapedéw. Dla
stabilnego pomnazania kapitatu w dtugim horyzoncie czasowym konieczny jest wysoki poziom
samokontroli i ustawiczna dgzno$¢ do samodoskonalenia.

Jeden z autorow niniejszego opracowania (Dawid Lesznik) na przetomie marca i kwietnia
2019 roku przeprowadzit swoje pierwsze, pilotazowe badanie zachowan inwestoréw
i traderéw gietdowych. Celem byto zidentyfikowanie przyblizonego profilu oséb trudnigcych
sie indywidualng dziatalnoscig na rynkach, a takze ich subiektywnego stopnia ulegania
wybranym efektom psychologicznym. Odpowiedzi zebrane zostaty zaréwno od oséb
okreslajgcych sie jako inwestorzy, jak i jako traderzy. Link do kwestionariusza ankietowego
otrzymali réwniez uzytkownicy Investio, stad wtasnie tutaj przeprowadzimy nieco mniej
akademickg dyskusje wynikow (peine artykuty mozna znalez¢ na profilu autora w
ResearchGate lub Google Scholar). W niniejszym raporcie wyniki bedg prezentowane
graficznie dla ogo6tu respondentéw, z komentarzami zaczerpnietymi z danych przekrojowych,
stanowigc punkt do praktycznych rozwazan. Rozpocznijmy je od odpowiedzi na pytania: czym
zajmuja sie finanse behawioralne oraz jakie efekty psychologiczne identyfikujg?

Finanse behawioralne

Najogdlniej mozna powiedzie¢, ze finanse behawioralne skupiajg sie na analizie zachowan
podmiotéw dziatajgcych na rynkach finansowych, zaréwno z perspektywy ekonomicznej, jak
i socjologiczno-psychologicznej. W neoklasycznej teorii ekonomicznej ugruntowana zostata
pozycja homo oeconomicus — cztowieka racjonalnego, podejmujgcego najwtasciwsze decyzje
w zadanych warunkach, majgc na celu maksymalizacje osigganych korzysci. Nie zaskakuje,
ze wiekszo$¢ z nas nie postepuje w sposob idealnie racjonalny. Finanse behawioralne starajg
sie przedstawi¢ portret ,czlowieka rzeczywistego”, podatnego na réznego rodzaju efekty
psychologiczne czy heurystyki. Te ostatnie stanowig o uproszczonym sposobie rozumowania
w obliczu ztozonych probleméw, z ktérymi nasz niedoskonaty umyst jako$ musi sobie
poradzi¢. W codziennym zyciu taka myslowa droga na skréty jest w petni wystarczajgcym
rozwigzaniem, problemy jednak rozpoczynajg sie w momencie podejmowania dziatalnos$ci
gietdowej. Inwestor w kazdej sekundzie zasypywany jest danymi, ktdre nalezy poprawnie
odfiltrowaé, zinterpretowac i na ich podstawie podjgé mozliwie trafng decyzje.

Nieswiadomie stosowane na co dzien heurystyki mogg powaznie zaburzy¢ osad. Jednym
z bardziej znanych (i niebezpiecznych) przyktadow jest heurystyka zakotwiczenia.
Zinterpretujemy jg bezposrednio z punktu widzenia tradingu na rynkach walutowych: zatézmy,
ze otwarta zostata pozycja swingowa na euro-dolarze, ktérej po pokaznym ruchu w zatozong
strone brakuje jeszcze 15 pipséw do osiggniecia poziomu Take-Profit. W tym tez momencie
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rynek zaczyna sie odwracac. Trader, ignorujac rysujgce sie odwrocenie dominujgcej tendencji
rynkowej, moze dalej trwac z powoli topniejgcym zyskiem w przeswiadczeniu, ze rynek zaraz
powrdci i zrealizuje poziom TP. Przypomina to historie o polujgcym na indyki Indianinie, ktérg
mozna stresci¢ nastepujgco: wychodzit on codziennie z wioski z zadaniem zdobycia obiadu -
zazwyczaj tapat do klatki 5 indykow. Pewnego dnia podczas polowania zobaczyt na polanie
stadko 15 osobnikow. Postawit wiec klatke, do ktérej jeden po drugim weszto 14 indykow —
jeden dalej krecit sie wokét niej. Checiwosé wzieta gore i czekat az jeszcze ten ostatni wejdzie
do srodka. W trakcie oczekiwania ztapane indyki zaczety jeden po drugim opuszczac klatke,
a mysliwy dalej trwat ,zakotwiczony” na liczbie 15 i nie zamykat klatki — byt przekonany, ze
zaraz wszystkie wrocg do srodka. Koniec koncow wracit tego dnia do wioski z pustymi rekoma.
Pot biedy, gdy pozycja zamknieta zostanie na poziomie break-even, gorzej gdy trader pozwoli,
by zyskowna transakcja przerodzita sie w strate.

Wyrdznia sie takze putapke potwierdzenia oraz efekt myslenia wstecznego. Ponownie
zatbzmy otwartg pozycje na euro-dolarze, niech bedzie to pozycja dtuga. Prowzrostowe
nastawienie tradera, przy trwaniu z otwartg pozycjg kupna pary, prowadzi¢c moze do
nieSwiadomego ignorowania naptywajacych sygnatéw przeciwnych do kierunku transakcji,
wskazujgcych na umocnienie dolara i ruch na potudnie. Mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje, gdy
umniejszane i racjonalizowane sg bardzo dobre odczyty ze Standw, byle tylko unikng¢
niepozgdanego stanu dysonansu poznawczego — nieprzyjemnego napiecia psychicznego —
wynikajgcego z otwarcia pozycji w ztym kierunku.

Nieco inaczej sprawa ma sie z efektem myslenia wstecznego. Pojawia sie on ilekro¢
w naszych mys$lach pada stwierdzenie ,wiedziatem, Zze tak bedzie!”. Dotyczy to dwojakich
sytuaciji. Pierwsze z nich: gdy trader pozostat poza rynkiem, nie bedgc do konca przekonanym
co do stusznosci wejscia w pozycje, ktéra koniec koncoéw przyniostaby zysk. Sposdb na
neutralizacje takich mysli jest bardzo prosty — jezeli wiedziatem, ze tak bedzie, to dlaczego nie
zawartem transakcji? Jesli zawsze wiem, ze ,tak bedzie”, to dlaczego nie jestem juz bogaty?
Drugi przypadek: trader otwart pozycje w nierozsgdnym miejscu i czasie (np. pod wptywem
emocji). Pozycja otwarta na bazie emocji, niezgodnie z planem czestokro¢ obraca sie w strate.
Wtedy naptywajace tego typu mysli przypominajg bardziej samobiczowanie, z ktérym lepiej
skonczy¢, a skupic¢ sie na wiekszej kontroli samego siebie w przysziosci.

Warto wspomnie¢ o efekcie jeziora Wobegon, ktéry daje zludzenie wiasnej
ponadprzecietnosci. Nazwa zostat zaczerpnieta z twoérczosci Garrisona Keillora, ktéry
wykreowat obraz miasteczka, gdzie ,wszystkie kobiety sg silne, wszyscy mezczyzni przystojni,
a wszystkie dzieci ponadprzecietne”. W istocie efekt nawigzuje do ogdlnoludzkiej tendenciji do
przeceniania wtasnych mozliwosci. Mozna to przyrownac do efektu boga (zapisywane celowo
z matej litery), ktéry pojawia sie po zrealizowanej serii wysoce zyskownych transakcji. Trader
moze mie¢ wtedy poczucie, ze ,rozgryzt rynek” (stusznie czy niestusznie), co znacznie
podnosi jego pewnosc siebie, a jednoczesnie obniza czujnos¢. Brawura na rynkach konczy
sie tak samo bolesnie, jak brawura na drogach.

Powyzsze btedy, cho¢ powazne, zdajg sie nie stanowic najwiekszej bolgczki osob trudnigcych
sie dziatalnodcig na rynkach finansowych. Niejako centralne miejsce w nauce finanséw
behawioralnych zajmuje teoria perspektywy, opracowana przez Daniela Kahnemana i Amosa
Tversky’ego, za ktorg ten pierwszy otrzymat w 2002 roku nagrode Nobla (Tversky zmart w
1996, a nagrody nie przyznaje sie posmiertnie). Teoria opisana zostata w tym artykule.
Uogdlniajgc: ludzie preferujg pewny, nawet mniejszy zysk, niz wyzszy, ale z elementem
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losowosci. Odwrotna zalezno$¢ wystepuje przy stratach: wystepuje tendencja do
podejmowania ryzyka, jesli niesie to za sobg ewentualnos¢ zmniejszenia straty. Przenoszac
te prawidtowosci na grunt zachowan inwestorow, sformutowany zostat efekt dyspozycji, ktory
omowiony zostanie przy okazji opisu wynikéw badania.

Konczac cze$¢ teoretyczng, przypomnie¢ nalezy najbardziej znang definicje procesu
inwestowania autorstwa Jacka Hirshleifera, w ktorej stwierdza, ze jest to efekt biezgcych
wyrzeczeh dla osiggniecia przysztych korzysci. Racjonalne jest dagzenie do ich
maksymalizacji, cho¢ nie musi byC to domeng tylko i wylgcznie doskonatej strategii
inwestycyjnej/tradingowej. Jako relatywnie niedoskonate jednostki, dziatajgce w ztozonym
Srodowisku gietdowym, inwestorzy winni ze szczegdlng uwagg obserwowac nie tylko rynki,
ale tez samych siebie.

Metodyka i profil badanych

Kwestionariusz ankiety zawierat 9 pytan merytorycznych oraz 8 metryczkowych.
Zainteresowane osoby mogty pozostawi¢ swoéj adres mailingowy, aby otrzymaé artykut zaraz
po jego publikacji — skorzystato z tego 36% respondentéw. Liczbe aktywnych w Polsce
inwestorow gietdowych szacuje sie na okoto 80 tysiecy osob, brakuje natomiast wiarygodnych
danych o liczbie traderéw. Nalezy pamietac, ze cze$¢ osdb moze dziataé w dwojakiej roli —
zaréwno jako inwestor, jak i trader. Przyjeto, ze taczna liczba aktywnych oséb z obu grup
wynosi 100 tysiecy. W przeprowadzonym badaniu do dalszych analiz zakwalifikowano
154 kompletne i poprawnie wypetnione kwestionariusze.

Co do profilu badanych oséb, to w grupie znaczgco przewazali mezczyzni, stanowigc az
94,8% badanych. Respondenci najczesciej byli osobami mtodymi, w wieku 18-35 (32,5%).
Druga, co do wiekszosci grupe stanowity osoby w wieku 46-59 lat (27,9%). Mediana wieku
wyniosta 44 lata. Ponad potowe badanych (53,9%) stanowity osoby w zwigzkach cywilnych.
Blisko 71% ankietowanych legitymowato sie wyksztatceniem wyzszym, okoto 23% - sSrednim,
zas$ niespetna 6% - podstawowym lub zasadniczym zawodowym. W grupie przewazali
mieszkanhcy miast réznej wielkoéci, z czego najczesciej (52,6% badanych) miast powyzej
200 tysiecy mieszkancéw. Zamieszkujgcy tereny wiejskie stanowili okoto 14% ankietowanych.
Odpowiedzi na pytanie o wykonywany zawdd zostaty ujete w formie chmury tagéw na rysunku
ponizej, gdzie wielkos¢ poszczegdinych wyrazéw obrazuje czesto$é wymieniania danego
zawodu przez ankietowanych.

Najczesciej podawano zawdd mechanika lub analityka (gietdowego), a takze — nieco
zartobliwie — emeryta. Nalezy zauwazy¢, ze gros ankietowanych nie posiadato wyksztatcenia
ekonomicznego, co sugeruje, ze dziatalnos¢ na rynkach finansowych nie jest juz domeng
jedynie wykwalifikowanych ekonomistéw i finansistéw. Zapytani o subiektywng ocene swojej
sytuacji majgtkowej, respondenci najczesciej oceniali jg jako dobrg (50%) lub przecietng
(35,7%). Ze wzgledu na forme aktywnosci na rynku, ankietowani identyfikowali sie jako
traderzy w 59,7% przypadkéw, zas jako inwestorzy w 40,3%.

Sama klasyfikacja indywidualnych uczestnikow dziatajgcych na rynkach finansowych na
inwestoréw i traderéw nie zostata jednoznacznie zdefiniowana w literaturze. Wskazuje sie, ze
ci ostatni generujg relatywnie wiekszy wolumen transakciji i krocej utrzymujg pozycje. Implikuje
to podziat ze wzgledu na horyzont transakcyjny, ktory dla traderow jest stosunkowo krotki, zas
dla inwestoréw — dluzszy. Takie rozréznienie zdaje sie by¢ jednak niewystarczajgce, a jego
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ramy ptynne. Pragmatyczny podziat zostat opisany na tamach bloga Squabera, w tym artykule,
do ktérego odsytamy zainteresowanych.
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Rys. 12. 1. Chmura tagéw na podstawie deklarowanych zawodoéw ankietowanych, z wykorzystaniem

oprogramowania WordClouds.
Zrédto: Badania wiasne.

Jednym z celéw badania byto poréwnanie subiektywnych ocen podatnosci na dane efekty
psychologiczne ws$rdd traderow oraz inwestorow. Dlaczego subiektywnych? O ile mozna
mniej lub bardziej obiektywnie zmierzy¢ pochopnosé realizacji zysku czy przetrzymywania
straty, to trudnej juz z emocjonalnymi aspektami podejmowanej dziatalnosci. Niejasnym
pojeciem jest takze overtrading — co jeszcze nim nie jest, a co juz jest? Ocena tego zjawiska
jest relatywna w zalezno$ci od przyjetego przez osobe horyzontu transakcyjnego. Podziat
ankietowanych ze wzgledu na te zmienng zostat zaprezentowany ponize;.

@ Intraday (lednosesyjny)

@ Krotkookresowy (do tygodnia)

® Sredniockresowy (do miesiaca)

@ Diugookresowy (powy2e| miesiaca)

Rys. 12. 2. Najczestszy horyzont transakcyjny - deklaracje badanych (N=154).
Zrédto: Badania whasne.
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Horyzont transakcyjny rozumiany jest jako przewidywany okres od otwarcia transakcji do jej
zamkniecia. Sam podziat ogotu grupy jest dosy¢ rowny, jednak co ciekawe w probie wiekowej
18-35 nieznacznie przewazaty osoby o dtugoterminowym nastawieniu (stanowigc 28%), zas
respondenci powyzej tej granicy byli zdecydowanie nastawieni na day-trading. Nie zaskakuje,
ze osoby okreslajgce sie jako inwestorzy w przewazajgcej wiekszosci deklarowali
dtugoterminowe nastawienie (61,3%), zas traderzy — intraday’owe (56,5%). Zdaje sie to
potwierdza¢ podstawowe, proponowane w literaturze rozréznienie obu grup.

Na rysunku 2, w formie analogicznej chmury tagow, zostaty przedstawione kluczowe stowa
padajgce w odpowiedziach ankietowanych o powdd podejmowania dziatalnosci na rynkach
finansowych. Ze wzgledu na nieprzystosowanie oprogramowania do jezyka polskiego
i mnogos¢ form gramatycznych, zostaty one recznie wyodrebnione i wprowadzone do uzytego
programu WordClouds.
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Rys. 12. 3. Chmura tagéw na podstawie stéw kluczowych w odpowiedziach respondentéw o powdd podjecia
dziatalnosci na rynkach finansowych.
Zrédto: Badania wiasne.

W wypowiedziach najczesciej opisywano inwestycje/trading jako pasje czy hobby, ktére moze
takze dostarczy¢ dodatkowych dochoddéw. Wskazywano na zainteresowanie tematykag
gietdowa oraz przyjemnos¢ i emocje ptyngce z podejmowanej dziatalnosci, ktéra umozliwia
rozwoj osobisty i ¢éwiczenie umystu. Bardzo czesto wymieniano takze cel w postaci
pomnazania posiadanego kapitatu, dgzenia do ,wolnosci finansowej’, zabezpieczenia na
emeryture czy dywersyfikacji zrédet dochodu. Miedzy motywacjg traderéw i inwestoréw nie
odnotowano wiekszych roznic, wyjgwszy bardziej dlugoterminowe nastawienie tych ostatnich.



82 | Opanuj rynek Forex z Investio Team

Inwestorzy relatywnie czesciej wskazywali na potrzebe dywersyfikacji zrodet dochodow
i zabezpieczenia emerytalnego. Wartym przytoczenia jest fakt, ze jedynie jedna osoba
wskazata takze na motywacje altruistyczng — mozliwos¢ pomocy innym.

Emocjonalne i psychologiczne aspekty inwestycji / tradingu

Dosy¢ trudno jest w sposob obiektywny zmierzy¢é osobistg sktonnosé do ryzyka. Nalezy
odpowiedzie¢ sobie na pytanie: jakie czynniki wptywajg na podejmowane w tradingu ryzyko?
Moze byc¢ to sam styl gry (agresywny lub zachowawczy), zaktadany minimalny stosunek RR
(ryzyko/zysk), odlegtos¢ zlecenia stop-loss, wielkos¢ pozycji czy sam moment wejscia w nig
— czy czekamy na dodatkowe potwierdzenia, czy nie. W odréznieniu od rynku akcyjnego,
uwzgledni¢ nalezy takze dziatanie dzwigni finansowej. Sktada sie to na mozaike zaleznosci,
ktéra nie jest taka sama dla inwestora i tradera. Deklaracje ankietowanych, co do ich osobistej
sktonnosci do ryzyka, zostaty przedstawione na ponizszym wykresie.

Gdzie: 1 - wysoka awersja do ryzyka, a 7 - wysoka sktonnosc do ryzyka
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Rys. 12. 4. Deklarowana sktonnos¢ do ryzyka ankietowanych (N=154).
Zrédto: Badania whasne.

Dominanta odpowiedzi ogétu grupy oraz w grupach inwestorow i traderéw wyniosta 5. Ci
ostatni deklarowali jedna S$rednio nieco wyzszg sktonnos¢ do ryzyka (4,62 vs 4,35). Co
ciekawe, wsrdd respondentdéw o zadowalajgcej sytuacji materialnej (bardzo dobra lub dobra)
nie odnotowano odpowiedzi 1 - wskazujgcej na petng awersje do ryzyka. W powigzaniu
z sktonnoscia do ryzyka, nalezy rozwazy¢ takze zdolnos¢ do jego ponoszenia.
Najniebezpieczniejszym potaczeniem jest wysoka sktonno$¢ przy niskiej zdolnosci do
ponoszenia ryzyka. Postawienie wszystkiego na jedng karte prawie nigdy nie kohczy sie
dobrze, stanowigc juz nie trading, a hazard.

Podobnie ma sie sprawa z odczuwanymi przez uczestnikow rynkow emocjami, ktore
szczegolnie u poczatku drogi zawodowej mogg by¢ wyjgtkowo silne. Jakby nie patrze¢, ruchy
widoczne na wykresach gietdowych sg przynajmniej w cze$ci efektem emocji rzesz
inwestorow, ktorzy sg tylko ludzmi i majg tendencje chociazby do myslenia grupowego.
Objawia sie ono chociazby w masowym hurra-optymizmie i kupowaniu waloréw, poniewaz
wszyscy inni je kupujg — czesto na samych szczytach hossy. Parafrazujgc Alexandra Eldera:
jezeli nawet taksowkarz opowiada Ci o akcjach, ktére kupit, to najwyzszy czas zaczac je
sprzedawac. Nalezy zdac sobie sprawe z istnienia efektu FOMO — Fear Of Missing Out —
strachu przed przegapieniem (okazji). Skutkiem jego dziatania moze by¢ pogon za
uciekajgcym trendem lub wejscie w pozycje na zasadzie przeczucia lub intuicji. Nie negujemy
przy tym uzytecznosci tej ostatniej, natomiast wymaga ona wyksztatcenia podczas wielu lat
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pracy przy wykresach i ciezko moéwi¢ o niej u poczatku kariery na rynkach finansowych.
Deklarowang intensywnos¢ emocji badanych przedstawiono na kolejnym wykresie.

Gdzie: 1 - bardzo stabe, a 7 - bardzo silne
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Rys. 12. 5. Sita emocji przy dokonywaniu transakgc;ji - deklaracje badanych (N=154).
Zrédto: Badania wiasne.

Intensywnos¢ odczuwanych emocji, zwigzanych z procesem zawierania transakcji,
ksztattowata sie podobnie w réznych przekrojach. Zblizone odpowiedzi padaty zaréwno wsréd
inwestorow, jak i traderéw, jednak to ci ostatni deklarowali srednio nieco nizszg ich site
(Srednia arytmetyczna 3,74 vs 3,85 wsrdd inwestoréw). Co ciekawe, przecietnie najwyzszym
poziomem emocji charakteryzowaty sie osoby z grupy wiekowej 60+, gdzie $rednia
arytmetyczna wyniosta 4, co byto wynikiem najwyzszym posrod wszystkich wyodrebnionych
podgrup respondentéw.

Rozemocjonowanie ma tez swojg drugg strone w tradingu, ktdry z natury rzeczy zaktada
czestsze otwieranie pozycji (stad mozna ttumaczyé srednio nizsze deklaracje traderow —
wieksze ,oswojenie” z inicjowaniem transakcji). Silne emocje mogg sparalizowac¢ tradera, jak
sarne oslepiong Swiattami samochodu. Chociaz moment zdaje sie by¢ idealny, a obecna
sytuacja rynkowa spetnia wszystkie zatozenia opracowanej strategii, trader moze odczuwac
strach i zawahanie przed otwarciem pozycji. Problematyczne jest to szczegdlnie na nizszych
interwatach, gdzie wyczekiwane okazje transakcyjne uciekajg zdecydowanie szybciej.
Zaktadajgc, ze trader juz trwa z otwartg pozycjg, odczuwane emocje mogg sktania¢ go do
szybszego jej zamknigcia (przyptywy chciwoséci, strachu przed ucieczkg pieniedzy, potrzeba
ochrony wypracowanego zysku) lub przetrzymywania straty (przekonanie, ze trend musi zaraz
odwrdci¢ sie na naszg korzys¢ - strata zaksiegowana jest juz definitywna, natomiast
.papierkowa” moze jeszcze zmienic¢ sie¢ w zysk). Mechanizmy te stanowig podwaliny efektu
dyspozyciji, opisywanego w dalszej czesci artykutu.

Elder w swojej klasycznej juz pozycji ,Zawod - inwestor gietdowy” poswiecit kilka stron
zagadnieniu wptywu tzw. ,guru” rynkéw finansowych na zachowania ich zwolennikéw. Pod
pojeciem ,guru” rozumiat on autorytety rynkowe: analitykow czy ekspertéw, ktérych analizy
znajdowaty sobie postuch wsréd uczestnikow rynku. W czasach, gdy Elder pisat te stowa,
w Stanach Zjednoczonych jak grzyby po deszczu powstawaty nowe serie wydawnicze
biuletynéw gietdowych. Ich autorzy starali sie przewidzie¢ punkty zwrotne na rynku. Tym
nielicznym, ktorym z réznych powodow sie to udato, przysporzyto to rozgtosu i rzesz
zwolennikéw. Wraz z przyrostem liczby inwestoréw, kierujgcych sie w swoich decyzjach
transakcyjnych zaleceniami guru, prezentowane w ich biuletynach analizy okazywaty sie nad
wyraz trafne. Dziatato to jednak na zasadzie samospetniajgcej sie przepowiedni i tracito moc
sprawczg w momencie nawet delikatnej zmiany realiéw rynkowych. Zdaniem Eldera, gdy
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wczesniej nieznany nikomu ,guru” zostaje zapraszany do popularnych programow
telewizyjnych, to zbliza sie kres jego popularnosci i skutecznosci systemu transakcyjnego,
ktory opracowat. Szacunek, ktorym byt otaczany, zmienia sie natomiast w szczerg nienawisc.
Nalezy pamietaé, ze miato to wszystko miejsce w XX wieku, jeszcze przed petng adaptacjg
dobrodziejstw internetu na gietdach.

Dlaczego kolejne pokolenia inwestoréw popetniajg ten sam biad, poszukujgc kolejnych guru,
ktérzy mogliby pokierowaé ich decyzjami? Moze tu nie chodzi¢ jedynie o sam fakt znalezienia
ztotego Srodka — maszynki do tatwej produkcji pieniedzy z gietdy. tatwym jest zwolnienie
Z koniecznosci myslenia i brania odpowiedzialnosci za wtasne decyzje. Niewprawnej osobie
o wiele tatwiej podjg¢ decyzje o kupnie waloréw, jesli zaleca to osoba o odpowiedniej renomie.
W przypadku niepowodzenia i utraty pieniedzy mozna rozwigzac¢ takze nieprzyjemny stan
dysonansu poznawczego, zrzucajgc wine na (jak sie nagle okazuje) szarlatana rynkowego.
Niebezpieczenstwo wpadniecia w podobng putapke nie zmalato w nowym tysigcleciu, cho¢
zdaje sie, ze upowszechnienie sie internetu i dostepna obfitos¢ darmowej wiedzy jakby
ograniczyta skale tego zjawiska. Odpowiedzi ankietowanych, zapytanych o ich czesto$é
kierowania sie analizami postrzeganych ekspertow, zostaly przedstawione na nastepnym
wykresie.

Gdzie: 1 . bardzo rzadko/nigdy, a 7 - bardzo czesto/zawsze
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Rys. 12. 6. Czesto$¢ polegania na analizach postrzeganych ekspertéw przy przeprowadzaniu transakcji -
deklaracje badanych (N=154).
Zrédto: Badania wiasne.

Rozpatrujgc ogét grupy, mozna zauwazy¢, ze respondenci sg raczej sceptyczni analizom
innych. Srednia arytmetyczna w prébie ogétem wyniosta 3,27, a dominanta — 3 (20,8%).
Ciekawie przedstawiajg sie réznice miedzy traderami a inwestorami: ci pierwsi stanowili
przekrdj, w ktérym zanotowano najnizsze wyniki: Srednia arytmetyczna wyniosta 3,03,
adominanta jedynie 1 (28%). Podobnie niskimi wskazaniami charakteryzowali sie
respondenci najmtodsi, w grupie wiekowej 18-35. Wsréd inwestorow, przeciwnie, odnotowano
przecietnie najwyzsze odpowiedzi: srednia arytmetyczna wyniosta 3,63 przy dominancie
4 (25,8%). Trudno dziwi¢ sie takim réznicom: traderzy, na ogét trudnigcy sie handlem
krotkookresowym, podejmujg przecietnie wiecej transakcji, positkujgc sie nizszymi
interwatami, na ktérych sytuacja zmienia sie bardzo dynamicznie i wymaga szybkiej reakc;ji.
Trudno oczekiwac, ze trader stosujgcy timeframe M5 bedzie kazdorazowo konsultowat swojg
decyzje ze swoim ,guru”, a ,guru” bedzie w stanie dostarczy¢ swojej analizy na czas. Inaczej
ma sie sprawa z inwestorami, zawierajgcymi transakcje na dtuzsze okresy. Rozwazajgc zakup
lub sprzedaz waloru, dysponujg oni czasem na zapoznanie sie z réznymi analizami. Bez
watpienia przygotowane przez wtasciwe, odpowiedzialne osoby stanowig cenng wskazowke.
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Nie mozna jednak braé ich bezkrytycznie. Na 5 osob, ktére przyznaty sie do bardzo czestego
lub ciggtego kierowania sie analizami ekspertéw, trzech byto inwestorami, a dwéch —
traderami.

Z kazdym dniem na rynkach mozna coraz bardziej utwierdza¢ sie w przekonaniu, ze trader
czy inwestor bez planu dziatania jest jak dziecko we mgle. Obecna architektura finansowa jest
zbyt skomplikowana, aby pozwoli¢ sobie na catkowita samowole. Dobry plan, ktory
samodzielnie zostat wypracowany (dostosowany do cech indywidualnych, tzw. tailor-made),
znacznie zwigksza szanse na znalezienie sie w grupie tych kilku, kilkunastu procent, ktore
rzeczywiscie zarabia. Odpowiedzi ankietowanych, zapytanych o ich trading plany, zostaty
zestawione na wykresie ponize;j.

@ Tak, staram sie zawsze go
przestrzegac

@ Tak, ale nie trzymam sie go Scisle
Mam ogdine wyznaczniki, ale nie
plan

@ Nie mam wypracewanego planu.

Rys. 12. 7. Posiadanie trading planu i stopien jego przestrzegania - deklaracje badanych (N=154).
Zrédto: Badania wiasne.

W grupie ogdtem przewazaty osoby posiadajgce jedynie ogdine wyznaczniki lub plan, ktérego
nie trzymajg sie Scisle. Bardziej pod tym wzgledem byli zdyscyplinowani traderzy, w przypadku
ktorych az 31,5% ankietowanych posiadato plan i starato sie go zawsze przestrzega¢ (wobec
16,1% inwestoréw). Najnizszy tez ich odsetek zadeklarowat brak planu (5,5% wobec 16,1%
inwestorow). Plan, jakkolwiek niedbaty, jest nadal lepszy, niz zawieranie transakcji na bazie
chwilowego widzimisie. Co wiecej, nie musi on by¢ od razu idealny, cechujacy sie doskonatg
skutecznos$cig. Ewoluuje on wraz z traderem, stanowigc odzwierciedlenie wszystkiego, czego
dana osoba nauczyta sie podczas swojej dziatalnosci. Oddzielng sprawg jest jego
przestrzeganie, szczegdlnie u poczatkéw dziatalnosci na rynkach, kiedy wyjgtkowo tatwo
o potkniecie. Przydatno$é zelaznej dyscypliny doskonale ukazuje przyktad tzw. grupy Zotwi,
opisany przez jej bytego cztonka — Curtisa M. Faith w swojej ksigzce: ,Droga Zétwia”.

Overtrading rozumiany jest jako zawieranie zbyt wielu transakcji w poréwnaniu z zatozonym
planem gry. Nie sposéb wyznaczy¢ obiektywnej granicznej liczby transakcji, od ktérej
przekroczenia mozna méwié, ze osoba overtrade-uje. Mozna natomiast stwierdzi¢, ze granica
ta bedzie tym wyzsza, im nizszy jest zatozony horyzont transakcyjny. Dla scalpera z M1/M5
20 transakcji dziennie moze by¢ normag, natomiast dla longterma z D1 bedzie to juz przesada.
Deklaracje badanych, co do ich czestotliwos¢ ulegania impulsom do zawierania zbyt wielu
transakgciji, zostaty przedstawione na kolejnym wykresie.
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) Gdzie: 1 - bardzo rzadko/nigdy, a 7 - bardzo czesto/zawsze
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Rys. 12. 8. Czestotliwo$¢ overtradingu - deklaracje badanych (N=154).
Zrédto: Badania whasne.

Ankietowani przecietnie deklarowali sporadyczny overtrading. Jego czestotliwos¢ najczesciej
oceniano na 3 (23,4%) lub 2 (22,7%), przy $redniej arytmetycznej wynoszacej 3,51. Srednio
najnizsze odpowiedzi zanotowano wsrod respondentéw najmtodszych, w wieku 18-35 (Sr.
arytm. 3,2, dominanta 2), najwyzsze zas — wsrod najstarszych, w wieku 60+ (Sr. arytm. 3,76,
dominanta 3). Szczegdlnie ciekawe réznice wynikty miedzy badanymi zadowolonymi
(odpowiedzi: bardzo dobra i dobra) i niezadowolonymi (odpowiedzi: przecietna, zta, bardzo
zta) ze swojego statusu materialnego. Wsrdd tych pierwszych dominanta wyniosta 2, zas
wsrod niezadowolonych —az 5. Nadmieni¢ nalezy, ze traderzy na ogdt wskazywali na czestszy
overtrading ($r. arytm. 3,64, dominanta 4), niz inwestorzy (sr. arytm. 3,31, dominanty 2 i 3).
Mozna stara¢ sie to ttumaczy¢ bardziej dlugoterminowym nastawieniem tych ostatnich.

Przyczyny overtradingu moga byc¢ rézne: cheé odkucia sie po serii strat (cinie sie na usta
okreslenie ,try-hard”) lub zawieranie transakcji z nudéw i checi doznania przyptywu dopaminy.
Przytoczone przyktady z natury rzeczy nie prowadzg zazwyczaj do niczego dobrego. Nalezy
jednak nadmieni¢, ze niektorzy badacze wykazujg, ze overtrading nie musi prowadzi¢ do
zmniejszenia zyskownosci prowadzonej dziatalnosci (Bregu 2016), stgd ocena tego zjawiska
jest niejednoznaczna. Trzeba jednak przyznac, ze czasem najlepsza pozycja na rynku, to brak

pozyciji.

W wypadku, gdy transakcja przynosi juz zysk, moze pojawi¢ sie coraz wigksza presja
psychiczna na zamkniecie pozycji. Moze ona wynika¢ z przedwczesnego planowania wydania
papierowych jeszcze zyskdw, checi obrony ich wysokosci czy strachu przed rozpoczynajgca
sie korektg (,ktéra przeciez réwnie dobrze moze skonczy¢ sie odwrdceniem trendu”).
Samooceny badanych co do ich czestotliwosci ulegania tej pokusie, zostaly zestawione na
wykresie ponizej.

Co do zasady, badani sg w umiarkowanym stopniu podatni na przedwczesne zamykanie
pozycji przynoszacych zyski. Srednia arytmetyczna odpowiedzi wséréd ogétu badanych
wyniosta 4,19, przy dominancie réwnej 5. Najwiekszg ,wstrzemiezliwos¢” deklarowali
ankietowani ponizej 35 roku zycia (Srednia arytmetyczna 3,7). Z drugiej strony, najwyzsze
wyniki zanotowano wéréd osob w wieku 60+ (Srednia arytmetyczna 4,6). Traderzy i inwestorzy
najczesciej okreslali wkasng niecierpliwos¢ w dziedzinie zyskdéw na 5, jednakze nizsza srednia
arytmetyczna odpowiedzi wystgpita wsrdd tych drugich (4,02 wobec 4,32 wsrdd traderow).
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Gdzie: 1. bardzo rzadko/nigdy, a 7 - bardzo czesto/zawsze
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Rys. 12. 9. Czestotliwo$¢ pochopnej realizacji zyskow - deklaracje badanych (N=154).
Zrédto: Badania wiasne.

Nalezy zauwazy¢, ze niepozwalanie zyskom rosng¢ (przeciwnie do znanego powiedzenia)
ogranicza szanse na sukces w dtugim horyzoncie. Po pierwsze, ogranicza to stosunek zysku
do ryzyka z transakcji. To z kolei prowadzi do sytuacji, gdzie zyski sg jedynie czesciowe,
a straty w petni swojej wielkosci. Redukuje to zyskownos¢ przyjetej strategii transakcyjnej,
a nawet moze czynic¢ jg nieoptacalng. Sama przedwczesnos¢ realizacji zyskow jest sktadowa
efektu dyspozyciji, ktéry jest tendencjg do pozbywania sie waloréw drozejgcych (na gruncie
tradingu — pozycji, ktéra zarabia), a przetrzymywania taniejacych (pozycji, ktéra przynosi
straty). Mogtoby sie wydawac¢, ze jest to domeng jedynie amatoréw, jednak réwniez
profesjonalisci sg na ten efekt podatni. Zainteresowanych odsytamy do tego artykutu.
Przyczyna moze tkwi¢ w ocenianiu wielkosci zyskow i strat relatywnie do ceny otwarcia
pozycji, bedacej niejako punktem odniesienia. Trader moze przyjmowaé awersje do ryzyka,
gdy pojawiajg sie zyski, a sktonnos¢ do niego, gdy pojawiajg sie straty (Weber & Camerer
1998).

Jaka jest gtéwna przyczyna przetrzymywania strat? Mozliwe (i czeste) jest tudzenie sie, ze
strata na otwartej pozycji moze jeszcze odwrdcic sie w zysk. Wystepuje takze efekt utopionych
kosztow, ktorym tlumaczy sie ogodlnoludzkg skionnosé do kurczowego trzymania sie
powzietych wczesniej decyzji, nawet jesli okazujg sie one ewidentnie btedne. Mozna
zaryzykowac twierdzenie, ze przesuwa sie prég bolu: pozycja jest juz stratna 500 ztotych, wiec
kolejne 50 nie zrobi mi réznicy. Dziataniem tego efektu mozna probowac wyjasniac¢ takze
sktonnos¢ do usredniania pozycji, gdy przynosi ona kolejne straty. Deklaracje badanych co do
ich czestotliwos¢ przetrzymywania strat zostaty ujete na nastepnym wykresie.

- Gdzie: 1 - bardzo rzadko/nigdy, a T - bardzo czestolzawsze
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Rys. 12. 10. Czestotliwos¢ przetrzymywania stratnych pozycji - deklaracje badanych (N=154).
Zrédto: Badania wiasne.
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Srednia arytmetyczna w grupie ogétem wyniosta 3,99 przy dominancie 6, czego nie mozna
uznac¢ za wyniki niskie. Widocznie wyzszymi wskazaniami cechowali sie ankietowani w wieku
60+ (Srednia arytm. 4,45), osoby o niezadowalajgcej sytuacji materialnej (4,22 — bardzo
zachecamy do samodzielnego przeanalizowania tego przyczyn i reperkusiji) oraz inwestorzy
(4,42). Wsréd traderow zanotowano jedne z nizszych odpowiedzi — Srednia wyniosta 3,7, co
zdaje sie potwierdza¢ proponowane w literaturze rozréznienie, wskazujgce na szybsze
zamykanie pozycji w razie straty. Inwestorzy zas, z natury rzeczy, przy ich bardziej
dtugoterminowym nastawieniu biorg (a przynajmniej powinni) pod uwage, ze moze mingc
nieco czasu, nim inwestycja zacznie sie zwracac. Przecietnie najrzadziej na przetrzymywanie
strat decydujg sie badani najmiodsi, z grupy 18-35, wérdod ktérych srednia arytmetyczna
odpowiedzi wyniosta 3,64 przy dominantach 2 i 3. Co ciekawe, srednie w kolejnych grupach
wiekowych stopniowo wzrastaty, zgodnie z wiekiem ankietowanych.

Podsumowanie

Wyniki badania wskazujg, ze obrét gieldowy nie jest juz zarezerwowany jedynie dla
posiadajgcych odpowiednie kwalifikacje zawodowe w tym obszarze - swoich sit prébujg
réwniez osoby niezwigzane z naukg ekonomii czy finansow. Zwraca uwage ich stosunkowo
mitody wiek i dobre wyksztatcenie. Podejmowana dziatalno$¢ najczesciej motywowana jest
potrzebg zabezpieczenia materialnego. W badaniu zdotano zidentyfikowac takze podstawowe
réznice miedzy inwestorami a traderami gietdowymi, ktére wynikajg przede wszystkim
Z przyjetego horyzontu inwestycyjnego i zachowan gietdowych z nim sie tgczgcych.

Cho¢ nie mozna uznac, ze wykazujg sie (tez: wykazujemy sie jako ogot uczestnikow rynku
finansowych) petng racjonalnoscig w swoich zachowaniach, sg w stanie ten fakt przyznac,
a to juz dobry poczatek. Nie ma natomiast potrzeby samo-kamieniowania sie z tego powodu,
jako ze jestesmy tylko ludzmi, ze swoimi pragnieniami, dgzeniami i ograniczeniami. Czesto do
bolu prawdziwe jest powiedzenie, ze trader najwiecej zarabia, gdy siedzi na rekach.
W tropieniu wtasnych podatnosci na heurystyki i efekty psychologiczne, pomocny moze
okazaC sie dziennik tradera, dla celéw analizy wilasnych zachowan, na bazie
przeprowadzonych transakcji. Nalezy takze kolejny raz podkresli¢, ze kazdy plan inwestycyjny
czy tradingowy (najlepiej dostosowany do nas samych) jest lepszy niz brak planu.
Zastosowanie obu tych narzedzi z pewnoscig przetozy sie na wymierne korzysci finansowe.
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Dodatek 2

13. Szczegbtowe tabele korelacji
Dawid Lesznik

Jak czyta¢ ponizsze tabele? Pola goérnego tréjkgta zawierajg wartosci wspotczynnikow
korelacji Pearsona dla danej pary zmiennych (par walutowych, surowcow, indeksow).
Wspotczynnik ten przyjmuje wartosci z zakresu od -1 (wyznaczajgcy doskonatg korelacje
ujemng) do +1 (wskazujgcy na doskonatg dodatnig), 0 oznacza brak korelacji. Wykresy na
przekatnej przedstawiajg gestosci prawdopodobienstwa danych zmiennych (rozktad
prawdopodobienistwa okreslonych pozioméw ich wartosci na podstawie danych
historycznych). Pola dolnego trojkata prezentujg wykresy punktowe rozpatrywanych par
zmiennych - w przypadku doskonatej korelacji dodatniej uktadajg sie wzdtuz prostej 45 stopni
(przyktadem sg skonstruowane indeksy walutowe bliskie tego ideatu). Jesli da sie je objgc
sptaszczong elipsa, to korelacja jest catkiem wysoka (ujemna, badz dodatnia). Im wiekszy ich
rozrzut i im wieksza trudno$¢ objecia elipsg, tym gorsza korelacja.

Nalezy zwroci¢ uwage na charakter pary walutowej - rozpatrywane sg kwotowania posrednie,
ti. gdzie analizowana waluta jest na pierwszym miejscu w parze (wyjatek: niektére pary dla
korelacji USD). Jedli u Twojego brokera jedna z par jest odwrotna, niz w tabeli, to nalezy
zmieni¢ znak przed wartoscig wspotczynnika (z korelacji dodatniej na ujemna i vice versa).
Jesli u Twojego brokera obie pary sg takie same, jak tutaj lub obie sg odwrotne, to nie musisz
nic robi¢. Pierwsza czes¢ tej zasady dotyczy rowniez korelacji par z surowcami i indeksami,
gdzie tylko para moze by¢ kwotowana odwrotnie i wtedy trzeba zmieni¢ znak.

Odczyt catosci jak pdl na szachownicy - nazwy zmiennych wyznaczajg kolumny i wiersze.
Uwaga, korelacja nie oznacza przyczynowosci. Co wiecej, korelacje zmieniajg sie z biegiem
czasu - jedne wygasajg, kolejne powstajg, stgd waznym jest, by okresowo samemu je
weryfikowa¢ (wizualnie lub chociazby funkcjg =Pearson() w Excelu). Przedstawiane tutaj
wspotczynniki korelacji sg niejako dlugoterminowag srednig ze wzgledu na przyjety dtugi okres
badan. Nalezy przyblizy¢ dokument, by uzyskaé czytelnos¢ znakow i wartosci.
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Rys. 13. 1 Tabela korelacu EUR - zakres lat: 1999 - 2020.
Zrodto: Badania wiasne.
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Rys. 13. 2. Tabela korelacji EUR - zakres lat: 2006 - 2020 (najstarsze dane o rentownosciach niemieckich 10-

letnich obligacji skarbowych, tzw. Bundow).
Zrodto:; Badania wiasne.
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Rys. 13. 3. Tabela korelacji USD - zakres lat: 1995 - 2020.

Zrodto: Badania wiasne.
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Rys. 13. 4. Tabela korelacji GBP - zakres lat: 2000 - 2020.

Zrodto:; Badania wiasne.
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Rys. 13. 5. Tabela korelacji JPY - zakres lat: 2000 - 2020.
Zrédto: Badania whasne.
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Rys. 13. 6. Tabela korelacji CHF - zakres lat: 2001 - 2020 (zwré¢ uwage na paradoksalnie silng ujemng korelacje
par ze stopg SNB).
Zrédto: Badania wiasne.
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Rys. 13. 7. Tabela korelacji AUD - zakres lat: 2000 - 2020.

Zrodto; Badania whasne.
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Rys. 13. 8. Tabela korelacji AUD - zakres Iat: 2012 - 2020 (najstarsze dane o notowaniach kontraktéw futures na

rude zelaza 62% i wegiel ICE Rotterdam).

Zrodto: Badania wiasne.
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Rys. 13. 9. Tabela korelacji NZD - zakres lat: 2000 - 2020.
Zrédto: Badania wiasne.
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Rys. 13. 10. Tabela korelacji NZD - zakres lat: 06.2014 - 2020 (najstarsze dane o cenach petnego mleka w proszku
na aukcjach mlecznych).
Zrédto: Badania wiasne.
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Rys. 13. 11. Tabela korelacji SEK - zakres lat: 2000 - 2020.
Zrodto: Badania whasne.

o
g posi ‘
; ? VAN g
¥ e \ 2
] '/\ » i
R
v 1=t 3
o % kY /‘\.,, g
09 % % % e '\\_ ]
. o 4
e i ) =
: . AESERZes)
/ / / / A~ :
E e a. e i e o e
i S = = == = = =0
e m—ak T —ak e - e T =k ‘ ESEHN
2 S ol

i T e e R &

092050088

Rys. 13. 12. Tabela korelacji SEK - zakres lat: 2012 - 2020 (najwczesniejsze dane o notowaniach futures na rude
zelaza 62%, zwrd¢ uwage na inne poziomy korelacji w krétszym okresie).
Zrédto: Badania wiasne.
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Rys. 13. 13. Tabela korelacji NOK - zakres lat: 2000 - 2020.
Zrodto; Badania whasne.
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Rys. 13. 14. Tabela korelacji NOK - zakres lat: 2012 - 2020 (najstarsze dane o notowaniach kontraktow futures na
rude zelaza 62%).
Zrédto: Badania wiasne.
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Rys. 13. 15. Tabela korelacu CAD - zakres lat: 2000 - 05.2020.

Zrodto; Badania whasne.



