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Wprowadzenie

Podmioty niefinansowe w zakresie inwestycji o charakterze nierzeczowym koncen-
trowaty si¢ — jeszcze w niedalekiej przesztosci — na nastgpujacych segmentach rynku fi-
nansowego: rynek kapitalowy, pieni¢zny oraz depozytowo-kredytowy. Inwestowaty one
w klasyczne walory (obligacje i akcje), dokonywaty zakupow roznej kategorii krotkoter-
minowych papierow dtuznych, a takze zaciagaly kredyty bankowe. Pozostate segmenty
rynku finansowego byly uwazane przez te podmioty za zbyt niebezpieczne, aby dokonywaé
na nich transakcji. Dotyczylo to gtéwnie rynku transakcji terminowych oraz rynku spe-
kulacyjnych transakcji walutowych. Jedna ze znaczacych tendencji ostatnich lat na rynku
finansowym jest wzrost zainteresowania rynkiem walutowym przez osoby indywidualne
oraz gospodarcze podmioty niefinansowe. Otwarcie tego rynku na podmioty niefinansowe
— w tym na mate i Srednie podmioty gospodarcze — spowodowato rozszerzenie mozliwosci
inwestycyjnych dla tych podmiotow, zwickszyto jednak znaczaco takze ich ekspozycje na
dodatkowe ryzyko finansowe. Wiele czynnikow (technicznych, ekonomicznych oraz praw-
nych) przyczynito si¢ do zmiany nastawienia firm w tym zakresie. Nastgpowala ewolucja
instrumentarium rynku finansowego, postepowat gwaltowny rozwoj wykorzystywanych
na tym rynku $rodkéw technicznych (Internet, telekomunikacja), rozwijat si¢ ,,detaliczny
rynek walutowy”, ktory umozliwit korzystanie z ofert wyspecjalizowanych w tym zakresie
biur maklerskich. Rownie istotne byly zmiany o charakterze regulacyjnym, ktére doprowa-
dzity do zliberalizowania warunkow dokonywania transakcji walutowych w poszczegdl-
nych krajach. Jedna z najpowazniejszych barier ekonomicznych, ktére udato si¢ sforsowacé,
byta bariera minimalnych $rodkéw finansowych niezbgdnych do dokonywania poszczegol-
nych operacji, co wynikato ze znaczacego obnizenia jednostkowych kosztow transakcyj-
nych w operacjach walutowych'.

' Szerzej na ten temat S. Zar¢bski, FOREX as an effective place of investments for small and medium
seized enterprises, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 574, Service Management nr 4,
WNUS, Szczecin 2010, s. 82.
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Formalnoprawne uwarunkowania uczestnictwa polskich podmiotow gospodarczych
w mie¢dzynarodowym obrocie walutowym (takze poprzez gietdy walutowe) regulowane sa
przez przepisy prawa dewizowego. Liberalizacja przepisow w tym zakresie’ data polskim
podmiotom gospodarczym m.in. uprawnienia do otwierania i prowadzenia kont bankowych
w zagranicznych bankach oraz do zawierania transakcji walutowych, bezposrednio i za
posrednictwem miedzynarodowych instytucji finansowych, w procesie realizowania inwe-
stycji walutowych na rynkach migdzynarodowych.

Artykut analizuje kilka podstawowych kwestii zwigzanych z dokonywaniem inwesty-
cji na rynkach walutowych przez mate podmioty gospodarcze, ktore nie zajmuja si¢ profe-
sjonalnie inwestowaniem na rynku finansowym. Szczegolny nacisk potozono na wskazanie
podstawowych kwestii niezb¢dnych do przygotowania si¢ do efektywnego prowadzenia
transakcji na rynku walutowym przez nieprofesjonalistow.

1. Szanse i zagrozenia inwestowania na rynku FOREX
przez inwestoréw nieprofesjonalnych

Obok rynku pienieznego, kapitatlowego, depozytowo-kredytowego i rynku instru-
mentéw pochodnych rynek walutowy (potocznie nazywanym FOREX-em) stanowi jeden
z glownych segmentoéw rynku finansowego. Rynek ten, pomimo znaczacych perturbacji
na rynku finansowym, rozwija si¢ bardzo dynamicznie, wzrost obrotow dziennych na tym
rynku wynosi okoto 6% rocznie. W 2010 roku przecigtny poziom dziennych obrotow wy-
nosit okoto 4 bln dol. Szczegolnie dynamiczny jest wzrost poziomu operacji na rynku spot
(wzrost o niemal 50% w ciggu ostatnich trzech lat, do poziomu okoto 1,5 bln dol. dzien-
nie)’.

FOREX jest dogodnym miejscem inwestowania dla zréznicowanych grup inwesto-
réw realizujacych réznorodne strategie inwestycyjne. Dominuja inwestorzy krotkookreso-
wi (spekulanci), zwlaszcza tzw. day traderzy (inwestorzy jednodniowi, jednosesyjni), ale
funkcjonujg takze gracze o dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym. Rynek walutowy wyko-
rzystywany jest przez jego uczestnikow do hurtowej wymiany walut, obejmuje transakcje
spot (transakcje natychmiastowe) oraz walutowe operacje o charakterze terminowym.

Polski rynek walutowy, cho¢ charakteryzujacy si¢ w ostatnich latach nieco zmniejszo-
na aktywnoscia (spadek $rednich dobowych obrotéw w roku 2010, w stosunku do 2007 r.
o okoto 15%), odnotowuje obroty dzienne w $redniej wysokosci 7848 mln dol. Wprawdzie
w obrotach catkowitych tego rynku dominujg transakcje dokonywane przez instytucje fi-
nansowe, a udzial operacji finansowych realizowanych przez podmioty niefinansowe sta-
nowi niecate 10% (772 min dol. dobowych obrotow, z czego 760 min dol. to transakcje
polskich podmiotéw niefinansowych), to jednak w zakresie operacji spot udziat ten jest

2 Ustawa z dnia 27.07.202 r. Prawo dewizowe, DzU 2002, nr 141, poz. 1178.
3 Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 2010, Bank of
International Settlements, Bazylea 2010, s. 1.
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znaczacy. Wynosi on niemal I wolumenu obrotéw tego segmentu rynku (Srednio 462 mln
dol. dziennie), przy przecigtnej wysokosci dobowych transakcji tego typu na poziomie 1955
min dol.* Zaprezentowane dane wskazujg, iz transakcje na rynku FOREX sg dla polskich
podmiotéw niefinansowych waznym elementem ich aktywnosci na rynkach finansowych.

FOREX charakteryzuje si¢ wieloma specyficznymi cechami, jak np.: spontaniczno$é

rozwoju, brak sformalizowanych regut postgpowania, umiarkowany poziom standaryzacji
i nieprzerwany tok prowadzonych transakcji, migdzynarodowy charakter dokonywanych
operacji, wysoka ptynnos¢ i wysokie obroty. Cechy te powoduja, iz inwestycje na rynku
FOREX stanowi¢ moga — takze dla takich niefinansowych podmiotéw gospodarczych, jak
indywidualni inwestorzy oraz mate i §rednie przedsigbiorstwa — korzystng alternatywe dla
lokowania ograniczonych zasoboéw finansowych i osiagania znaczacych zyskow kapitato-
wych.

Do najwazniejszych zalet tego segmentu rynku finansowego (z punktu widzenia in-

westora niefinansowego) naleza:

— mozliwo$¢ osiagnigcia, dzigki wykorzystaniu dzwigni finansowej, wysokich zy-
skow przy stosunkowo niewielkim poziomie inwestowanych srodkow; mozliwos¢
lewarowania jest szczegélnie istotna dla takich inwestoréw, jak mate i $rednie
przedsiebiorstwa, ktore inwestujac niewielkie srodki, moga dokonywac relatywnie
duzych operacji, co umozliwia multiplikacje potencjalnych zyskow (takze ewentu-
alnych strat),

— wysoka ptynno$¢ rynku, ktéra pozwala na szybkie zamykanie pozycji, co umozli-
wia ptynny transfer sSrodkoéw pomigdzy dziatalnoscig operacyjng a finansowa,

— relatywnie niskie koszty transakcyjne,

— mozliwo$¢ inwestycji bez wzgledu na ogdlne cykle koniunkturalne w gospodarce
i finansach (wysoki poziom niezaleznos$ci od trendow na gietdach kapitatowych,
mozliwo$¢ dokonywania zyskownych inwestycji w trakcie trwania hossy oraz bes-
sy na rynku finansowym),

— latwos¢ odwracania pozycji,

— mozliwo$¢ dodatkowej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego,

— latwy dostep do rynku, wynikajacy m.in. z oparcia si¢ (niemal wytacznie) na elek-
tronicznym transferze danych; najwazniejsze operacje finansowe zwigzane z do-
konywaniem transakcji finansowych na rynku walutowym (zaktadanie i zasilanie
rachunku inwestycyjnego, zlecanie transakcji, wycofywanie §rodkoéw pienig¢znych
z rachunku), moga odbywac si¢ nie tylko za pomoca klasycznych sieci komputero-
wych, ale takze za pomocg urzadzen mobilnych, np. notebookéw czy smartfonow,

— szczegoblnie duze mozliwosci osiggania znaczacych zyskdw w sytuacji wysokiej
zmiennosci rynkow finansowych,

* Turnover in the Polish Foreign Exchange and OTC Derivatives Markets, Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2010, s. 3.
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— wysokie tempo dokonywanych operacji i mozliwos¢ efektywnych inwestycji nawet
w skali jednej sesji gietdowej’.

Tabela 1
Podstawowe rodzaje ryzyka na rynku walutowym i metody ich redukowania
Rodzaj ryzyka Sposoby redukowania ryzyka rynku walutowego
Ryzyko przedmiotu Stosowanie strategii automatycznego zamykania pozycji przy wczesniej
obrotu wyznaczonych poziomach kursoéw (zlecenia typu stop-loss). Ryzyko

to wynika takze z ograniczonych — na rynku walutowym — mozliwo-
$ci wykorzystywania strategii ,,gry z trendem” (czgsto skutecznej na

rynkach akcji)
Ryzyko wynikajace Sposoby redukcji ryzyka wysokiego lewarowania:
z wysokiego poziomu — zachowanie umiaru przy korzystaniu z depozytu na rachunku inwe-
lewarowania transakcji stycyjnym,

— wykorzystywanie automatycznych zlecen zamykajacych pozycje
ponizej ustalonej warto$ci progowej,

— koncentracja na instrumentach o najwigkszej ptynnosci (pary waluto-
we, oparte na walutach podstawowych)

Ryzyko specyficznych | Najwtasciwszym sposobem redukowania ryzyka specyficznych reakcji
reakcji rynku waluto- rynku walutowego jest odpowiednie przygotowanie merytoryczne do
wego przeprowadzania operacji na tym rynku. Dotyczy ono gtéwnie wyko-
rzystywania do operacji na tym rynku osob o odpowiedniej wiedzy
(szkolenia) i do§wiadczeniu w wykonywaniu operacji walutowych

Ryzyko wynikajace Najwazniejszym czynnikiem ograniczajacym to ryzyko jest konku-

z roli maklera jako rencja miedzy biurami maklerskimi oraz ich walka o dobra reputacje.
konsolidatora zlecen Kluczowa kwestia dla nieprofesjonalnej firmy, pragnacej dokonywac
detalicznych operacji na rynku walutowym, jest staranny wybor biura maklerskiego

i systematyczna kontrola operacji dokonywanych przez to biuro

Zrodto: S. Zarebski, FOREX, as effective place of financial investment for small and medium sized en-
terprises, ,,Scientific Journal of The University of Szczecin” 2010, nr 574, Service Management
Vol. 5, s. 85-87.

Inwestycje rynku walutowego — cho¢ charakteryzujg si¢ licznymi zaletami — niosg
za sobg takze specyficzne niebezpieczenstwa. Podstawowe formy ryzyka dla nieprofesjo-
nalnych graczy, zwigzane z dokonywaniem inwestycji na rynku walutowym, sa skutkiem
specyficznych cech tego rynku. Ryzyko to mozna skategoryzowaé w kilka podstawowych
grup:

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

pary walutowe),

5 S. Zarebski, FOREX w strategiach inwestycyjnych matych i srednich przedsigbiorstw, w: Uwarun-
kowania rynkowe rozwoju mikro, matych i srednich przedsiebiorstw. Mikrofirma 2011, red. A. Bielawska,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 638, WNUS, Szczecin 2011, s. 371.
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— ryzyko wynikajace z rodzaju wiedzy niezbednej do prawidlowego rozpoznawania
trendow na tym rynku,

— ryzyko wynikajgce ze specyficznego charakteru stosunkow migdzy klientem a ma-
klerem na rynku walutowym,

— ryzyko finansowe, wynikajace ze specyficznego sposobu dokonywania transakcji
opartego na bardzo wysokim poziomie lewarowania poszczegoélnych transakc;ji,

— ryzyko wynikajace z nieuczciwych praktyk maklerskich.

Zarzadzanie ryzykiem na rynku FOREX polega migdzy innymi na redukowaniu poziomu

najpowazniejszych rodzajow ryzyka rynku walutowego, ktore zaprezentowano w tabeli 1.

2. Male i $rednie przedsi¢biorstwo na rynku FOREX — podstawowe dylematy i prob-
lemy

Rozpoczgcie aktywnosci na rynku walutowym wymaga od przedsigbiorstw niefinan-
sowych solidnego przygotowania i podjecia wielu decyzji, ktore moga wptynac na efektyw-
no$¢ dokonywanych na tym rynku inwestycji. Podstawowe z tych decyzji dotycza:

— analizy formy uczestnictwa na rynku walutowym (wyboru ogdlnej strategii inwe-

stycyjnej) oraz wyboru optymalnej strategii spekulacyjnej,

— przygotowania planu (planéw) dziatalnosci inwestycyjne;j,

— przygotowania wyposazenia technicznego, w tym zapewnienia efektywnej komu-

nikacji (gléwnie elektronicznej),

— wyboru i podpisania umowy z brokerem walutowym,

— przygotowania i wprowadzenia systemu analiz rynkowych i ekonomicznych,

— przeprowadzenia odpowiednich szkolen teoretycznych i praktyk w zakresie funk-

cjonowania i dokonywania operacji na rynku walutowym.

2.1. Dobor ogoélnej strategii inwestycyjnej oraz optymalnej strategii spekulacyjnej’

Na rynku walutowym, podobnie jak na innych segmentach rynku finansowego, wy-
r6zni¢ mozna — ze wzglgdu na cel realizowanych inwestycji finansowych — trzy podstawo-
we grupy strategii inwestycyjnych: hedgingowe, arbitrazowe oraz spekulacyjne. Strategia
hedgingowa jest strategig przenoszenia ryzyka z podmiotow, ktére maja awersje do ryzyka,
na podmioty, ktére chcg to ryzyko przejac. Przejecie ryzyka odbywa si¢ za odpowiednia
optata. Klasyczna strategia hedgingowa na rynku walutowym polega zwykle na zabezpie-
czeniu si¢ przed ryzykiem niekorzystnych zmian kursowych. Przed okresem silniejszego
angazowania si¢ przez podmioty niefinansowe w operacje typowo spekulacyjne hedging byt
jedynym rodzajem aktywnosci takich podmiotéw na rynku FOREX. Wigzat on si¢ zwykle
z zabezpieczeniem realizowanych przez spotke dzialan operacyjnych, gtéwnie zakupu lub
sprzedazy produktéw na rynkach zagranicznych. Strategia arbitrazowa jest specyficznym

¢ Szerzej na ten temat: S. Zarebski, FOREX w strategiach inwestycyjnych..., s. 371.
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rodzajem strategii inwestycyjnej rynku finansowego, ktdra polega na jednoczesnym zaku-
pie i sprzedazy identycznych (lub zblizonych do siebie) instrumentéw finansowych wedtug
réznych cen i na r6znych rynkach. Daje ona — przynajmniej teoretycznie — mozliwos$¢ osia-
gania zyskow bez angazowania $rodkéw wilasnych’. Rynek walutowy oferuje relatywnie
duzo tzw. okazji arbitrazowych, umozliwiajacych wykorzystanie tej strategii (gtéwnie na
rynku opcji i rynku futures). W praktyce jednak podmioty niefinansowe, zwlaszcza mate
i $rednie przedsigbiorstwa, a takze inwestorzy indywidualni, korzystaja z takich okazji bar-
dzo rzadko, gléwnie ze wzgledu na liczne trudno$ci praktyczne w realizacji tej strategii,
ktore sa skutkiem braku odpowiednich mozliwosci technicznych (specjalistyczne opro-
gramowanie komputerowe, dostgp on-line do biezacych informacji ze $wiatowego rynku
finansowego) i finansowych (ograniczone zasoby finansowe, ktore w takich transakcjach
mozna wykorzystac). Strategia spekulacyjna polega na wykorzystywaniu przewidywa-
nych zmian cen na rynku finansowym (korzystnych trendéw cenowych) i prowadzaniu
operacji finansowych stosownie do tych przewidywan. Strategia spekulacyjna umozliwia
— w sprzyjajacych okoliczno$ciach — osigganie ponadprzecigtnych zyskéw, odbywa si¢ to
jednak poprzez akceptacje podwyzszonego ryzyka przeprowadzanych operacji. Rynek wa-
lutowy stanowi wazny obszar spekulacji finansowych.

W praktyce to wlasnie strategia spekulacyjna, obok strategii hedgingowej, bedzie naj-
czesciej wykorzystywang przez podmioty nieprofesjonalne ogdlna strategia inwestycyjna
spotykang na rynku walutowym. O ile dziatania hedgingowe stanowig w wielu firmach
rutynowg dziatalno§¢ (wypracowane sg procedury postgpowania w wypadku realizacji ta-
kich inwestycji), o tyle dzialania spekulacyjne nie sa dziataniami powszechnymi i wiaza si¢
z dodatkowym ryzykiem finansowym.

Strategia spekulacyjna posiada najbardziej rozbudowany zestaw specyficznych stra-
tegii rynku walutowego. Podstawowy podziat strategii spekulacyjnych zwigzany jest hory-
zontem czasowym prowadzonych inwestycji. Mozna tutaj wyréznié:

— spekulacyjne strategie krotkookresowe (lobbing, scalping),

— spekulacyjne strategie Srednioterminowe (momentum trading, swing trading),

— spekulacyjne strategie dtugoterminowe.

Spekulacyjne strategie krotkookresowe. Walutowe strategie krotkookresowe sa naj-
czesciej wykorzystywanymi przez podmioty niefinansowe strategiami rynku walutowego.
Kazda strategia krotkookresowa powinna koncentrowaé si¢ na zmianie wartosci kapita-
hu w krotkich okresach i bazowa¢ na instrumentach posiadajacych najwyzszy krotkoter-
minowy potencjatl wzrostu. Krotkookresowe strategie rynku walutowego charakteryzuja
si¢ wieloma cechami, ktore sa rozne od analogicznych strategii rynku kapitatowego. Naj-
istotniejsza roznica dotyczy krotszego horyzontu czasowego inwestycji walutowej w po-
réwnaniu z krétkookresowymi strategiami rynku kapitatlowego (ich czas liczony jest raczej

” D.G. Luenberger, Teoria inwestycji finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003,
s. 19.
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w sekundach lub minutach). Poziom oczekiwanych zyskéw z inwestycji na rynku FOREX
jest znacznie nizszy niz w przypadku operacji na rynkach niewalutowych (dziesiate lub
setne czesci procenta). Realizowanie zalecen strategii krotkookresowych przez podmioty
niefinansowe wymaga przestrzegania wielu zalecen praktycznych®: konieczno$¢ ograni-
czenia si¢ do najptynniejszych i najlepiej poznanych kilku par walutowych, koncentracja
momentow dokonywania transakcji na okresach o najwickszej aktywnos$ci rynku, opieranie
si¢ na starannie przygotowanym planie inwestycji (dotyczacy m.in. rozmiaru operacji oraz
prognozowania zysku) i wysokiej dyscyplinie stosowania tego planu, niezbedno$é odpo-
wiedniego wyposazenia technicznego, zaangazowanie sprawnie wykonujacego swoje obo-
wiazki brokera walutowego, unikanie spekulacji w okresach publikowania waznych danych
ekonomicznych. Strategia jest bardzo pracochtonna, zwlaszcza ze liczba wykonywanych
operacji jest bardzo wysoka.

Spekulacyjne strategie Srednioterminowe. Walutowe strategie $redniookresowe
charakteryzuja si¢ licznymi cechami swoistymi, a podstawowa specyfika jest zwigzana
z okresem inwestycyjnym. Na rynku FOREX $redniookresowa strategia dotyczy inwesty-
cji, ktore liczone sg zwykle w godzinach (najczgséciej — ponizej 1 dnia). Nieprofesjonalny in-
westor, realizujacy taka strategi¢, musi przede wszystkim charakteryzowac si¢ umiejetnos-
ciami o charakterze analitycznym (analiza techniczna), intuicja w zakresie przewidywania
trendow $rednioterminowych wybranych par walutowych i wyboru optymalnego momentu
zawierania transakcji (otwarcia/zamknigcia pozycji) oraz cierpliwoscia. Wykonywanie wa-
lutowych strategii sredniookresowych — w poréwnaniu ze strategiami krotkookresowymi
— jest znacznie mniej pracochtonne, a ponadto — ze wzgledu na mniejsza liczbg wykonywa-
nych operacji — koszty transakcyjne sa w tym przypadku znaczgco nizsze, dlatego strategie
sredniookresowe na rynku walutowym sg stosunkowo czgsto wykorzystywane przez pod-
mioty niefinansowe.

Spekulacyjne strategie dlugoterminowe. Strategie dlugookresowe na rynku walu-
towym sg przez nieprofesjonalistow relatywnie najrzadziej stosowane. Wynika to gtéwnie
z koniecznosci dtugotrwatego zamrozenia srodkéw finansowych (okres inwestycji, w przy-
padku realizowania tej strategii, wynosi zwykle kilka tygodni lub miesigcy). Czesciej wyste-
puja trudnosci w zakresie dokonywania analiz, ktore opieraja si¢ na badaniu ré6znorodnych
danych makroekonomicznych i dtugoterminowych trendéw rynkowych, oraz wymagaja
specjalistycznej wiedzy, rzadko posiadanej w dostatecznym stopniu przez pracownikow
firm niefinansowych.

2.2. Wybor brokera walutowego i rozpoczecie wspolpracy

Jeszcze kilka lat temu jedng z podstawowych barier wej$cia na rynek walutowy przez
podmioty niefinansowe byl ubogi katalog ofert polskich biur maklerskich i brokerskich

8 M. Galant, B. Dolan, Currency Trading for Dummies, Wiley Publishing Inc., Hobolen 2007, s. 212.
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kierowanych do inwestorow nieprofesjonalnych. Zmuszato to inwestoréw do korzystania
z ustug firm zagranicznych, co utrudniato prowadzenie operacji finansowych, wprowa-
dzato dodatkowe elementy ryzyka finansowego oraz podrazato koszty transakcji. W ostat-
nich latach sytuacja inwestoréw w tym aspekcie znacznie si¢ poprawita. Nastapit znaczacy
wzrost aktywnos$ci duzych doméw maklerskich oraz licznych firm specjalistycznych oferu-
jacych szerokie pakiety ustug.

W przypadku przygotowan do wejscia na rynek walutowy wybor wiasciwego po-
srednika w handlu waluta (brokera walutowego), ktory ma zapewnié ustugi posrednictwa
w sposob adekwatny do potrzeb firmy, nalezy do decyzji o kluczowym znaczeniu. Zadania
brokera walutowego sg znaczaco rézne od roli maklera na rynku akcji. Z powodu niskich
warto$ci pojedynczego zlecenia, ktore sktadane jest przez podmioty nieprofesjonalne, i ze
wzgledu na bardzo wysokie progi transakcyjne na rynku walutowym broker walutowy do-
konuje konsolidacji pojedynczych zlecen i kalkuluje ceng zbiorcza. Wymaga to bardzo sta-
rannego wyboru biura brokerskiego. Podmioty nieprofesjonalne powinny staraé si¢ wspot-
pracowa¢ z firmami majgcymi siedzibe w Polsce ze wzgledu migdzy innymi na zapisy
umow z biurami brokerskimi, dotyczace wyboru systemu prawa i jurysdykcji w przypadku
sporow sadowych, ponadto utatwia to biezaca wspolprace z brokerem i obniza koszty trans-
akcyjne.

2.3. Przygotowanie planu operacji oraz kontrola funkcjonowania systemu

Podobnie jak na pozostatych rynkach finansowych, wykorzystanie wybranej strategii
inwestycyjnej powinno stanowi¢ podstawe do stworzenia szczegdtowego planu dokonywa-
nych na tym rynku operacji. Sformalizowany, pisemny plan operacji zatwierdzany przez
zarzad spotki jest niezbednym narzedziem do umozliwienia konsekwentnego wdrozenia
W zycie strategii inwestycyjnej. Zakres planu jest dobierany indywidualnie przez poszcze-
golne podmioty, zwykle jednak jego niezb¢dnymi sktadnikami sa:

— okreslenie rozmiaru pozycji (poziom inwestycji, sposob szacowania Zwrotow),

— okreslenie momentu otwarcia pozycji (moment otwarcia danej pozycji; decyzje, co

robi¢, kiedy poziom ceny nie dochodzi do zalozonego poziomu),

— ustalenie poziomu zamykania pozycji (Wykorzystywanie zlecen stop-loss i zlecen

realizacji zysku).

Plan operacyjny, poza swoim znaczeniem typowo planistycznym, jest waznym in-
strumentem kontrolnym, ktéry utatwia kierownictwu spotki nadzér nad prowadzonymi
operacjami. Kontrola prawidtowosci planu powinna bra¢ pod uwage istnienie i jako$¢ sy-
stemu zarzadzania ryzykiem, ocen¢ wybranej strategii inwestycyjnej, przestrzeganie za-
lecen dotyczacych poziomu dywersyfikacji portfela oraz poziomu ptynnosci finansowe;.
Nalezy takze kontrolowa¢ poziom zachowania dyscypliny gry przez realizujacych transak-
cje pracownikow (ocena przestrzegania wypracowanego planu). Jednym z najwazniejszych
aspektow kontroli operacji na rynku FOREX jest analiza efektywnosci poszczeg6lnych (za-
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mykanych) transakcji oraz ogélna analiza efektywnosci dziatalno$ci inwestycyjnej spotki
w zakresie operacji walutowych.

2.4. Przygotowanie systemu szKkolenia i systemu informacji dla celow analitycznych

Jednym z istotnych problemow dotyczacych organizacji procesu inwestowania na ryn-
ku FOREX przez mniejsze i nieprofesjonalne podmioty gospodarcze jest brak wyspecjali-
zowanej kadry, ktéra bedzie prowadzi¢ transakcje walutowe. Tymczasem dla dokonywania
efektywnych operacji na rynku FOREX niezbgdna jest doglebna wiedza na jego temat i od-
powiednie doswiadczenie. Nawet w przypadku gdy spotka jest aktywnym inwestorem na
rynku finansowym (np. poprzez inwestowanie w akcje czy papiery dtuzne), nalezy pamie-
ta¢ o specyfice operacji na rynku walutowym. Inne sg na rynku FOREX nie tylko czynniki
determinujace zmiany cen, ale odmienne sg takze techniki analityczne (zarowno w zakresie
analizy fundamentalnej, jak i analizy technicznej®). Osoby odpowiedzialne za realizowanie
spekulacyjnych operacji walutowych w spotce powinny by¢ odpowiednio przygotowane,
a uczestnictwo w specjalistycznych szkoleniach jest niezbednym elementem wejécia na ry-
nek walutowy przez podmioty nieprofesjonalne.

Tworzony na potrzeby efektywnego funkcjonowania na rynku FOREX system analiz
powinien obejmowac roznorodne analizy o charakterze specjalistycznym, lecz odmiennym
od opracowan dotyczacych innych segmentéw rynku finansowego. Analiza techniczna kon-
centruje si¢ na wykresach najwazniejszych par walutowych, a podstawowymi materiatami
analitycznymi sa raporty dotyczace biezacych zdarzen geopolitycznych, dlatego standardo-
wa wiedza w zakresie wykorzystywania narzgdzi analiz rynku finansowego moze okazaé
si¢ niewystarczajgca. Podstawowymi sktadnikami systemu informacji dotyczacych rynku
walutowego sa m.in.:

— system statego doplywu wiarygodnych informacji dotyczacych polskiej i $wiato-

wej gospodarki (np. w postaci odpowiednich biuletynéw informacyjnych),

— wyposazenie techniczne, dostosowane do szybkosci zmian na rynku walutowym

(np. dostep do szybkiego i niezawodnego zrodta Internetu, odpowiednie oprogra-
mowanie komputerowe).

Podsumowanie

1. Dla inwestoréw nieprofesjonalnych (w tym matych i $rednich przedsigbiorstw)
gieldy walutowe moga stanowi¢ atrakcyjna alternatywe dla lokowania, gtéwnie
krotkookresowych, nadwyzek srodkéw obrotowych. Takie firmy mogg stawac sie

° Dokonujac analiz tego rynku, nalezy pamigtaé, iz cho¢ podstawowymi narz¢dziami analitycznymi
pozostaja analiza fundamentalna i analiza techniczna, to zakres ich znaczaco si¢ zmienia. Dominujg ana-
lizy porownawcze, glownie o charakterze makroekonomicznym, uwzgl¢dniajace takze kontekst migdzy-
narodowy.
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podmiotem walutowej gry rynkowej nie tylko w charakterze podmiotu zaintereso-
wanego hedgingiem walutowym, ale takze z powodéw czysto spekulacyjnych.

. Wchodzenie na rynek walutowy przez podmioty niefinansowe wymaga wielu
czynnosci przygotowawczych, zwigzanych z szacowaniem mozliwych korzysci
i niebezpieczenstw, wiazacych si¢ z partycypacja w operacjach dokonywanych na
rynku FOREX. Wiaze si¢ to m.in. ze specyfikacja i analizg rodzajow ryzyka wy-
stepujacych na rynku walutowym, z implementacja systemu zarzadzania ryzykiem
walutowym i z opracowaniem planu (strategii) inwestowania na rynku walutowym.
Bardzo istotne dla sukcesu tego typu operacji jest wdrozenie efektywnych syste-
moéw informacyjnych oraz systemow szkolenia.

. Inwestowanie na gietdach walutowych wiagze si¢ z wysokim poziomem ryzyka,
dlatego poprzedzone powinno by¢ zapoznaniem si¢ koncepcjami uczestnictwa na
tym rynku, a gtéwnie z poszczegdlnymi rodzajami ryzyka rynku FOREX.

. Przedsigbiorstwa niefinansowe powinny zaktadaé¢ takze mozliwo$¢ przerwania
aktywnosci spotki na rynku FOREX, gdy operacje tego typu nie sg dla spotki ko-
rzystne. Spekulacyjne operacje na rynkach finansowych powinny bowiem zawsze
by¢ traktowane jedynie jako uzupelnienie podstawowej dziatalnosci spotki.

. Wszystkie dziatania spoiki na rynku walutowym powinny by¢ podporzadkowane
przestrzeganiu podstawowych zasad dotyczacych ogolnego poziom bezpieczen-
stwa finansowego firmy. Musza one wynika¢ z bezwzglednego i rygorystycznego
stosowania fundamentalnej zasady inwestowania jedynie takiej ilo§ci sSrodkow, aby
nie spowodowac¢ zagrozen dla normalnej dzialalnosci spotki i nie spowodowac za-
chwiania poziomu ptynnosci finansowej firmy.

SELECTED PROBLEMS OF ENTERING AND FUNCTIONING
ON THE FOREIGN EXCHANGE MARKET
FOR SMALL AND MEDIUM SIZED ENTERPRISES

Summary

Article presents a few selected issues associated with starting and running activity on the
FOREX market, by non-financial enterprises. A brief analysis of the specificity of the foreign ex-
change market has been described together with main market strategies. Some basic opportunities
and risks associated with the presence of SMEs in the currency market has been analyzed. Also some
crucial systems for effective start-up in the market — like investment management system, planning
and control of financial operations system and systems of training and information — has been de-
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