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Whprowadzenie

Nowoczesny, dobrze rozwiniety rynek finansowy znaczgco zwigksza palete
mozliwosci inwestycyjnych jego uczestnikéw. Osoby fizyczne oraz niefinansowe
podmioty gospodarcze koncentrowaly w przeszto$ci swoja uwage na inwestycjach
dokonywanych na rynku kapitatowym, pieni¢znym oraz depozytowo-kredytowym,
podczas gdy pozostale segmenty rynku finansowego byty niejako ,,zarezerwowane”
dla profesjonalnych podmiotéw sektora finansowego. Dotyczyto to gtdéwnie rynku
transakcji terminowych oraz rynku transakcji walutowych. Ewolucja instrumenta-
rium rynku finansowego oraz dynamiczny rozwdj wykorzystywanych na tym rynku
$rodkéw technicznych otworzyly oba wymienione segmenty operacyjne takze dla
inwestoréw nieprofesjonalnych. Z powodu wysokiej atrakcyjno$ci coraz czgsciej
rynek walutowy staje si¢ dla wielu takich inwestoréw alternatywng forma miejsca
dokonywania inwestycji finansowych.

W artykule przedstawiono analiz¢ jednej z podstawowych kwestii zwigzanych
z uczestnictwem matych i srednich niefinansowych podmiotéw gospodarczych na
rynku walutowym, jakg jest wybor najodpowiedniejszej dla nich strategii inwesty-
cyjnej. Dokonano specyfikacji i analizy przydatnosci — dla nieprofesjonalnych
podmiotow gospodarczych — ogdlnych i specyficznych dla FOREX-u strategii in-
westycyjnych. Zaprezentowano takze gtdwne zalety i kategorie ryzyka rynku walu-
towego.
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1. Inwestorzy nieprofesjonalni na rynku walutowym w Polsce

Mozliwosci 1 zakres uczestnictwa podmiotow gospodarczych w miedzynaro-
dowym obrocie walutowym (w tym poprzez gieldy walutowe) zaleza nie tylko od
uwarunkowan czysto ekonomicznych, dotyczacych optacalnosci transakcji waluto-
wych, ale takze od réznorodnych uwarunkowan o charakterze prawnym (prawo
dewizowe) i strukturalnym (poziom rozwoju rynku finansowego).

Przepisy prawa dewizowego w Polsce zliberalizowano w 2002 roku', dajac
polskim podmiotom gospodarczym miedzy innymi uprawnienia do otwierania
i prowadzenia kont bankowych w zagranicznych bankach oraz do zawierania trans-
akcji walutowych, bezposrednio i za posrednictwem migdzynarodowych instytucji
finansowych, w procesie realizowania inwestycji walutowych na rynkach miedzy-
narodowych. Polski rynek finansowy charakteryzuje si¢ dynamicznym wzrostem
aktywnosci biur maklerskich i brokerskich, wspomagajacych dokonywanie inwe-
stycji przez nieprofesjonalne podmioty gospodarcze na rynku FOREX. Pozwala to
na stopniowe przezwyciezanie jednej z podstawowych barier rozwoju tego segmen-
tu rynku, jaka byt przez wiele lat ubogi katalog ofert w tym zakresie przygotowa-
nych przez polskie instytucje finansowe. Skutkowato to angazowaniem do operacji
walutowych firm zagranicznych, co wprowadzato dodatkowe elementy ryzyka
finansowego oraz podrazato koszty transakcji, wptywajac ostatecznie na redukowa-
nie poziomu efektywnos$ci poszczeg6élnych operacji. Od Kilku lat polskie podmioty
profesjonalne — wyposazone we wspotczesne srodki komunikacji (poczta elektro-
niczna, telefonia komorkowa, elektroniczna transmisja danych) — moga wykorzy-
stywac liczne oferty zarowno duzych domoéw maklerskich (migdzy innymi WBK,
BRE, BOS, Pekao SA i ING), jak i licznych mniejszych, specjalistycznych firm
brokerskich (na przyktad X-Trade Brokers DM)?. Pozwala to na inwestowanie nie-
kiedy na bardzo krétkie okresy nawet niewielkich $rodkow finansowych i na wyko-
rzystywanie licznych zalet inwestycji na rynku walutowym. Najwazniejsze z tych
zalet dotycza mozliwos$ci:

— dokonywania zyskownych inwestycji zarowno w trakcie trwania hossy, jak
i bessy na rynku finansowym,

— wykorzystywania wysokiego poziom dzwigni finansowej dokonywanych
transakcji, pozwalajacych na osiaganie wysokich zyskow przy stosunkowo
niewielkim poziomie inwestowanych srodkow,

— dywersyfikacji portfela inwestycyjnego,

! Ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe, DzU 2002, nr 141, poz. 1178.

M. Kwiatkowska, Coraz latwiej inwestowa¢ za granicq, ,,Gazeta Prawna” z 29.02.2008,
nr43,s. 8.
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— dokonywania efektywnych inwestycji, pozwalajacych zagospodarowac
krotkoterminowe nadwyzki zasobow finansowych (na przyktad w skali
jednej sesji gietdowej).

Przeprowadzanie inwestycji na rynku walutowym wiaze si¢ takze z licznymi
(zarowno uniwersalnymi, jak i specyficznymi dla tego rynku) rodzajami ryzyka.
Podstawowe formy ryzyka dla nieprofesjonalnych graczy, zwiazane z dokonywa-
niem inwestycji na rynku FOREX, mozna skategoryzowa¢ w kilka podstawowych
grup:

— ryzyko wynikajace ze specyfiki przedmiotu obrotu na tym rynku (jakimi sg

tzw. pary walutowe),

— ryzyko wynikajace z rodzaju wiedzy niezbednej do prawidlowego rozpo-
znawania trendow na tym rynku,

— ryzyko wynikajace ze specyficznego charakteru stosunkéw migdzy klien-
tem a maklerem na rynku walutowym,

— ryzyko finansowe bedace wynikiem specyficznego sposobu dokonywania
transakcji, opartego na bardzo wysokim poziomie lewarowania poszcze-
g6Inych transakcji,

— ryzyko wynikajace z wystepujacych nieuczciwych praktyk maklerskich.

Istnienie tych kategorii ryzyka powoduje, ze wejscie na rynek walutowy przez
podmiot niefinansowy powinno by¢ zawsze poprzedzone szczegodtowsg analizg zalet
i wad prowadzenia tego typu inwestycji°.

2. Ogolne strategie inwestycyjne na rynku walutowym

W literaturze przedmiotu spotyka si¢ réznorodne rodzaje strategii inwestycyj-
nych. Pod wzgledem celu realizowanych inwestycji finansowych wyrdznia si¢ czg-
sto strategie: hedgingowe, arbitrazowe oraz spekulacyjne.

Strategia hedgingowa jest strategia przenoszenia ryzyka z podmiotow, ktore
maja awersje do ryzyka, na podmioty, ktore chea to ryzyko przejac; przejecie ryzy-
ka odbywa si¢ za odpowiednig optata*. Dzialanie hedgingowe ma na celu zabezpie-
czenie si¢ przed niepozadanymi zmianami cen instrumentoéw finansowych (na przy-
ktad walut). Strategie hedgingowe sa stosowane zaréwno przez instytucje finanso-
we, jak i podmioty — glownie przedsiebiorstwa — ktore nie nalezg do sektora finan-

Szerzej na temat charakterystyki poszczegdlnych rodzajow ryzyka na rynku walutowym,
w: Stawomir Zarebski, Forex as a place of financial investment for small and medium sized en-
terprises, Service Management, Szczecin 2010, vol. 5, s. 81.

4 Transakcja nazwana jest transakcja hedgingowa z punktu widzenia podmiotu przenosza-
cego ryzyko na swojego kontrahenta, ta sama transakcja z punktu widzenia podmiotu przejmuja-
cego ryzyko ma charakter operacji spekulacyjnej i nazywana jest transakcja tradingowa (tradin-
giem).
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sowego. Obejmujg one instrumenty rynku spot, jak i instrumenty rynku instrumen-
tow pochodnych. Klasyczna strategia hedgingowa na rynku walutowym polega
zwykle na zabezpieczeniu si¢ przed ryzykiem niekorzystnych zmian kursowych,
jest podstawowg strategia przedsiebiorstw na tym rynku. Wigze si¢ ona zwykle
z zabezpieczeniem realizowanych przez spotke dziatah operacyjnych, gtéwnie za-
kupu lub sprzedazy produktéw na rynkach zagranicznych. Wykorzystanie w tym
zakresie rynku walutowego uzaleznione jest gtownie od poziomu ryzyka walutowe-
go zwigzanego z dang transakcjg, a takze migdzy innymi od wolumenu transakcji
walutowej oraz od kosztow transakcyjnych zwigzanych z dang operacja.

Rozwoj rynku walutowego w kierunku umozliwienia dokonywania transakcji
detalicznych moze zwicksza¢ partycypacje na tym rynku nie tylko osob indywidu-
alnych, ale takze matych i $rednich niefinansowych podmiotoéw gospodarczych.
Chociaz w pewnych sytuacjach do realizacji operacji hedgingowych moze zostaé
wykorzystany walutowy rynek operacji natychmiastowych (rynek spot), to podsta-
wowym segmentem szeroko rozumianego rynku walutowego jest w tym przypadku
rynek operacji terminowych. Podstawowymi instrumentami sg w tym konteks$cie:
walutowe kontrakty forward oraz opcje walutowe. Strategia hedgingowa w przy-
padku kontraktéw futures umozliwia zabezpieczenie przed ryzykiem niekorzyst-
nych zmian cen (,,blokowanie” ceny na statym poziomie), ale nie daje korzysSci
dokonujacemu operacji hedgingowej, gdy cena zmienia si¢ w kierunku korzystnym.
Inaczej jest w przypadku opcji, w ktorej korzysci finansowe wystepujg W sytuacji
zmian cen w obu kierunkach.

Strategia arbitrazowa to rodzaj strategii inwestycyjnej rynku finansowego,
ktdra polega na jednoczesnym zakupie i sprzedazy identycznych (lub zblizonych do
siebie) instrumentéw finansowych wedtug réznych cen i na r6znych rynkach. Cechg
charakterystyczng strategii arbitrazowej jest to, ze daje ona mozliwos¢ osiggniecia
zysku mozliwie bez ryzyka; jest to efekt tego, ze kupno i sprzedaz nastepujg w tym
samym momencie (cho¢ na réznych rynkach), i stad brak jest ryzyka niekorzystnej
zmiany ceny przedmiotu transakcji. Strategia ta wystepuUje glownie na rynkach
walutowych (przewaznie na rynkach takich instrumentow, jak rynek opcji i rynek
futures). Teoretyczng podstawg strategii arbitrazowej jest tak zwane prawo jednej
ceny, ktore méwi, ze to samo dobro nie moze by¢ sprzedawane po réznych cenach.
Na rynku finansowym prawo jednej ceny jest interpretowane w taki sposob, ze
papiery wartosciowe o rownym ryzyku muszg mie¢ te same stopy zwrotu. Istots
wykorzystania w transakcjach walutowych strategii arbitrazowej jest wystepowanie
chwilowych odstepstw od prawa jednej ceny; arbitrazysta kupuje po cenie nizszej
(lub sprzedaje po cenie wyzszej) dobro, wywolujac wzrost (spadek) popytu na to
dobro i powodujac odpowiednia zmiane ceny. Wykorzystanie przez podmioty nie-
finansowe (zwlaszcza male i $rednie) strategii arbitrazowej — ze wzgledu na nie-
wielka warto§¢ jednostkowa pojedynczej transakcji oraz na krotki okres wystgpo-
wania okazji arbitrazowych — jest bardzo trudne do realizacji. Praktycznie wiec,
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poza wyjatkowymi sytuacjami, realizacja transakcji arbitrazowych przez takie
podmioty nie bedzie mozliwa.

Strategia spekulacyjna polega na przewidywaniu zmian cen na rynku finan-
sowym (korzystnych trendéw cenowych) i przeprowadzaniu operacji finansowych
stosownie do tych przewidywan. Podstawowym celem strategii spekulacyjnej jest
proba osiaggnigcia ponadprzecietnych zyskow dzigki akceptacji podwyzszonego
ryzyka (na przyktad przez dokonywanie transakcji, w ktorych brak jest symetrycz-
nosci skutkow transakcji rynkowej dla jej uczestnikoéw pod wzglgdem poziomu
dochodow i ryzyka). Rynek walutowy jest waznym obszarem spekulacji finanso-
wych, jednak ten rodzaj inwestycji jest spotykany niemal w kazdym segmencie
rynku finansowego (rynek pieni¢zny, rynek kapitatowy, rynek instrumentéw po-
chodnych). Wazng cecha spekulacji jest mozliwo§¢ dokonywania operacji zar6wno
na rynku zwyzkujacym (bull speculation), jak i na rynku znizkujacym (bear specu-
lation). Wysoki poziom zyskéw spekulacyjnych (i jednoczes$nie znaczgcy poziom
ryzyka) czesto zwigzany jest z wykorzystaniem wysokiego poziomu dzwigni finan-
sowej (leverage).

W praktyce to wlasnie strategia spekulacyjna bedzie najczesciej wykorzysty-
wang przez podmioty nieprofesjonalne og6lng strategia inwestycyjna spotykang na
rynku walutowym. Jest to tez typ strategii o najbardziej rozbudowanym zestawie
specyficznych strategii rynku walutowego.

3. Specyficzne strategie inwestycyjne rynku walutowego i wykorzystywanie ich
przez podmioty niefinansowe

Mozna zaprezentowac szereg réznych klasyfikacji strategii rynku walutowe-
go, jednak podstawowy podziat tych strategii zwigzany jest horyzontem czasowym
prowadzonych inwestycji. W tym kontek$cie mozna wyr6znic:

— spekulacyjne strategie krotkookresowe (lobbing, scalping),

— spekulacyjne strategie $rednioterminowe (momentum trading, swing tra-
ding),

— spekulacyjne strategie dlugoterminowe.

Krétkoterminowe strategie inwestycyjne to strategie, ktorych podstawowym
celem jest osiagnigcie ponadprzecietnych (nadzwyczajnych) wynikow finansowych
kosztem wysokiego poziomu ryzyka przeprowadzanych operacji. Kazda strategia
krotkookresowa powinna by¢ elastyczna i zmienia¢ si¢ rownolegle do wahajacych
si¢ nastrojow i emocji rynkowych. Powinna si¢ ona koncentrowaé na zmianie war-
tosci kapitatu w krotkich okresach i bazowaé na instrumentach posiadajacych naj-
wyzszy krotkoterminowy potencjat wzrostu. Poziom dywersyfikacji fotela nie jest
tak istotny jak w przypadku strategii dlugoterminowe;.
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Kroétkookresowe strategie rynku walutowego charakteryzuja si¢ wieloma ce-
chami, ktore roznig sie od analogicznych strategii rynku kapitalowego. Najistotniej-
sza roznica dotyczy krotszego horyzontu czasowego inwestycji walutowej w po-
réwnaniu z krotkookresowymi strategiami rynku kapitatowego (ich czas liczony
jest raczej w sekundach lub minutach). Poziom oczekiwanych zyskéw z inwestycji
na rynku FOREX jest znacznie nizszy niz w przypadku operacji na rynkach niewa-
lutowych (dziesigte lub setne czgséci procenta).

Walutowe strategie krotkookresowe sa najczesciej wykorzystywanymi przez
podmioty niefinansowe strategiami rynku walutowego. Ich realizowanie wymaga
Scislego przestrzegania wielu zalecen praktycznych. Najwazniejsze z tych zalecen,
przeznaczone dla podmiotéw nieprofesjonalnych, obejmuja’:

— konieczno$¢ ograniczenia si¢ do najplynniejszych i najlepiej poznanych
kilku par walutowych,

— koncentracje momentéw dokonywania transakcji na okresach o najwigkszej
aktywnosci rynku,

— opieranie si¢ na starannie przygotowanym planie inwestycji (dotyczacym
miedzy innymi rozmiaru operacji oraz prognozowania zysku) i wysokiej
dyscyplinie stosowania tego planu,

— niezbedno$¢ odpowiedniego wyposazenia technicznego,

— zaangazowanie sprawnie wykonujgcego swoje obowigzki brokera waluto-
wego,

— unikanie spekulacji w okresach publikowania waznych danych ekonomicz-
nych.

Dla podmiotow niefinansowych niewatpliwym utrudnieniem w sprawnym
realizowaniu strategii krotkookresowej jest koniecznos$¢ ciaglej obserwacji rynku.
Strategia ta jest bardzo pracochtonna, zwlaszcza ze liczba wykonywanych operacji
jest bardzo wysoka (nawet Kkilkanascie lub kilkadziesigt operacji dziennie).

Ponadto z powodu koniecznos$ci natychmiastowych reakcji za zmiany cen
(notoryczne otwieranie 1 zamykanie pozycji, czgste wymiany par walutowych, licz-
ne zmiany pozycji inwestycyjnych) do prowadzenia tej strategii potrzebna jest takze
kadra o specyficznych cechach charakteru. Inwestor krotkookresowy na rynku wa-
lutowym musi cechowa¢ sie refleksem, zdecydowaniem w podejmowaniu decyzji
i ich realizowaniu, a takze samodyscypling i intuicjg w zakresie biezacych zmian
cen na rynku.

Kolejnym utrudnieniem w realizowaniu krotkookresowej strategii przez
graczy ,detalicznych” na rynku walutowym jest fakt, ze uzyskanie dodatniego
zwrotu z inwestycji walutowej w ich przypadku wymaga wigkszego skoku ceny
niz w przypadku graczy ,hurtowych” (takich jak fundusze hedgingowe lub inne

> M. Galant, B. Dolan, Currency Trading for Dummies, Wiley Publishing, Inc., Hobolen

2007, s. 212.
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instytucje finansowe). Jest to glownie efekt koniecznosci pokrycia kosztow
transakcyjnych.

Walutowe strategie Sredniookresowe rowniez charakteryzuja si¢ licznymi
cechami swoistymi. Podobnie jak w przypadku strategii krétkookresowych, pod-
stawowa specyfika jest zwigzana z okresem inwestycyjnym. Na rynku FOREX
sredniookresowa strategia dotyczy inwestycji, ktore liczone sa zwykle w godzinach
(najczeéciej — ponizej jednego dnia). Nieprofesjonalny inwestor realizujacy taka
strategi¢ musi przede wszystkim charakteryzowaé si¢ umiej¢tnosciami o charakte-
rze analitycznym (analiza techniczna), intuicjg w zakresie przewidywania trendow
srednioterminowych wybranych par walutowych i wyboru optymalnego momentu
zawierania transakcji (otwarcie/zamknigcie pozycji), a takze cierpliwoscia. Sg to
cechy znaczaco odmienne niz w przypadku inwestora krétkookresowego. O ile
w instytucjach finansowych poszczegolne strategic moga by¢ realizowane przez
roézne osoby, o tyle w podmiotach nieprofesjonalnych zwykle jest to niemozliwe.

Wykonywanie walutowych strategii $redniookresowych — w poréwnaniu ze
strategiami krotkookresowymi — jest natomiast znacznie mniej pracochtonne. Po-
nadto z powodu znacznie mniejszej liczby wykonywanych operacji koszty transak-
cyjne sg w tym przypadku znaczgco nizsze. W efekcie strategie sredniookresowe na
rynku walutowym sa takze stosunkowo czgsto wykorzystywane przez podmioty
niefinansowe.

Strategie dlugookresowe na rynku walutowym sg przez nieprofesjonalistow
relatywnie najrzadziej stosowane. Podmiotami dominujacymi sg tu najczesciej in-
stytucje finansowe. Wynika to gtownie z konieczno$ci dtugotrwatego zamrozenia
srodkow finansowych, gdyz okres inwestycji w przypadku realizowania tej strategii
wynosi zwykle kilka tygodni lub miesigcy. Zwigkszony jest takze zakres trudnos$ci
wystepujacych przy dokonywaniu analiz, ktore opierajg si¢ na badaniu réznorod-
nych danych makroekonomicznych i analizie dlugoterminowych trendéw rynko-
wych. Podstawowe przedmioty takiej analizy — cykle zmian stop procentowych,
cykle wzrostu gospodarczego, polityki kursowe panstw, tak zwane elementy struk-
turalne (deficyty i nadwyzki budzetéw centralnych i bilanse handlu zagranicznego)®
— wymagajg bardzo specjalistycznej wiedzy, rzadko posiadanej w dostatecznym
stopniu przez pracownikow w firmach niefinansowych.

Podsumowanie
1. Ewolucja rynku walutowego skutkuje wchodzeniem na ten rynek, bedacy

dotad domeng duzych instytucji finansowych, coraz wigkszej liczby pod-
miotéw indywidualnych i przedsicbiorstw sektora niefinansowego. Gietdy

6 Ibidem, s. 216.
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walutowe dla inwestorow nieprofesjonalnych (w tym matych i $rednich
przedsigbiorstw) znaczaco zwigkszaja zakres mozliwosci lokowania gtow-
nie krotkookresowych nadwyzek srodkow obrotowych.

Inwestowanie na gietdach walutowych, dajac inwestorowi liczne poten-
cjalne korzysci, wiaze si¢ jednak takze z wysokim poziomem ryzyka, dla-
tego powinno ono by¢ poprzedzone starannym wyborem sposobu uczest-
nictwa na tym rynku. Jedng z podstawowych kwestii zwigzanych z party-
cypacja na rynku FOREX jest dobor optymalnej strategii inwestowania.
Podmioty niefinansowe moga wykorzystywa¢ nowoczesne mozliwosci
technicznie w celu rozszerzania swojego uczestnictwa w walutowej grze
rynkowej nie tylko w charakterze podmiotu zainteresowanego hedgingiem
walutowym, ale takze w celu realizowania motywow czysto spekulacyj-
nych. Znacznie trudniejsze do wykorzystania beda dla tych podmiotow
strategie o charakterze arbitrazowym.

Najodpowiedniejsze dla podmiotéw nieprofesjonalnych sg spekulacyjne
strategie o charakterze krotkookresowym (lobbing, scalping) oraz $rednio-
okresowym (momentum trading, swing trading). Ze wzgledu na znaczaco
rézny charakter strategii krotko- i $redniookresowych podmioty niefinan-
sowe moga mie¢ niekiedy problemy z wykorzystywaniem obu tych strate-
gii jednoczes$nie i bedg zmuszone do dokonania wyboru strategii najbar-
dziej dla nich odpowiedniej.

FOREX IN INVESTMENT STRATEGIES
OF SMALL AND MEDIUM SIZED ENTERPRISES

Summary

Acrticle examines some basic issues related to the participation of small and me-

dium-sized, non-financial enterprises on the currency market. Short analysis of the sui-
tability of some general and specific investment FOREX for non-professional traders
has been conducted by the author. Main conditions for participation of non-professional
investors at the foreign currency market, as well as key benefits and risks concerning
this market has been also described.
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