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Transakcje walutowe
a optymalizacja zlecen

Streszczenie. W artykule poruszono problem transakcji walutowych na globalnym rynku
Forex. Wskazano na mozliwo$§¢ zastosowania dostgpnych tam instrumentdéw do zabezpieczania
rzeczywistych platnosci walutowych. Glownym jednak przedmiotem zainteresowania jest opty-
malizacja zlecen. Wykazano asymetri¢ sygnalow rynkowych. Podano reguly postgpowania przy
zleceniach krétkoterminowych (1440 minut). Reguly te dadza sig¢ uogdlni¢ na pozycje otwarte
dlugoteminowo.

Stowa kluczowe: transakcje walutowe, Forex, spread, pips, btadzenie losowe, dzwignia finan-
sowa

Wstep

Globalny rynek Forex przezywa w ostatnich latach istotny wzrost. Poczatko-
wo byt dostepny jedynie dla najwigkszych korporacji finansowych i bankow cen-
tralnych. Obecnie jest powszechnie dostepny dla przedsigbiorstw produkcyjnych,
kantorow wymiany walut, a takze dla indywidualnych inwestoréw. Rézne sa cele
uczestnikéw rynku.
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1. Cele bankow centralnych

Banki centralne zwykle interweniuja, aby utrzymac ustalony kurs wymienny.

Moze to by¢ zwiazane z checig utrzymania konkurencyjno$ci miejscowej gospo-
darki (interwencje majace na celu obnizenie kursu waluty miejscowej). Interwen-
cje majace na celu wzmocnienie kursu waluty miejscowej moga by¢ (np. Polska)
zwiazane z checia obnizenia deficytu (dtugu) w czesci dotyczacej obrotdéw (zadhu-

zenia) zagranicznego.

Typowym przyktadem jest SNB (Narodowy Bank Szwajcarii). Od dtuzszego
juz czasu interweniuje z wyraznie okreslonym celem. Polega on na niedopuszcze-
niu do obnizenia kursu EURCHF ponizej 1,20. Ta interwencja od dtuzszego czasu

jest udana.
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Interwencja SNB ma na celu utrzymanie konkurencyjnosci gospodarki szwaj-
carskiej. Nie zawsze jednak interwencje sa udane.

Dbajacy o eksporterow bank Japonii rowniez interweniuje na rynku waluto-
wym, chcac zwigkszy¢ warto$¢ walut obcych (gtownie dolara).

Nieudana interwencja byla zwiazana z sytuacja w elektrowni Fukushima.
»Repatriacja” jena spowodowata gwaltowny wzrost popytu na t¢ walutg i w ciagu
jednego tylko dnia kurs dolara spadt z ok. 81 do ok.76 jenéw za dolara (historycz-
ne minimum), wbrew intencji Banku Japonii.

Rowniez NBP dokonywat interwencji na rynku walutowym. W przewaza-
jacej czescei byly to interwencje majace na celu wzmocnienie zlotego (zwiazek
z dlugiem publicznym), ale zdarzaty si¢ rowniez interwencje ,,proeksportowe”
(9.04.2010). Rzad polski (za posrednictwem BGK) dokonywat rowniez niekon-
wencjonalnych interwencji na rynku walutowym (zamiana srodkow pozyskanych
z UE na rynku, bez posrednictwa NBP).

Banki centralne to specyficzny rodzaj uczestnikow rynku. Interwencje sa
czgsto kosztowne, ale w tym przypadku ewentualny zysk z takich operacji jest
rzecza drugorzedna. Chodzi o osiagnigcie pewnych celow makroekonomicz-
nych. W tym wypadku optymalizacja zlecen ma jedynie na celu zapobiezenie
przypadkowemu zamknigciu pozycji oraz zamykanie pozycji zgodnie z intencja
interwencji.

2. Cele innych uczestnikow rynku

Sposrdéd innych uczestnikow rynku najwazniejsi to korporacje (w tym banki)
prowadzace dziatalno$¢ zwiazana z ptatnosciami w walutach obcych oraz przed-
sigbiorstwa importowo-eksportowe. Problem tych ostatnich (wraz z propozycja
wykorzystania narzedzi oferowanych przez Forex) zaprezentowano w osobnym
artykule'. Czgsto motywem sklaniajacym do inwestowania jest w tym wypadku
che¢ ograniczenia ryzyka walutowego.

Kolejna grupg stanowia inwestorzy nastawieni na zysk. Moga to by¢ fundusze
lub tez inwestorzy indywidualni. Ci ostatni sa czgsto nastawieni na krotkotermi-
nowy zysk, gdzie optymalizacja zlecen z uwzglgdnieniem asymetrii rynku ma
zasadnicze znaczenie.

! M. Czekata, A. Szpara, Metody zabezpieczen pozycji walutowych — model Garmana-
-Kohlhagena oraz rynek Forex, biezacy zeszyt naukowy, s. 87-102.
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3. Model

Dalsze rozwazania nie dotycza inwestorow majacych istotny wptyw na trend
obserwowany na gietdzie walutowej. Pozostatym inwestorom trend zwykle nie
jest znany, a inwestycje sa przeprowadzane czgsto wedlug wskazan analizy
technicznej (bardzo czgste wsrod inwestorow indywidualnych) lub tez analizy
fundamentalnej. W tym ostatnim przypadku istnieje trudno$¢ zwiazana z wiasci-
wa interpretacjq informacji. Nawet wytrawni eksperci nie od razu zdawali sobie
sprawe, ze trzgsienie ziemi w Japonii spowoduje wzmocnienie jena. Podobnie
nie wszyscy zdaja sobie sprawa, ze kurs dolara w stosunku do innych walut jest
istotnie ujemnie skorelowany z kierunkiem zmian cen akcji w USA. To ostatnie
jest zwiazane ze specyficzng interpretacja zmian cen akcji w USA i uogoélnieniem
tego faktu na cata gospodarke $wiatowa. Stusznie lub nie, ale rynki finansowe
utozsamiaja sytuacjg na swiecie z sytuacja w USA.

Modele zmian cen walut moga si¢ roznic¢. Zaktadajac efektywnos$¢ rynku, za-
ktada si¢ w dalszej czg$ci analizy, ze mamy do czynienia z btadzeniem losowym
(lub tez ograniczamy sig¢ do analizy tego rodzaju inwestoréw). Rozpatruje zatem
proces bladzenia losowego, w ktorym:

X, =X, te,, (1)
E(e,)=0 2)

oraz
E(e;y) = o 3)

W procesie tym wariancja (odchylenie standardowe) zmiany ceny powinna
zosta¢ oszacowana. Szacuje si¢ ja na podstawie danych (przedstawionych na
rys. 3), a wigc dla catego okresu od poczatku istnienia euro (najpierw jako jed-
nostki rozliczeniowej) do lutego 2012 r.

Na podstawie danych przedstawionych na rysunku 3 oszacowano odchylenie
standardowe przyrostow dziennych i minutowych dla poszczegélnych par walu-
towych:

— dla pary USDPLN warto$¢ probkowa odchylenia wynosi dziennie 0,02538
jednostki waluty kwotujacej, co po przeliczeniu na minuty (dzielenie przez pier-
wiastek z 1440 — liczba minut w ciaggu doby) daje okoto 6,69 pipsa (liczby na
czwartym miejscu po przecinku) na minutg,

— dla pary EURPLN odchylenie dzienne wynosi 0,021445 jednostki waluty
kwotujacej, co daje okoto 5,65 pipsa na minutg,

— dla pary EURUSD otrzymujemy odpowiednio 0,008126, co daje okolo
2,14 pipsa na minutg.
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Rys. 3. Notowania par EURPLN, USDPLN i EURUSD.
Dane miesigczne od stycznia 1999 do lutego 2012

Zrbdto: opracowanie na podstawie danych NBP (skala logarytmiczna, logarytm przy podstawie 2),
www.nbp.pl/homen.aspx?f=/srodeken.htm [5.10.2012].

Model btadzenia losowego jest oczywiscie dyskusyjny, ale ewentualne wpro-
wadzenie dryftu wiazaloby si¢ z koniecznos$cia ekstrapolacji, ktoéra w przypad-
ku par walutowych z reguty daje (w przypadku dtugich szeregéw czasowych)
wspotczynniki kierunkowe nieistotnie rozne od zera. W artykule tym rozpatruje
si¢ rowniez inwestycje dobowe, a tam wptyw dlugoterminowego dryftu jest pomi-
jalny, nawet gdyby parametr kierunkowy okazat si¢ istotny. Ponadto istnieje wiele
przyktadow? $wiadczacych o tym, ze modelu btadzenia losowego, przynajmnie;j
w niektorych sytuacjach, nie da si¢ wykluczyc.

4. Zastosowanie modelu

Rozwaza sig strategi¢ inwestycyjna polegajaca na zajeciu dlugiej pozycji na
jednostce waluty kwotowanej (rozpatrzenie krotkiej pozycji jest symetryczne).

W rozwazaniach ponizszych nie ma znaczenia dzwignia finansowa (z reguty
od 1:50, do nawet 1:500). Dzwignia ma wplyw na wielko$¢ depozytu zabezpie-
czajacego 1 oczywiscie poziom zyskow badz strat. Nie ma jednak wplywu na
istotne zmienne modelu, a wigc: prawdopodobienstwo realizacji zlecen ,,realizuj
zysk” (take profit), ,,ograniczaj straty” (stop loss) i na prawdopodobienstwo nie-
zakonczenia procesu w ciagu okreslonego interwatu czasowego.

2 M. Czekata, Analiza techniczna i fundamentalna, AE Wroctaw, Wroctaw 1997.
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Rozpatruje si¢ strategi¢ dobowa (1440 minut). Jest to podyktowane tym, ze
przedtuzenie horyzontu ponad dobg powoduje konieczno$¢ wprowadzenia do mo-
delu dodatkowego kosztu (lub przychodu) w zwiazku z wymiana (wznowieniem
pozycji — swap lub rollover). W ponizszych przyktadach rozpatruje si¢ sytuacje
typowe dla rynku Forex.

Przed przykltadami podano 3 definicje, okreslajace subiektywna satysfakcje
z otwarcia pozycji w momencie 0.

Definicja 1. Stopniem satysfakcji (skrot SS) jest wielko$¢ potencjalnego zysku
(w dalszej czgsci skrot z), przemnozona przez prawdopodobienstwo realizacji zle-
cenia typu ,,take profit” (w dalszej czesci artykutu — skrét 7P), czyli:

SS =z - P(TP). 4)

Definicja 2. Stopniem przykrosci (skrot SP) jest wielkos¢ potencjalnej straty
— s, przemnozona przez prawdopodobienstwo realizacji zlecenia typu ,,stop loss”
—SL, czyli:

SP=s- P(SL). (5)

Naturalna zatem jest ponizsza definicja satysfakcji netto.

Definicja 3. Satysfakcja netto (oznaczenie SN) nazywam wyrazenie:

SN =SS - SP. (6)

Scislej rzecz ujmujac, w przypadku gdy powyzsza liczba jest ujemna, nale-
zatoby ja nazwac ,,przykroscia netto”. Tego typu rozwazania nie sa jednak istota
tego artykutu.

Przyktad 1.

Para EURUSD. Zaktada sig, ze spread (czyli roznica migdzy oferta kupna
i sprzedazy) wynosi 2 pipsy, czyli 0,0002 USD. Niech x; oznacza $rednia ceng
w momencie kupna 1 euro za dolary. Wynika stad, ze oferta kupna w momencie 0
wynosi x, + 0,0001, a oferta sprzedazy x, — 0,0001. Zaktada si¢ dalej, ze zmiana
cen odbywa si¢ zgodnie z zatozeniem bladzenia losowego (1). Ponadto zaktada
sig, ze w zleceniu sprzedazy chcemy uzyskaé¢ typowa (rekomendowang systemo-
wo) warto$¢ zysku 30 pipsow, czyli 0,0030 USD (w praktyce przy wielkosci lota
100 000 EUR, oznacza to zysk 300 USD, a mozna to osiagna¢ przy depozycie
500 USD, jesli dzwignia wynosi 1:200. Ogdlniej, przy dzwigni 1:x, wymagany de-
pozyt wynosi k:x, jesli £ jest kwota nominalna transakcji w walucie kwotowane;.
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Przy powyzszych zalozeniach stopa satysfakcji wynosi:
SS§=0,0030 - P(TP). (7

Zmienna losowa X, ma rozklad normalny, co (dla duzych N) wynika z cen-
tralnego twierdzenia granicznego®. Zatozy¢ jedynie nalezy istnienie drugiego mo-

mentu zmiennej losowe;j €,. Wartos¢ oczekiwana tej zmiennej wynosi:
EX,, ) =x, 3
a odchylenie standardowe obliczone na podstawie probki (przyjmuje si¢ je w dal-
szej czgsci obliczen w miejsce parametru populacji) wynosi (czes¢ 3 artykutu)
0,008126. Aby uzyska¢ zysk w wysokosci 30 pipsow, nalezy wystawi¢ zlecenie
sprzedazy z limitem x, + 0,0031. Dlatego tez
8§§=0,0030 - P(X,,, =x,+0,0031). )
Po obliczeniu SS = 0,0030 - 0,351412 = 0,001054, czyli okoto 10,54 pipsa na
dobe.
Ponadto wystawiajac zlecenie ograniczajace straty — s, czyli z limitem
x,—s +0,0001, otrzymuje sig
SP=s-PX,,  <x,—5+0,0001). (10)

Na rysunku 4 przedstawiono przebieg zmiennosci funkcji SN w zaleznosci od s.
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Rys. 4. Para EURUSD. Satysfakcja netto w zaleznosci od limitu sprzedazy x, — s +0,0001

Zro6dto: opracowanie whasne.

Miejscami zerowymi analizowanej funkcji sa s = 0,002879 (okoto 28,79
pipsa) oraz 0,010485 (ok. 104,85 pipsa). Minimum jest osiagane dla wartosci
s = 0,006139 (czyli ok. 61,39 pipsa). Z powyzszego wynika, ze zlecenia

3 'W. Feller, Wstep do rachunku prawdopodobienstwa, PWN, Warszawa 1978.
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symetryczne (rekomendowane) sa w obszarze ujemnej satysfakcji netto, a zle-
cenia najgorsze to zlecenia dwukrotnie przewyzszajace limitem limit zyskow.
Reasumujac: albo osiagamy satysfakcj¢ ponoszac potencjalne niskie straty z wy-
sokim prawdopodobienstwem, albo potencjalnie wysokie straty z niskim praw-
dopodobienstwem. Doda¢ nalezy, ze wnioski te sa ograniczone do zlecen kupna
zapewniajacych zysk 30 pipsow i do analizowanej pary walutowe;j.

Kolejne przyktady nie roznig si¢ jakosciowo od omawianego, jednak istnieje
istotna rdznica ilosciowa. Obroty na parze EURUSD stanowia okoto 40% ob-
rotow na gietdzie Forex. W zwiazku z tym brokerzy oferuja stosunkowo niskie
spready, osiagajac zyski dzigki skali obrotow. W konsekwencji spread wynoszacy
0,0002 USD, za kupno 1 euro nie jest czym$ niespotykanym. Spready bywaja
nawet nizsze, cho¢ rzadko nizsze od 1 pipsa. Pary zlotowkowe charakteryzuja si¢
duzo nizszymi obrotami (w niektorych statystykach sa ignorowane). W zwiazku
z tym brokerzy oferujg spready przekraczajace powszechne mniemanie o poczu-
ciu przyzwoitosci. Wahaja si¢ one od 7 pipsow (okolice potudnia w srodkowe dni
tygodnia i tylko na niektorych platformach) do 150 pipsow (godziny nocne czasu
polskiego). Niektorzy brokerzy polscy majq stata (prawie) ,,stawke” 40 pipsow.
Przy wysokich spreadach moga obowiazywac inne reguty optymalizacji zlecen.
Dlatego tez w artykule przedstawiono analizg par USDPLN oraz EURPLN.

Przyktad 2.

Para EURPLN. Zaktada sig, ze spread wynosi 40 pipsow, czyli 0,0040 PLN.
Niech oznacza $rednia ceng w momencie kupna 1 euro za ztotowki. Wynika stad,
ze oferta kupna w momencie 0 wynosi x, + 0,0020, a oferta sprzedazy x, — 0,0020.
Tak jak w przyktadzie pierwszym zmiana cen odbywa si¢ zgodnie z zatoze-
niem (1). Ponadto zaktada sig, ze w zleceniu sprzedazy chcemy uzyskac typowa
warto$¢ zysku 150 pipsow, czyli 0,0150 PLN. Przy powyzszych zatozeniach stopa
satysfakcji wynosi:

S§=0,0150 - P(TP). (11)

Zmienna losowa X, | ma rozktad normalny. Wartos¢ oczekiwana tej zmiennej
Wynosi:

EX,, ) =x,, (12)

a odchylenie standardowe obliczone na podstawie probki wynosi 0,021445. Aby

uzyska¢ zysk w wysokosci 150 pipsow, nalezy wystawi¢ zlecenie sprzedazy z li-
mitem x, +0,0170, czyli:

§§=0,0150 - P(X, . >x,+0,0170). (13)

N+1—
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Po obliczeniu SS = 0,0150 - 0,21397 = 0,00321, czyli okoto 32,1 pipsa na
dobe.

Ponadto wystawiajac zlecenie ograniczajace straty — s, czyli z limitem
x,—s +0,0020, otrzymuje sig

SP=s-PX,,  <x,—s+0,0020). (14)

N+1—

Na rysunku 5 przedstawiono przebieg zmiennosci funkcji SN w zaleznosci od s.
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Rys. 5. Para EURPLN. Satysfakcja netto w zaleznosci od limitu sprzedazy x, — s + 0,0020

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Miejsca zerowe powyzszej funkcji to s = 0,00837 (83,7 pipsa) oraz 0,002763
(276,3 pipsa). Poziom symetryczny, rekomendowany przez platformy jest znowu
w obszarze ujemnej satysfakcji. Oba graniczne poziomy zroéwnujace satysfakcje
z przykroscia sa znacznie oddalone od poziomu 150 pipsoéw, ktory znajduje si¢
blisko minimum rozpatrywanej funkcji. Poziom symetryczny jest zatem bliski
najgorszemu.

Przyktad 3.

Para USDPLN. Zaktada sig, ze spread wynosi 40 pipsow, czyli 0,0040 PLN.
Niech x, oznacza srednia ceng w momencie kupna 1 dolara za ztotowki. Wyni-
ka stad, ze oferta kupna w momencie 0 wynosi x, + 0,0020, a oferta sprzedazy
x, — 0,0020. Tak jak w przykladzie pierwszym zaktada sig, ze zmiana cen odby-
wa si¢ zgodnie z zalozeniem (1). Ponadto zaklada sig, ze w zleceniu sprzedazy
chcemy uzyska¢ warto$¢ zysku 100 pipsow, czyli 0,0100 PLN. Przy powyzszych
zatozeniach stopa satysfakcji wynosi:

SS=0,0100 - P(TP). (15)
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Zmienna losowa X, ,  marozklad normalny. Warto$¢ oczekiwana tej zmiennej
Wynosi:

EX,.)=x, (16)

a odchylenie standardowe obliczone na podstawie probki wynosi 0,02538. Aby
uzyskac zysk w wysokosci 100 pipsoéw, nalezy wystawi¢ zlecenie sprzedazy z li-
mitem x, + 0,0120, czyli:

§5=0,0100 - P(X, , > x,+0,0120). (17)

N+1—

Po obliczeniu S§ = 0,0100 - 0,31817 = 0,00318, czyli okoto 31,8 pipsa na
dobeg. Wynik ten jest bardzo podobny do wyniku na parze ERRPLN. Nizszy limit
sprzedazy zostat tutaj zrekompensowany wyzszym prawdopodobienstwem.

Ponadto wystawiajac zlecenie ograniczajace straty — s, czyli z limitem
x,—s +0,0020, otrzymuje sig

SP=s"P(X,, <x,—s+0,0020). (18)

1 =70
Na rysunku 6 przedstawiono przebieg zmiennosci funkcji SN w zaleznosci
od s.
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Rys. 6. Para USDPLN. Satysfakcja netto w zalezno$ci od limitu sprzedazy x, —s + 0,0020

Zro6dto: opracowanie wiasne.

Funkcja ta osiaga miejsca zerowe dla okoto 77,5 pipsa oraz dla okoto 371,5
pipsa. Warto$¢ minimalna jest osiagana dla okoto 197 pipsow. Zlecenia syme-
tryczne znéw znalazty si¢ w obszarze ujemnej satysfakcji netto, cho¢ ze wzgledu
na nizszy spread punkt minimalny jest wyraznie oddalony od limitu zwigzanego
z limitem symetrycznym.
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Whioski

Z przedstawionych wyzej przyktadow wynika, ze inwestowanie na gietdzie
Forex, wedtug rekomendowanych przez brokerdéw regut, jest na ogot nieracjo-
nalne. Symetryczne limity zlecen realizujacych zyski i ograniczajacych straty
sa rozwigzaniami przynoszacymi ujemna satysfakcje netto. W przypadku
wysokich spreadow limity symetryczne sa bliskie rozwigzaniom najgorszym
z punktu widzenia subiektywnej satysfakcji. Wielko$¢ spreadu ma zasadniczy
wplyw na stopien nieracjonalno$ci. W przypadku pary walutowej EURUSD, na
ktorej obroty stanowia ok. 40 % obrotéw rynku* i spreadzie wynoszacym ok.
2 pipsy, zlecenia symetryczne niewiele odbiegaja od zlecen z dodatnig stopa
satysfakcji. Pary ztotowkowe charakteryzujace si¢ wysokimi spreadami’ wyka-
zuja duza ,,nieodpornos¢” na strategie symetryczne. Jest to oczywiscie zwiazane
z niewielkimi obrotami na tych parach. Duza zmienno$¢ z kolei ma by¢ dla bro-
kerow usprawiedliwieniem wystawiania znaczaco rézniacych si¢ ofert kupna
i sprzedazy. Zupetnie niezamierzonym wnioskiem z przeprowadzonych wyzej
badan jest stwierdzenie, ze wspotczynniki zmienno$ci, wbrew powszechnemu
mniemaniu, nie odbiegaja na parach zlotowkowych znaczaco od zmiennosci
pary EURUSD. Nieche¢¢ do ,,ucywilizowania” spreadow wynika zatem z nie-
checi do analizowania rynkéw mato popularnych i nadmiernej ostroznosci firm
brokerskich.

Whioski zostaty przedstawione na przyktadzie gtéwnych (z punktu widzenia
polskiego inwestora) par walutowych, przy ograniczeniu horyzontu inwestycyj-
nego do 24 godzin. Jakie sa mozliwo$ci ich zastosowania w przypadku inwestycji
dlugoterminowych? Model wymagatby odpowiedniej modyfikacji. Przedhuze-
nie horyzontu inwestycyjnego ponad 24 godziny oznacza bowiem konieczno$¢
uwzglednienia dodatkowych kosztow (rolowanie pozycji) oraz zalozenia losowe-
go punktu startu w drugiej (i nastgpnych) dobach. Ponadto, przy dlugim horyzon-
cie inwestycyjnym konieczne moze si¢ okaza¢ wprowadzenie dryftu, ktory moze
by¢ istotny. Zasadnos¢ przedtuzenia horyzontu w celu zabezpieczenia pozycji
walutowych wykazano w artykule M. Czekaty i A. Szpary®.

Nalezy zauwazy¢, ze istnieja sytuacje, w ktorych zatozenie random walk jest
nie do przyjecia. Przyktady takich sytuacji przedstawiono w drugiej czg$ci pracy.
W przypadku pary EURCHF zatozenie random walk jest niespelnione ze wzgledu
na ekran odbijajacy bedacy konsekwencja interwencji Banku Szwajcarii (SNB).

4 Foreign exchange and derivatives market activity in 2010, Triennial Central Bank Survey,
November 2010.

5 P. Surdel, Wprowadzenie do gry na gieldzie walutowej Forex, wydanie internetowe, 2011.

¢ M. Czekata, A. Szpara, op. cit.
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W przypadku pary USDJPY kwestionowane moze by¢ powotanie si¢ na centralne
twierdzenie graniczne z uwagi na wyraznie gruby ogon rozktadu kursu dla tej
pary walutowej w analizowanym okresie.
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Currency transaction and orders optimization

Summary. The paper considers the problem of currency transactions on the global Forex mar-
ket. It points at the opportunity to apply approachable financial instruments to secure real currency
payments. The main objective of the paper is, however, the optimal manner of giving orders. The
asymmetry of the market signals is shown and the rules of conduct concerning short terms orders
1440 minutes) are given. These rules can be extended on the long term open positions.
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