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1. CO TO JEST FOREX?

Forex jest skrétem od Foreign Exchange (wymiana walut obcych). Miedzynarodowy rynek
walutowy (Forex) jest wielkg niewiadoma na polskim rynku finansowym.

Rynki walutowe to miejsca, gdzie wymienia sie rozne waluty krajowe, a ceny wymiany sg
state. Przyczyng istnienia takich rynkow sg operacje wymiany wynikajgce z handlu mie-
dzynarodowego i ruchéw na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Ceng ustalang na tego typu rynku jest tzw. kurs wymiany, czyli ilos¢ waluty z jednego kraju,
ktorg nalezy dostarczyc¢, aby otrzymac okreslong ilos¢ waluty z innego kraju.

1.1. Charakterystyka rynku Forex

Rynek FOREX charakteryzuje sie:

» Jest to najwiekszy rynek finansowy na swiecie pod wzgledem wolumenu dziennych
transakcji. Wyjgtkowa ptynnosc rynku.

« Jest on bardzo zmienny, a jego uczestnicy majg niewielkie szanse na manipulowanie
rynkiem. Odbywa sie to 24 godziny na dobe (z wyjgtkiem weekendow).

» Wystepuje tu silna koncentracja przestrzenna dziatalnosci.

Kilka centrow finansowych odpowiada za prawie wszystkie transakcje: Londyn z ponad
30,10% wszystkich transakcji na swiecie, Nowy Jork z prawie 15,7% wszystkich transakcji,
a takze Tokio, Singapur, Zurych i Hongkong.

Waluty:

Waluta obca to srodek ptatniczy denominowany w walucie obcej i posiadany przez rezy-

dentéw danego kraju. Obejmuje on zarowno zagraniczne banknoty, jak i salda bankowe

denominowane w walutach obcych. Sg to roszczenia zagraniczne, takie jak:

» Depozyty bankowe denominowane w walucie obcej w instytucji finansowej (zawierane
za pomocg przelewoéw).

» Dokumenty, ktore dajg prawo do dysponowania tymi depozytami bez zadnych ogranic-
zen (czeki, karty kredytowe itp.).

» Banknoty lub waluta obca.



Wedtug badan przeprowadzonych przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych najc-
zesciej handlowanymi parami walutowymi sa:

» EUR/USD z okoto 28% udziatem w transakcjach.
* USD/JPY z okoto 17% udziatem w transakcjach.
* GBP/USD z 14% udziatem w transakcjach.

Ponadto, jesli chodzi o pojedyncze waluty, w 89% transakcji uczestniczy dolar amerykans-
ki, nastepnie euro z 37%, jen z 20% transakgji i funt szterling z 17%.

Istniejg badania, ktére analizujg, ktore waluty sa najlepsze do handlu na rynku Forex, co
moze pomaoc inwestorowi w jego poczatkowych operacjach.

1.2. Kroki, ktérych nalezy przestrzegac, aby
handlowa¢ na rynku Forex

W momencie, gdy zdecydujesz sie handlowac¢ na rynku Forex, musisz wykonac kilka
krokow, aby stac sie dobrym handlowcem:

1. Wybierz wiarygodnego i bezpiecznego brokera lub platforme. Istnieje wiele platform,
ktore nie dajg sygnatow przy wyptacie pieniedzy, wiec wybor najlepszych i najbezpiecz-
niejszych jest niezwykle wazny aby nie wpas¢ w putapke widzgc znacznie wyzsze
wyptaty monet na innych symulowanych platformach.

2. Wybierz lub zaprojektuj niezawodna strategie obstawiania, ktora nie jest zbyt skom-
plikowana. W przeciwnym razie handel na rynku Forex bedzie bardzo skomplikowany
i bedzie wymagat duzej ilosci informacji.

3. Zapewnienie srodkow finansowych na pokrycie wydatkow zwigzanych z organi-
zowanymi dziataniami. Ponadto, inwestor musi zdecydowac, ile pieniedzy zamierza
zainwestowac w zaleznosci od tego, ile jest gotow stracic, tak aby cele i ograniczenia
byty zawsze pamietane.

4. Wybierz pary walutowe, ktére sg znane i tatwe w uzyciu dla handlowca. Ponadto, be-
dziesz lepiej radzit sobie z walutami, ktére nie majg bardzo wysokiego spreadu (réznica
miedzy ceng kupna i sprzedazy), poniewaz Twoj zysk bedzie wyzszy.



2. KTO UCZESTNICZY W RYNKU
FOREX?

Na rynku Forex rézni uczestnicy rynku sg podzieleni w zaleznosci od tego, czy dziatajg na
rynku miedzybankowym czy nie. Podmioty uczestniczace w rynku miedzybankowym to
banki centralne, banki komercyjne i inwestycyjne. Waluty zmieniajg wtasciciela, po-
niewaz tylko 10% transakcji na rynku Forex jest dokonywanych w prawdziwym celu. W
pozostatych przypadkach handel na rynku Forex odbywa sie w celach spekulacyjnych.

Pierwotnie rynek Forex byt dostepny dla duzych bankoéw i instytucji finansowych, ale w
ostatnich latach, dzieki Internetowi, inwestorzy indywidualni i handlowcy szybko sie

rozwineli, stanowigc dodatkowy, cho¢ bardzo maty w poréwnaniu z innymi, uczestnik
rynku.

Gtownymi uczestnikami rynku Forex sa:

2.1. Banki centralne

Banki centralne sg wladza monetarng kraju, ktory reprezentuja. Do ich gtdwnych
obowigzkdw nalezy emisja prawnego srodka ptatniczego i polityka pieniezna.



Zazwyczaj sg to podmioty publiczne. Jednak w USA organ ten jest prywatny (FED lub
Rezerwa Federalna). Dzieje sie tak dlatego, ze niezalezny bank centralny sprzyja kontro-
lowanej inflacji, co zostato empirycznie udowodnione. Dlatego, mimo ze sg to podmioty
publiczne, normalne jest, ze sg one niezalezne od panstwa.

Gtownym celem bankow centralnych jest utrzymanie stabilnych warunkow dla swojej
waluty, tzn. utrzymanie wartosci waluty i utrzymanie stabilnych cen. W tym celu banki
centralne uczestnicza w rynku walutowym i wptywaja na wysokos¢ stop procentowych.
Mozna wiec powiedziec¢, ze majg one duzy wptyw na ksztattowanie sie polityki gospodarc-
zej kazdego kraju.

2.2. Banki komercyjne i inwestycyjne

Banki komercyjne to banki, ktore obstuguja ogét spoteczenstwa. Zysk tych bankéw wy-
nika ze sprzedazy produktow finansowych (takich jak plany emerytalne, fundusze inwes-
tycyjne), z pobierania prowizji lub z réznicy miedzy odsetkami naliczanymi od kredytéw a
odsetkami ptaconymi od depozytow.

Banki inwestycyjne zajmuja sie m.in. obrotem na rynkach finansowych, upublicznianiem
spotek, obstugg fuzji i przejec przedsiebiorstw oraz emisjg obligacji spotek prywatnych.

Oba rodzaje bankow sa gtéwnymi uczestnikami rynku Forex, poniewaz moga one zawie-
raé transakcje zaré6wno w imieniu swoich klientow, jak i na wtasny rachunek. Dlatego tez
posiadajg oni uprzywilejowane informacje, poniewaz w kazdej chwili znajg stanowiska
swoich klientéw. Handel na rynku Forex przez banki jest bardzo dochodowy i dlatego sg
one silnie obecne na rynku Forex.

2.3. Posrednicy finansowi i przedsiebiorstwa

Posrednicy finansowi to instytucje finansowe. Ich zadaniem jest m.in. przesytanie oszc-
zednosci do firm potrzebujgcych srodkdw, co utatwia przepltyw pienigdza w gospodarce.
Instytucje interweniuja na rynku walutowym, aby méc inwestowacé oszczednosci swoich
klientow w przedsiebiorstwa w innych krajach, w ktorych handluje sie inng walutg. Broker-
zy sg rowniez posrednikami finansowymi, poniewaz kanalizujg wszystkie operacje hand-
lowcow i inwestoréw indywidualnych.

Firmy i korporacje czesto uczestnicza w rynku walutowym w celu zakupu i sprzedazy
towaréw poprzez posrednikow finansowych. Ponadto, uczestnictwo w rynku Forex daje
im mozliwos¢ zabezpieczenia sie przed ewentualnym ryzykiem kursowym.



2.4. Fundusze hedgingowe

Fundusze hedgingowe sg réznie nazywane:

Prywatne fundusze kapitatowe to prywatne spotki inwestycyjne. Ich dziatalnosé¢ opie-
ra sie na handlu na rynkach finansowych, zaréwno na kroétkich, jak i dtugich pozycjach
oraz na wykorzystaniu finansowych instrumentow pochodnych. Stosujg one rowniez duzg
dzwignie finansowa.

Fundusze hedgingowe to spotki kapitatowe, w ktérych wspdlnicy nazywani sg inwestora-
mi, a wspolnik posiadajgcy najwiekszy pakiet udziatow jest zarzgdzajgcym funduszem.
Aby stac¢ sie czescia tych funduszy, wymagany jest duzy kapitat. Dlatego fundusze hed-
gingowe posiadajgce duzy kapitat do zainwestowania majg duzg site przebicia w handlu
na rynku Forex.

2.5. Inwestorzy indywidualni

Z pomocg Internetu pojawili sie inwestorzy indywidualni, czynigc z rynku Forex alterna-
tywe dla inwestowania w akcje. Wczesniej minimalny kapitat do handlu na rynku Forex
wynosit milion dolaréw, co znacznie ograniczato inwestorow indywidualnych.

* Plynnos$é¢ rynku: Ptynnosc jest wazng cechg handlu, a rynek Forex jest uwazany za
najbardziej ptynny rynek na swiecie. Jest w cigglym obrocie, a wolumen obrotu jest
absorbowany przez rynek po pozadanej cenie. Plynnos$¢ ta wystepuje szczegdl-
nie wtedy, gdy otwarte sg gtéwne rynki (Londyn, USA i Tokio). W takich momentach
zawsze pojawiajg sie uczestnicy z zamiarem handlu, zwtaszcza na najbardziej hand-
lowanych walutach. Sg jednak okresy, kiedy rynek staje sie mniej ptynny, np. w okres-
ach swigtecznych.

» Otwarty 24 godziny na dobe: Rynek Forex jest rynkiem globalnym, ktory jest otwarty
24 godziny na dobe. Oznacza to, ze mozemy handlowac o kazdej porze dnia, choc¢ oc-
zywiscie beda okresy, kiedy ptynno$¢ jest mniejsza i zmienna (np. sesja azjatycka).

* Niskie koszty: Handel na rynku Forex nie wigze sie z wysokimi prowizjami i koszta-
mi, poniewaz koszty transakcyjne na tym rynku sa znacznie nizsze niz w przypadku
handlu innymi aktywami, takimi jak akcje. Wynika to z pozagieldowego charakteru
rynku forex, ktory obniza koszty pojedynczej transakcji. Najbardziej znaczacym kosz-
tem beda spready, ktore nie bedg bardzo wysokie ze wzgledu na konkurencje miedzy
brokerami.



Mozliwo$é wykorzystania dzwigni finansowej: Podczas handlu na rynku Forex mamy
mozliwos¢ wykorzystania dzwigni finansowej i pozyczania pieniedzy. To pozwala Ci
handlowaé z wieksza iloscig pieniedzy i osigga¢ wieksze zyski (ale takze wieksze
straty). W kazdym razie, pozwala to na rozpoczecie handlu na rynku Forex z niewiel-
kim kapitatem.

Przejrzystosé: Jako najbardziej ptynny rynek, na ktérym obraca sie duzymi ilosciami
kapitatu, bardzo trudno jest manipulowaé rynkiem Forex.

Wszedzie: Rynek Forex jest globalnym, zdecentralizowanym rynkiem, na ktorym
nie ma fizycznej obecnosci, jak w przypadku innych rynkow. Dzieki temu mozemy
handlowa¢ z dowolnego miejsca na swiecie za pomoca zwykilego potaczenia
internetowego.

Rynek OTC: Rynek Forex, podobnie jak rynek CFD, jest rynkiem OTC, co moze by¢ pos-
trzegane zarowno jako zaleta, jak i wada. Zaletg tej funkcji sg niskie koszty prowizji.
Jednak wada rynku OTC jest brak izby rozliczeniowej, tak jak w przypadku kontraktow
terminowych. Oznacza to, ze nie ma organu gwarantujgcego transakcje, co pozwala
brokerom gra¢ na nasz rachunek. Wada ta jest jednak w przypadku rynku forex mnie-
jsza niz np. w przypadku CFD. Wskazane jest korzystanie z ustug autoryzowanego
brokera.

Stosunek walutowy: Kazda waluta jest zwigzana z krajem, ktory reprezentuje. Dlatego
wahania kursow walut sg zwigzane z politykg poszczegolnych krajow, zwtaszcza poli-
tykg monetarna.



3. PODSTAWY FOREX

3.1. Co to jest Pip i do czego stuzy?

Na rynku walutowym lub Forex, Pip (Point in Percentage lub punkt procentowy — p.p.) jest
najmniejszg mozliwg zmiang, ktéra moze by¢ widoczna w cenie waluty. Innymi stowy, Pip
jest najmniejsza zmiang, jaka mozemy zaobserwowaé w cenie kursu walutowego lub
pary walutowej.

Aby zrozumie¢ znaczenie punktu procentowego i sposob obliczania jego wartosci mu-
simy pamietac¢ czym jest waluta bazowa i waluta kwotowania. W parze walutowej waluta
bazowg jest pierwsza waluta. \W przyktadzie pary Eur/Usd notowanej na poziomie 1,2900
oznacza to, ze walutg bazowg jest euro, a 1 euro jest warte 1,2900 dolarow. Kupujgc pare
walutowg Eur/Usd na rynku Forex, kupujemy walute bazowa, czyli euro, a sprzedajemy
walute kwotowang, czyli w tym przypadku dolary.

Pp. jako jednostka, w ktorej moze zmieniac¢ sie kurs wymiany, jest wykorzystywany do
pomiaru zyskow i strat z transakgc;ji.

Na przyktad: jesli kupilismy EUR/USD po 1.2900 i sprzedalismy po 1.2930, zyskalibysmy
30 p.p na tej transakcii.

Jak zapewne zauwazytes, kurs wymiany EUR/USD ma cztery miejsca po przecinku. Oz-
nacza to, ze minimalna zmiennos¢ kursu walutowego wynosi 0.0001, a ta minimalna
zmiennos¢ to jeden Pip. Prawie wszystkie pary walutowe majg cztery miejsca po prze-
cinku, wiec minimalna zmiana dla kazdej pary walutowej nadal bedzie wynosi¢ 0,0007.

Jednak w przypadku par walutowych forex, w ktorych wystepuje jen japonski, minimal-
ne odchylenie wynosi 0,01, a wiec kurs wymiany bedzie sktadat sie tylko z dwoch miegjsc
po przecinku. W tym przypadku przyklad wygladatby nastepujaco: Jesli na parze USD/
JPY dokonamy transakcji kupna po 81.00 i sprzedazy po 81.23: zyskalibysmy 23 p.p.

W skrocie, Pip jest ostatnim miejscem po przecinku w parze walutowej i wyraza mini-
malna zmiennos$¢, jakiej moze doswiadczyé para walutowa na rynku Forex.
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3.2. Jak obliczy¢ wartosé Pip?

Wartos¢ Pip jest uzywana do okreslenia, ile faktycznie wygraliSmy lub straciliSmy na
transakcji, tzn., ile wygraliSmy lub straciliSmy w danej walucie (w euro, dolarach, jenach
itd.).

Aby okresli¢ wartos¢ Pip, musimy zna¢ wolumen transakcji lub liczbe lotéw (wyrazona
w walucie bazowej), z ktorg dokonali$my transakcji. Jest to bardzo wazne, poniewaz
w zaleznosci od lotéw wartosc Pip bedzie inna. Pamietaj, ze standardowy lot to 100 000
jednostek walutowych waluty bazowej w parze. Mini-dziatka to 10.000 u.m., a mikrolot to
1.000 u.m.

W celu obliczenia wartosci Pip, musimy wykonaé¢ prosta operacje matematyczng, aby

uzyskac zysk na pip w walucie bazowej:

(Wielkos$é p.p/ kurs wymiany) x Wielkosé transakcji

3.3. Przyktady obliczen Pip

Kontynuujgc powyzszy przyktad EUR/USD, wyobrazmy sobie, ze kupujemy 1 mini-lot po
1.2900 i sprzedajemy go po 1.2930: Wielkosc¢ p.p. w tym przypadku wynosi 0.0001.

*  Kurs wymiany wynosi 1,2930
*  Wartosc transakcji wynosi 10.000 euro.

(0,0001/1,2930) x 10,000 = 0,773395 euro za pip

Z powyzszego wzoru otrzymalibysmy wartos¢ p.p. w euro. Przy tej kalkulacji musielib-
ysmy jedynie pomnozy¢ przez p.p. zarobione na transakcji catkowity zysk z transakcji,
gdyby nasze konto byto denominowane w euro.

Ale zazwyczaj konta sg denominowane w dolarach. W tym przypadku wystarczy pom-

nozyC powyzszy wzor przez kurs wymiany:

(0,0001/1,2930) x 10.000 x 1,2930 = 1 dolar
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Dla wszystkich transakcji, gdzie rachunek jest denominowany w dolarach, a dolar jest
walutg kwotowang, p.p. bedzie rowny 0.1, 1 lub 10 dolarow w zaleznosci od tego, czy lot
jest mikro, mini czy standardowy.

Przyktad z USD/JPY: kupujemy mini lot po 78.00 i sprzedajemy po 78.54; stosujgc for-
mute otrzymamy wynik:

(0.01/78.54) x 10,000 = $1.2733 za pip

W tym przypadku wartos¢ pip jest juz wyrazona w dolarach, poniewaz waluta bazowa
sg dolary. Jesli wiec nasze konto jest w dolarach, nie musimy juz wykonywaé¢ zadnych
obliczen.

Ale co by byto, gdyby to byta para walutowa EUR/JPY?

Zatozmy, ze powyzsza formuta daje nam wartos¢ 0,9969 euro za pip, a nasze konto jest
denominowane w dolarach, wtedy pomnozylibysmy powyzszy wynik przez kurs wymiany
USD/EUR, a nastepnie przez liczbe uzyskanych p.p.

3.4. Co nalezy wzigé pod uwage?

Due cose da sapere sulla valutazione del pip e sul suo calcolo sono:

» Zjednej strony, powszechng praktyka wielu brokeréw jest wyrazanie par walutowych
z piecioma miejscami po przecinku w parach, gdzie Pip jest czwartym miejscem po
przecinku i trzema miejscami po przecinku w parach, gdzie wartos¢ Pip jest drugim
miejscem po przecinku (pary, gdzie wystepuje japonski jen). Nie powinno to prowadzi¢
do zadnych pomytek, wartosc Pip nadal bedzie miata odpowiednio czwarte lub drugie
miejsce po przecinku. W takich przypadkach ostatnie miejsce po przecinku mozna in-
terpretowac jako jedng dziesigtg Pip.

» Sukces handlu mierzony w pienigdzach, bedzie zalezat od wielkosci, z jaka go doko-
nalismy. Jesli zarobimy 100 USD na transakgji, to nie bedzie to taka sama kwota, jak w
przypadku lota mikro i lota standardowego, poniewaz wartos¢ p.p. zalezy rowniez od
wolumenu transakcji.

Kiedy handlujesz na rynku Forex, jesli kupujesz po 1.3215 i sprzedajesz po 1.3255. Zamiast
mowic ,zyskatem 0,0040 jednostki pary”, méwisz ,zyskatem 40 punktow procentowych”.
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Kiedy juz przyzwyczaisz sie do mowienia w kategoriach punktéw procentowych, o wiele
tatwiej jest wyrazac wszystko w ,pipsach”. Tego okreslenia uzywa sie dla wygody. Méwisz
np.: zyskatem 40 pipsow, stracitem 5 pipsow lub broker pobiera mi prowizje w wysokosci
3 pipsow.

W Forexie styszy sie o wielu tego typu zwrotach: Kupitem 3 loty GBPJPY

Jeden lot odpowiada stu tysigcom jednostek waluty bazowej, zwanej rowniez walutg re-
ferencyjng, ktéra jest walutg zapisang po lewej stronie pary. Druga waluta nazywana jest
kontr walutg, ktora jest zapisana po prawej stronie.

GBP (podstawa) JPY (przeciw)

Jesli kupisz 3 loty GBPJPY, oznacza to, ze ptacisz 300 000 GBP w zamian za 3 loty pary
GBP/JPY. W tym przyktadzie masz nadzieje, ze funt pojdzie w gore, wiec kiedy zamkniesz
transakcje, osiggniesz zysk.

Lot to sto tysiecy jednostek waluty bazowej. Mini-lot to dziesieé¢ tysiecy jednostek, a
mikro-lot to 1 000 jednostek waluty bazowej. Zazwyczaj pracujemy z mini lub mikro kon-
tami, poniewaz kwota poczgtkowa, aby moc rozpoczgc inwestowanie jest znacznie mnie-
jsza niz w przypadku lotow.

Kiedy broker daje Ci wycene dla pary, poda Ci kilka liczb:

Na przyktad, dla AUDUSD, da Ci bid: 1.0701 i ask: 1.0705 Bid.

Jesli chcesz kupi¢ pare AUDUSD, kupisz po cenie 1.0705, a jesli chcesz sprzedac, spr-
zedasz po cenie 10702. Kazdy broker pokaze Ci ceny kupna i sprzedazy na swoj witasny
Sposob.
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Wartos¢ pip obliczana jest w nastepujgcy sposob:

» Dla kazdego lota, jeden pip to 100,000 (lot) x 0.0007 (wielkos¢ pipa) = 10 jednostek
waluty przeciwnej.

* Dla kazdego mini-lotu, jeden pip to 10,000 (mini-lot) x 0.0001 (wielkos¢ pipa) =
1 jednostka kontraktu.

 Dla kazdej mikro partii, jeden pip wynosi 1.000 (mikro partia) x 0.0001 (wielkos¢ pipa)
=10 centow kontraktu.

Nalezy pamietac, ze dotyczy to wszystkich gtéwnych par oprocz USD/JPY.
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4. KIEDY INWESTOWAC NA RYNKU
FOREX?

Jedng z zalet rynku walutowego lub Forex jest to, ze mozemy na nim handlowaé¢ 24
godziny na dobe. Dzigje sie tak dlatego, ze o kazdej porze dnia istnieje otwarty rynek, na
ktérym mozna dokonywac transakcji miedzy walutami.

Glowne rynki lub sesje, na ktérych mozna handlowaé, sa pokazane na ponizszym
wykresie; chociaz sesja w Sydney jest najmniej istotna ze wszystkich. (w godzinach GMT)

4.1. Sesje gtowne

Sesja Azjatycka: Otwiera jako pierwsza na Swiecie, a razem z nig wiele duzych
bankow i funduszy hedgingowych. W tej sesji parami o wiekszej zmiennosci, a zatem
o wiekszych wahaniach cen, sg GBP/JPY, GBP/CHF i USD/JPY (od bardziej zmiennych
do mniej) z wahaniami od 70 do 120 pipséw dziennie.

Sesja europejska lub londyniska: Londyn jest najwaznigjszym centrum finansowym
na swiecie, gdzie odbywa sie ponad 30% transakcji, ze wzgledu na swoje potoze-
nie na swiecie, co pozwala na naktadanie sie w pewnych momentach zaréwno ses;ji
amerykanskiej, jak i azjatyckiej. Podczas sesji europejskiej najbardziej zmiennymi pa-
rami sg GBP/CHF, GBP/JPY, USD/CHF i GBP/USD z przyblizong dzienng zmiennoscig
pomiedzy 90 a 160 pipsow. Jako sesja o najwyzszym wolumenie obrotu jest rowniez
najbardziej zmienna.

Sesja amerykanska: Jest to ostatnia sesja dnia. Kiedy pokrywa sie z sesjg europejs-
kg, wtedy jest wiekszy wolumen i kiedy rynek walutowy staje sie bardziej zmienny, z
najszerszymi zakresami. W tej sesji to pary GBP/CHF, GBP/JPY, USD/CHF i GBP/USD
wykazujg najwiekszy ruch: pomiedzy 80 a 130 pipsow.
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Ponizej znajduje sie tabela przedstawiajgca przyblizone wahania pipséw dla Forex Majors:

Podmioty EUR/USD GPD/USD USD/JPY USD/CHF
Azjatycka

Europejski 80

American 67 101

4.2. Dowody na istnienie rynku Forex

Wiekszy wolumen i zmiennos¢ wystepuja, gdy dwie sesje nakladaja sie na siebie:
Azjatycka z Europejska lub Europejska z Amerykanska. Dzieje sie tak dlatego, ze w tym
czasie na rynku Forex jest wieksza liczba inwestorow.
W godzinach otwarcia i zamkniecia sesji gietdowych notuje sie najwieksza liczbe
transakciji i zmiennosé. Te godziny sg najlepszym czasem do handlu, poniewaz wtedy

witasnie ksztattujg sie trendy.
Wtorki i Srody sa najbardziej zmiennymi dniami na rynku Forex:

Podmioty EUR/USD GPD/USD USD/JPY USD/CHF
Poniedziatek 110
Wtorek 104
Sroda 101 123 106
Czwartek
Pigtek 80

,Segmentacja i wzorce czasowe na rynkach walutowych’ to nazwa pracy wykonanej przez
Angelo Ranaldo dla Szwajcarskiego Banku Centralnego w 2006 roku. Wyjasnia on kilka

dodatkowych dowodoéw, ktore mogg by¢ wykorzystane na rynku Forex:

Waluty maja tendencje do deprecjacji w godzinach pracy kraju, ktory reprezentuja.
Waluty majg tendencje do umacniania sie w godzinach pracy kraju, ktory reprezentuje
walute przeciwng w parze.
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5. PODSTAWY RYNKU FOREX

Analiza fundamentalna wykorzystuje ré6zne wskazniki ekonomiczne, jak rowniez ocene
roznych sit gospodarczych i politycznych, aby okreslié przyszta cene pary walutowej w
srednim i dtugim okresie. Na rynku Forex, poprzez analize tych informacji makroekono-
micznych, mozna okresli¢ przyczyny, ktére wpltywaja zaréwno na popyt, jak i podaz walut,
ktore sg gtdwnymi czynnikami wptywajgcymi na cene pary walutowej. W rzeczywistosci,
gdy wzrasta popyt na walute, to ona sie umacnia.

Dlatego tez wielkosci makroekonomiczne danego kraju decyduja o tym, czy jest on bar-
dziej czy mniej atrakcyjny do inwestowania lub handlu w nim, a tym samym bedg row-
niez decydowacd o popycie na walute (czynniki, ktére decyduja o ruchach na rynku Forex
sg wyjasnione tutaj).

5.1. Przeptywy kapitatowe jako miara kupna i
sprzedazy waluty

Caty kapitat, ktory dany kraj otrzymuje na inwestycje, jak rowniez kapitat, ktéry opuszcza
ten kraj i inwestuje w innych krajach, sktada sie na przeptywy kapitatowe. Réznica pomie-
dzy naptywem i odptywem kapitatu tworzy rachunek kapitatowy w bilansie ptatniczym
danego kraju. Przeptywy kapitatowe dzielg sie na:

Sg to bezposrednie inwestycje zagraniczne (FDI - Foreign Direct Investment) dokonywane
przez firmy zagraniczne w danym kraju. Aby inwestycja mogta zostac zrealizowana, fir-
my te musza sprzeda¢ swojg walute i kupi¢ walute kraju, w ktérym chca zainwestowag,
zwiekszajgc tym samym popyt na nig. Przeptywom tym sprzyjajg prawa, ktore sprzyjajg
inwestycjom zagranicznym, a wiec sprzyjajg popytowi na walute.
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Wyptaty

Amortyzacja

Wywoz towardw

Przywdéz towarow

» Akcje, ktore sg czescig rynku akceji lub akgeji, sg silnie skorelowane z walutg kraju, im
bardziej atrakcyjny jest rynek akcji, tym wiecej inwestorow bedzie chciato w niego
inwestowac i tym bardziej beda oni zada¢ waluty kraju, w ktorym jest on ustanowiony,
i to samo dzieje sie w odwrotnym przypadku. Jednak od czasu kryzysu technologicz-
nego (rok 2000) w USA korelacja ta stracita nieco na sile.

* Nalezy réwniez wzig¢ pod uwage rynek instrumentéw o statym dochodzie, poniewaz
w czasach niepewnosci gospodarczej sg one bardziej interesujgce dla inwestorow.
Rentownos¢ aktywow na rynku instrumentéw o statym dochodzie zawsze zalezy od
stop procentowych, ale takze od warunkéw panujgcych w danym kraju, dlatego jesli
rynki instrumentow o statym dochodzie w danym kraju sg atrakcyjne, inwestorzy
miedzynarodowi powinni kupowac¢ walute tego kraju, aby inwestowaé w instrumenty
o statym dochodzie.

Stanowig one réznice miedzy importem a eksportem towarow i ustug. Aby importowac,
nalezy kupi¢ walute kraju, z ktérego importujemy i sprzedac naszg wtasng. W przypadku
eksportu kraj, ktory od nas kupuje, musi kupi¢ naszg walute i sprzedac swojg. Dlatego kraj
eksportujacy bedzie miat wiekszy popyt na swoja walute.

Obecnie istniejg kalendarze ekonomiczne, ktore pokazujg w czasie rzeczywistym wszyst-
kie dane makroekonomiczne, ktore sg publikowane przez kraje, takie jak PKB, stopa bezro-
bocia czy wyniki bilansow handlowych.



Kalendarze te zazwyczaj pokazujg poprzedni wynik danych, o ktérych mowa, jak rowniez
przewidywang prognoze. Jesli publikacja tych danych pokazuje wartosé daleka od oc-
zekiwanej, rynek zareaguje silnie, przeciwnie, jesli wartosc jest oczekiwana lub nie jest
bardzo od niej odlegta, rynek prawdopodobnie nie poruszy sie zbytnio w konsekwencji
publikaciji.

Jednakze, czasami rynek porusza sie w oczekiwaniu na dane ekonomiczne, tzn. rynek
forex czasami interpretuje wynik danych ekonomicznych, ktore nie zostaty jeszcze opubli-
kowane, wiec w momencie publikacji ruch moze mie¢ mniejszg site niz oczekiwano.
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6. WALUTY FOREX

Euro jest jedna z gtéwnych walut na rynku forex i powstato w 1999 roku w 11 krajach:
Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Niemczech, Hiszpanii, Wtoszech, Irlandii, Luksemburgu,
Portugalii i Holandii. Kraje te utworzyty Europejskg Unie Monetarng i zastgpity swoje walu-
ty euro. Nastepnie dotaczyty Grecja, Stowenia, Cypr, Malta, Stowacja i Estonia.

Wszystkie z 17 krajow tworzacych UGW (Unia Gospodarcza i Walutowa) majg obecnie
taka sama polityke monetarng, ktérag prowadzi Europejski Bank Centralny. Dlatego tez,
jako ze EBC jest liderem polityki monetarnej, wazne jest, aby $ledzi¢ jego konferencje
prasowe i comiesieczne biuletyny.

Jednakze, istnieje rowniez szereg terytoriow, ktore rowniez uzywaja euro dzieki umowom
zawartym z krajami, ktore nalezg do strefy euro, tak jest w przypadku Monako, San Ma-
rino czy Watykanu.

Obecnie euro jest jedng z najwazniejszych walut. Na rynku Forex jest to druga najczes-
ciej handlowana waluta pod wzgledem wolumenu, a para, ktorg tworzy z dolarem, jest na-
jczesciej handlowang walutg w ciggu dnia. To sprawia, ze euro jest drugg najbardziej pty-
nng walutg ze wszystkich, zaraz po dolarze amerykanskim. Jest to rowniez druga waluta
rezerwowa w wielu krajach.

6.1. Gospodarka UE

UE jest jedna z najwiekszych rozwinietych poteg gospodarczych na swiecie. Sktada
sie ona z wielu gospodarek o rozwinietych rynkach finansowych, co sprzyja przeptywom
kapitatu miedzy Europg a resztg Swiata.

Wiemy rowniez o wptywie bilansu handlowego na notowania waluty na rynku forex. W
tym wzgledzie gospodarka UGW wykazuje pewna rownowage w bilansie handlowym
(eksport - import). W ostatnich latach deficyty i nadwyzki handlowe wystepowaty na
przemian.
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Kiedy mowimy o UGW, mowimy o 17 gospodarkach, ktore pomimo posiadania tej sa-
mej waluty i polityki monetarnej, sg catkowicie rézne i kazda z nich oddziatuje na siebie
w inny sposéb. Na przyktad Niemcy, Francja i Wlochy wytwarzaja duza czesé (okoto
2/3) PKB strefy euro. Dlatego w ramach wiadomosci ze strefy euro powinni§my zwracaé
wieksza uwage na wiadomosci z krajow, ktére majg w niej wieksza przewage gospo-
darcza. Jednak rownie lub nawet bardziej istotne sg dane ekonomiczne samej UGW, takie
jak bilans handlowy, PKB, inflacja, stopy procentowe...

Jesli chodzi o surowce, UGW nie jest znana z produkcji zadnych surowcow. Produkcja nie
jest istotna i dlatego musi importowaé duze ilosci surowcow. Dlatego tez zmiany cen
surowcow beda miaty wptyw na wartosé euro.

Jesli chodzi o gtéwnych partneréw handlowych UGW, USA i Wielka Brytania sa gtowny-
mi odbiorcami eksportu. Po stronie importu gtéwnymi partnerami handlowymi sg Chiny
i Rosja (w 2011 r.). Ta dynamika moze ulec zmianie w nadchodzacych latach i w ciagu
najblizszych kilku lat inne kraje wschodzace moga zyska¢ wieksze znaczenie w sto-
sunkach handlowych z UGW. Zaleznosci te muszg by¢ uwzgledniane na rynku walutowym
przy analizie par walutowych tworzonych przez euro i waluty jego gtdwnych partnerow
handlowych.

Jednak znaczna czes¢ handlu prowadzonego przez UE odbywa sie miedzy samymi kra-
jami tego obszaru. Tendencja ta nasilita sie dopiero po wprowadzeniu euro.

Ale nie mozemy tez zapominac, ze UGW jest gospodarka rozwinieta, w ktorej sektor
ustug stanowit 70% PKB w 2001 r. i w ktorej wiele gatezi przemystu petni funkcje ba-
dawcze, marketingowe, projektowe itd., podczas gdy w innych krajach, zwtaszcza w Azji,
zlokalizowana jest produkcja.
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6.2. Wyzwania przysztosci

Integracji monetarnej nie towarzyszyta polityka fiskalna, co dla wielu jest jednym z powo-
dow, dla ktérych kraje europejskie w tak rozny sposob odczuty skutki kryzysu. Stworzyto
to problem posiadania takiej samej polityki monetarnej, aby poradzi¢ sobie z r6znymi
osobliwosciami kazdej gospodarki wchodzacej w sktad UGW.

Innym czynnikiem wptywajgcym na zmiane kursu euro na rynku Forex sg pogtoski o
mozliwym opuszczeniu rynku przez dany kraj. Chociaz wyjscie Grecji z euro mogtoby by¢
postrzegane jako pozytywne, mogtoby ono pokazac stabos¢ UGW jako bloku. Z drugiej
strony, wejscie krajow do UE nie miato prawie zadnego wptywu na wartos¢ waluty, po-
niewaz udziat procentowy w europejskim PKB jest bardzo niski.

Euro reprezentuje jednak jedna z najbardziej rozwinietych stref gospodarczych na swie-
cie i dlatego jest alternatywa dla dolara jako miedzynarodowej waluty rezerwowe;.

6.3. Funt i gospodarka brytyjska

Funt szterling, znany rowniez jako ,kabel”, jest walutg Zjednoczonego Krolestwa i jest
jedna z gtéwnych walut na rynku forex, obok euro, dolara, japonskiego jena i franka szwa-
jcarskiego. Funt brytyjski jest trzecig co do wielkosci walutg na swiecie pod wzgledem
globalnych rezerw.

Nalezy pamietac, ze funt brytyjski byt niegdys dominujaca waluta na rynku forex ze wz-
gledu na dominacje Imperium Brytyjskiego, na dtugo przed tym, jak dolar osiggnat sta-
tus waluty benchmarkowej na rynku forex okoto lat 40-tych XX wieku.
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Polityka monetarna, od ktérej zalezy funt szterling, jest zarzadzana przez BoE (Bank of
England) i obecnie zaktada roczng stope inflacji na poziomie 2%.

6.4. Gospodarka Zjednoczonego Krélestwa

Gospodarka Wielkiej Brytanii jest jedng z najwiekszych i najwazniejszych na swiecie
i konsekwentnie plasuje sie w pierwszej dziesigtce krajow o najwyzszym PKB. Jest to
obecnie 7 kraj pod wzgledem PKB. Wynika to z trwatego wzrostu gospodarki brytyjskiej
oraz duzego rozwoju rynku krajowego, ktory jest przyktadem gospodarki zorientowanej
na ustugi, gdyz stanowi najwiekszy wktad do PKB (ok. 85%).

Rozw¢j rynku krajowego pozwolit Wielkiej Brytanii na stosunkowo niski poziom bezro-
bocia na przestrzeni lat, nawet w okresach kryzysu. Doprowadzito to jednak do tego,
ze gospodarka brytyjska stata sie gospodarka importujaca, co zaszkodzito finansom
rzadu brytyjskiego z powodu duzego deficytu handlowego.

Reszta UE jest jej gtdwnym partnerem handlowym zaréwno w imporcie, jak i eksporcie,
a na drugim miejscu sa Stany Zjednoczone. Pamietajmy, ze Wielka Brytania nalezata
do UE, ale nie do Europejskiej Unii Monetarnej. Dzieki temu, dzieki niezaleznej walucie i
bankowi centralnemu, moze prowadzic polityke monetarna niezalezna od reszty Europy.

Jednak gospodarka brytyjska jest silnie uzalezniona od wynikow gospodarki europejskiej i
dlatego waluty obu stref walutowych sa silnie skorelowane na rynku forex w swoich pa-
rach z dolarem, wiec handlujgc funtem brytyjskim musimy mie¢ na uwadze wiadomosci
z UE.

Na uwage zastuguje rowniez rola Londynu w miedzynarodowym systemie finansowym -
jest to drugie co do wielkosci centrum finansowe na swiecie, ustepujace jedynie Wall
Street. To, w potgczeniu z dawng dominacjg gospodarki brytyjskiej, sprawia, ze funt bryty-
jski jest bardzo ptynna waluta (ze wzgledu na duzg aktywnosc¢ na rynkach kapitatowych)
i dlatego jego para z dolarem amerykanskim jest jedng z najwiekszych rynku forex.
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6.5. Korelacja z energiag

Wielka Brytania, mimo ze jej gospodarka oparta jest na ustugach, posiada duzy przemyst
energetyczny. Ma to swoje poczatki w odkryciu duzych zt6z ropy naftowej na Morzu Pot-
nocnym w latach 70. W przypadku ropy naftowej Wielka Brytania byta w ostatnich latach
jednym z najwiekszych eksporterow w Europie, ale tendencja ta ulegta zmianie i gospo-
darka brytyjska jest obecnie deficytem energetycznym.

Fakt ten jest wazny przy analizie kursow funta w stosunku do innych walut w handlu Forex,
poniewaz na jego cene moga wptywac ceny energii.

6.6. Charakterystyka dolara amerykanskiego i gos-
podarki amerykanskiej

Dolar amerykanski jest zdecydowanie najczesciej wymieniang waluta na swiecie. Wy-
nika to z kilku czynnikéw, takich jak: jest to gtéwna waluta rezerwowa na $wiecie (czyni te
walute podatng na zmiany stép procentowych), dolar jest uniwersalng miarg do wyceny
kazdej innej waluty, a takze wielu towardw, takich jak m.in. ropa, ztoto, gaz, srebro.

Obecnie waluta amerykanska porusza sie w stosunku do innych gtéwnych walut, takich
jak: euro, funt brytyjski, dolar australijski i nowozelandzki, jen japonski, frank szwajcars-
ki i dolar kanadyjski. Dolary sg emitowane tylko w Stanach Zjednoczonych, ale jest kilka
krajow, ktore uzywajg tej nazwy dla swojej waluty, takich jak Ekwador, Salwador, Panama
i Timor Wschodni poprzez ratyfikacje i umowy lub jako zamiennik dla ostabionej waluty.
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6.7. Czynniki wpltywajgce na wahania kursu dolara
amerykanskiego

Gtownymi czynnikami, ktére mogg wptyng¢ na zmiane kursu waluty amerykanskiej sa:

» Dane dotyczgce zatrudnienia i konsumpcji, poniewaz 70% gospodarki USA zalezy od
konsumpcji krajowej, wiec kazde skurczenie sie rynku pracy ma negatywny wptyw na
te walute.

» Wahania w zagranicznym popycie na dolary. Jest to wazne, poniewaz niektorzy ekono-
misci twierdzag, ze zagraniczny popyt na dolary pozwala Stanom Zjednoczonym na utr-
zymanie statego deficytu handlowego bez deprecjacji wartosci waluty lub ponownego
dostosowania przeptywow handlowych.

* Polityka gospodarcza i monetarna FED, banku centralnego Stanow Zjednoczonych.
Obecnie przewodniczy jej Jerome Powell.

* Aukcje dtugu rzgdowego oraz zmiany gtownych indekséw gietdowych, takich jak: Dow
Jones, Nasdaqg 100, S&P 500, Euro Stoxx 50, Dax 30 i Nikkei 225.

6.8. Gospodarka Stanéw Zjednoczonych

Gospodarka Stanéw Zjednoczonych Ameryki jest najwiekszg gospodarkg narodowg na
Swiecie. Jego nominalny PKB, szacowany w 2012 roku na ponad 15 bilionéw dolarow. Sta-
nowi ona okoto 25% swiatowego nominalnego PKB. Unia Europejska jako catos¢ miataby
wiekszy PKB, ale nie jest uwazana za jeden nardd.

Stany Zjednoczone utrzymujg wysoki poziom produkcji, a PKB per capita (PPP) wynosi
okoto 48 147 dolardw i jest siodmym najwyzszym na Swiecie. Wskaznik ten czyni Stany
Zjednoczone jednym z najbogatszych narodow na sSwiecie. Jest rowniez najwiekszym
producentem przemystowym na Swiecie i najwiekszym krajem handlowym na swiecie, a
jego gtownymi partnerami handlowymi sg Chiny, Meksyk i Unia Europejska.

Wedtug Uniwersytetu Michigan, wskaznik zaufania konsumentéw do rozwoju gospodarki
USA i ich osobistej sytuacji finansowej zamknat maj na najwyzszym poziomie od prawie
szesciu lat.

Wedtug danych za maj, indeks konsumencki opracowany przez Uniwersytet Michigan
wzrost z 76,4 pkt. w kwietniu do 84,5 pkt. w maju, czyli do najwyzszego poziomu od lipca
2007 roku.

Japonski jen jest walutag obowigzujaca w Japonii. Pomimo przynaleznosci do trzecieg
co do wielkosci gospodarki, ma on znacznie mniejszg obecnos¢ na arenie miedzynaro-
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dowej niz dolar czy euro. Jest on rowniez uzywany jako waluta rezerwowa obok dolara,
euro i funta szterlinga. Jen charakteryzuje sie jako waluta stosunkowo ptynna przez catg
dobe. Dzieje sie tak dlatego, ze tak duza czesc¢ gospodarki wschodniej porusza sie wedtug
Japonii.

« Jen jest bardzo wrazliwy na czynniki zwigzane z azjatyckimi rynkami akcji. Ze wzgledu
na utrzymujacy sie od kilku lat réznice w wysokosci stop procentowych pomiedzy tg
walutg a innymi gtownymi walutami.

« Jest on wrazliwy na wszelkie zmiany, ktére wptywajg na carry trade. W czasach dobrej
koniunktury inwestorzy pozyskiwali kapitat poza Japonig, aby uzyska¢ wyzsze stopy
zwrotu. Jednak w czasach kryzysu finansowego, kiedy tolerancja na ryzyko spada, jen
nie jest wykorzystywany do finansowania transakcji carry trade, wiec jego wartosc
gwattownie wzrasta.

» Japonia jest jednym z najwiekszych eksporterow na swiecie, ale jest réowniez znaczga-
cym importerem i konsumentem towardw takich jak ropa naftowa. Dlatego zmiany w
bilansie handlowym Japonii majg tendencje do wptywania na wartosc jena.

* Trzeba uwaznie sledzi¢ decyzje Bod, Centralnego Banku Japonii. Na przyktad kilka
miesiecy temu deprecjonowata jena, aby pobudzi¢ gospodarke.

W ciagu ostatnich 3 miesiecy kurs USD/YEN zmieniat sie w nastepujgcy sposob:

Widzimy, ze para walutowa USD/YEN podgza za trendem wzrostowym w ciggu ostatniego
pottora miesigca. Od potowy kwietnia kurs wzrost z 94 jendw za dolara do 102 jenow za
dolara obecnie. Nastgpita deprecjacja jena w stosunku do dolara amerykanskiego.
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Gospodarka Japonii jest trzecig co do wielkosci na swiecie, po Stanach Zjednoczonych
i Chinach. Gtéwnymi czynnikami, ktére doprowadzity Japonie do dzisiejszego sukcesu
gospodarczego w czasie krotszym niz pot wieku, sg: Wspotpraca miedzy rzgdem a pr-
zemystem, japonski nawyk ciezkiej pracy i opanowanie technologii.

Strategicznymi sektorami gospodarki japonskiej sg: dobra przemystowe i technologia,
zwitaszcza pojazdy, elektronika i przemyst stalowy. Jednak rolnictwo w Japonii jest dosc
nieefektywne jak na dzisiejsze standardy i otrzymuje wiele dotacji od panstwa. Sektor fi-
nansowy rozwija sie obecnie bardzo dynamicznie w duzej mierze dzieki swojej walucie.

Eksperyment premiera Japonii Shinzo Abe, majacy na celu walke z deflacjg w kraju, pr-
zeszedt pierwszy test. Japonia od dwoch dekad zyje w stagnacji gospodarczej. Ambit-
ny program stymulacji monetarnej i fiskalnej promowany przez premiera Japonii zdotat
ozywi¢ wzrost na poczgtku 2013 roku. Wedtug danych podanych w czwartek przez ja-
ponski rzad, w okresie styczen-marzec PKB wzrost 0 0,9% w stosunku do ostatnich mie-
siecy 2012 roku. Ponizszy obraz przedstawia zmiany gtownych wskaznikéw ekonomiczn-
ych od 2007 roku do dnia dzisiejszego: PKB, Nikkei, kurs jena, zmiany stop procentowych
japonskich obligacji 10-letnich.

Dolar australijski jest oficjalng walutg Wspolnoty Australijskiej, w tym Australijskich Teryto-
riow Antarktycznych, Wysp Bozego Narodzenia, Wysp Kokosowych, Wysp Heard i Mc-
Donald oraz Wysp Norfolk, a takze jest w obrocie w niezaleznych panstwach Pacyfiku:
Kiribati, Nauru i Tuvalu.

Jeden dolar australijski jest podzielony na 100 centow.
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Gospodarka australijska ma nieco wyzszy dochod na mieszkanca niz Wielka Brytania,
Niemcy i Francja, biorgc pod uwage parytet sity nabywczej. W ostatnich latach gospo-
darka australijska przetrwata spowolnienie gospodarcze, co znajduje odzwierciedlenie we
wzroscie gospodarki krajowej oraz utrzymaniu dziatalnosci gospodarczej i konsumpcji.

Gospodarka australijska nie doswiadczyta recesji od poczatku lat 90. Sektor ustugowy
gospodarki, w tym turystyka, edukacja i ustugi finansowe, stanowi 69 % PKB; rolnictwo i
eksploatacja zasobow naturalnych stanowig odpowiednio 3 % i 5 % PKB, ale majg znacza-
cy udziat w krajowym eksporcie. Dominujgcym produktem eksportowym w gospodarce
australijskiej sg towary, ktére stanowig ok. 60% catkowitego eksportu; gtéwne kraje, do
ktorych Australia eksportuje to Japonia, Chiny, Stany Zjednoczone, Korea Potudniowa i
Nowa Zelandia.

To witasnie dlatego dolar australijski jest tak bardzo zalezny od towaréw, jest on silnie do-
datnio skorelowany z indeksem CRB, czyli indeksem towarowym.

Z drugiej strony, Australia jest jednym z wiodgcych producentow ztota na swiecie, z2 z 10
najwazniejszych kopalni ztota na swiecie:

* Boddington, ktéra w 2011 r. wyprodukowata 741 tys. uncji.

» Kalgoorlie, ktorego produkcja w 2011 roku wyniosta 750000 uncii.

Poniewaz australijska gospodarka jest tak scisle powigzana z produkcjg ztota, dolar aus-
tralijski jest rowniez w duzym stopniu zalezny od ceny ztota. Dlatego tez waluta ta moze
podlegac tak silnym wptywom czynnikéw takich jak presja inflacyjna, co sprawia, ze inwes-
torzy preferujg inne aktywa niz ztoto.

27



6.9. Waluty egzotyczne

Waluty egzotyczne to waluty, ktorymi rzadko handluje sie na rynku forex. Za waluty eg-
zotyczne uwaza sie zazwyczaj te, ktére pochodza z krajow mniej rozwinietych niz kraje
zachodnie. Dotyczy to walut z krajow afrykanskich i azjatyckich, a takze walut z krajow
Pacyfiku i Bliskiego Wschodu. Niektore przyktady takich walut to potudniowoafrykanski
rand, koreanski won czy indyjska rupia.

Waluty te zyskuja ostatnio coraz wieksza popularnos¢ ze wzgledu na mozliwosci, jakie
oferujg i coraz wiecej osob nimi handluje. Z drugiej strony, osobom z niewielkim doswia-
dczeniem na rynku Forex odradza sie inwestowanie na nim ze wzgledu na zwiekszone
ryzyko.

Waluty egzotyczne majg mniejsze znaczenie na rynku forex niz gtéwne waluty forex
(dolar amerykanski, euro, funt brytyjski, frank szwajcarski i jen japoriski) oraz waluty dru-
gorzedne (dolar australijski, dolar kanadyjski, dolar nowozelandzki), jednak one réwniez
majg swoj udziat i znaczenie na rynku forex.
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Wszystkie te waluty sa notowane w parze walutowej w stosunku do dolara
amerykanskiego, poniewaz dolar jest walutg referencyjna. Jesli nie sg one handlowa-
ne w stosunku do dolara, co bytoby mato prawdopodobne dla brokeréw, mielibysmy do
czynienia z parg, ktora generowataby wyzsze spready i koszty niz gdybysmy robili to w
stosunku do dolara, ze wzgledu na niskg ptynnosc.

Oczywiscie handel egzotycznymi walutami jest bardziej skomplikowany, poniewaz
rynek tych walut nie bedzie tak aktywny i dynamiczny, wiec bedzie mniejszy popyt i
podaz po cenach, po ktorych chcemy nimi handlowaé. Oznacza to, ze pary egzotycz-
ne majg znacznie mniejszg ptynnos¢ w poréwnaniu z gtownymi parami forex.

Waluty egzotyczne, bedagce w mniejszym stopniu przedmiotem obrotu przez hand-
lowcow forex, maja mniejszy wolumen obrotu, wiec spread pomiedzy ceng kupna
i sprzedazy bedzie zazwyczaj wyzszy niz w przypadku gtéwnych par. Wigze sie to
rowniez z wiekszym ryzykiem zawieranych przez nas transakcji.

Wyzsze ryzyko zwigzane z tymi walutami, ktore zazwyczaj pochodzg z krajow rozwi-
jajacych sie, wynika z mniejszej ilosci informacji na temat czynnikéw, ktére deter-
minuja gospodarke danego kraju, dlatego tez waluta ta bedzie trudniej dostepna i
trudniejsza do zdobycia.

Srodowisko polityczne i gospodarcze bedzie bardziej podatne na zmiany w krétkich
okresach czasu, co moze prowadzi¢ do gwaltownych ruchoéw cen pary walutowej.
Jednak wraz z wiekszym ryzykiem pojawia sie mozliwos¢ wyzszych zyskow.
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7. KORELACJE FOREX

Korelacje walutowe moga by¢ bardzo przydatne podczas handlu na rynku Forex. Korelacja
miedzy walutami, a raczej miedzy parami walutowymi, oznacza, ze obie pary zachowujg
sie podobnie. Oznacza to, ze kiedy jeden z nich jest w trendzie wzrostowym, drugi rowniez
jest w trendzie wzrostowym.

7.1. Co to jest korelacja?

Korelacja wskazuje na liniowg zaleznos¢ pomiedzy dwoma zmiennymi statystycznymi,
tymi zmiennymi w tym przypadku bedg pary walutowe. Korelacja jest wyrazona za pomo-
Cg nastepujgcego wzoru:

pxy = cov(X,Y) / oxoy
» (dzie cov to kowariancja miedzy XiY (XiVY w tym przypadku to pary walutowe), a o to
odchylenie standardowe.
Wspoétczynnik pxy bedzie sie zawierat w przedziale od 1 do -1. Gdy wspdtczynnik zbliza
sie do wartosci 1, oznacza to korelacje dodatnig, tzn. dwie analizowane pary walutowe

bedg poruszac sie w tym samym kierunku. Oto przyktad z parami EUR/USD i GBP/USD dla
roku 2012:
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Przeciwnie, gdy wspétczynnik zbliza sie do -1, pary walutowe beda negatywnie skore-
lowane: obie pary bedg poruszac sie w przeciwnych kierunkach (jesli jedna jest bycza, dru-
ga bedzie niedzwiedzia). Po$rednie wartosci wspotczynnika wskazuja na brak korelacji.
Wartos¢ wspétczynnika réowna 0 oznacza catkowity brak korelacji. Ponizej znajduje sie
bardzo silna negatywna korelacja pomiedzy EUR/USD i USD/CHF na poczatku listopada
2012
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Od jakiej wartosci mozna uznaé, ze istnieje korelacja pomiedzy dwiema parami
walutowymi?

Wspotczynniki korelacji od +0,85 lub -0,85 wskazujg na silny poziom korelacji. Wspotczy-
nniki korelacji pomiedzy -0,5 i +05 nie powinny byc¢ brane pod uwage.

Wiedzac, jaka jest korelacja miedzy walutami, mozemy wykorzystac jg na rynku Forex do
przewidywania, w pewnym sensie, ruchéw pary walutowej na podstawie ruchow pary, z
ktorg jest ona skorelowana. Do tego celu bardzo przydatne bedg wykresy korelacji.

Ponizszy wykres pokazuje tygodniowa korelacje pomiedzy walutami. Jak widzimy EUR/
USD i USD/CHF majg bardzo silng negatywng korelacje na wykresie tygodniowym na
poziomie -98%. Oznacza to, ze kiedy kurs EUR/USD zaczyna trend wzrostowy, kurs USD/
CHF zaczyna trend spadkowy. Dlatego tez otwieranie dtugich lub krétkich pozycji na obu
parach jednoczesnie nie bytoby zbyt wygodne.
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Wykres pokazuje rowniez znaczaca korelacje +87,9% pomiedzy NZD/USD i AUD/USD.
W tym przypadku, poniewaz korelacja jest dodatnia, obie pary beda poruszaé sie w tym
samym kierunku i kiedy jedna para jest w trendzie wzrostowym, tak samo bedzie z druga.
Dlatego tez nie bytoby dobrym pomystem otwieranie przeciwstawnych pozycji na kazdej
parze, tzn. kupno na NZD/USD i sprzedaz na AUD/USD.

Mozemy rowniez wykorzystaé korelacje do dywersyfikacji naszych transakc;ji. Jesli ch-
cemy otworzyc transakcje na NZD/USD, mozemy zdywersyfikowac ryzyko poprzez otwar-
cie dwoch transakeji o nizszym wolumenie odpowiednio na NZD/USD i AUD/USD.

Na rynku Forex pary, ktore nie zawierajg USD sg czesto okreslane jako pary krzyzowe, na
przyktad EUR/JPY. Mozemy wiec zatozyc, ze para EUR/JPY bedzie miata pewna korela-
cje z parami EUR/USD i USD/JPY lub z obiema, jak pokazuje wykres.

7.2. Na rynku Forex korelacje zmieniaja sie w czasie

Przedstawione powyzej korelacje nie sg state w czasie. Korelacje mogg trwac przez ty-
godnie, miesigce lub lata, ale to nie gwarantuje, ze korelacja bedzie trwata wiecznie. Dlate-
go tez wazne jest, abysmy patrzac na korelacje pomiedzy dwoma parami walutowymi,
porownywali jg z korelacja tych samych par w diuzszym przedziale czasowym, poniewaz
im wiekszy przedziat czasowy badany w korelacji, tym bardziej wiarygodne sg dane.

Korelacje moga zostac¢ roztagczone przez roznice w polityce monetarnej lub przez wy-

darzenia majace wptyw na jedng walute, np. wrazliwosc¢ na ceny towardw lub wydarzenia
polityczno-gospodarcze.
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8. WIELKOSC POZYCJI NA
RYNKU FOREX

W transakcjach na rynku Forex zarzadzanie ryzykiem jest rownie wazne, jesli nie waz-
niejsze niz strategia, ktorg stosujemy przy wchodzeniu i wychodzeniu z rynku. Dlatego
zawsze musimy obliczyé optymalng wielkos¢ kazdej pozycji. W ten sposob zmaksy-
malizujemy zyski i zminimalizujemy ryzyko w diugim okresie, a takze ochronimy kapitat
konta.

Przy dobrym zarzgdzaniu ryzykiem, bedziemy w stanie handlowaé z odpowiednim wolu-
menem, w zaleznosci od odlegtosci, w jakiej umiescimy stop loss. To znaczy, ze nie jest
tak samo wejs¢ z 3 lotami, kiedy stop loss jest na poziomie 50 pipsow, niz kiedy jest na
poziomie 5 pipsow. Oczywiscie, im blizej jest nasz stop loss, tym wiekszy wolumen przy
zachowaniu statego ryzyka w kazdej z wykonywanych przez nas operacji.

8.1. Co nalezy wzigé pod uwage przy obliczaniu
wielkosci pozycji?

Jednym ze sposobow obliczania wielkosci pozycji jest ustalenie maksymalnego ryzyka
na transakcje, ktore uwazamy za odpowiednie. Ta decyzja zalezy od kazdej osoby i jej
awersji do ryzyka, poniewaz im wieksze ryzyko ustalimy na jedng transakcje, tym mniej
kolejnych transakcji mozemy straci¢, zanim konto osiggnie zero. Jak juz powiedzielismy,

podejmowane ryzyko zalezy od kazdej osoby, ale zwykle wynosi ono od 1% do 5%.

Ta wartos$¢ procentowa méwi nam, jaki procent naszego konta zaryzykujemy na kazdej
transakcji, co z kolei jest maksymalng kwotg pieniedzy, ktorg stracimy na kazdej tran-
sakcji. Jesli na przyktad posiadamy konto o wartosci $1000 i zdecydujemy sie na ryzyko
3%, bedziemy ryzykowac $30 (S1000 x 0.03) na kazdej transakgji, ktérg zdecydujemy sie
otworzy¢ (tak dtugo jak konto pozostaje na poziomie $1000). Innymi stowy, 30 dolaréw to
najwiecej, co mozemy straci¢ w jednej transakcji. Jesli po dokonaniu kilku transakcji nasze
konto wzrosnie do 12008, a nasze ryzyko pozostanie na poziomie 3%, nasze pozycje beda
obarczone ryzykiem 36S (12008 x 0,03).

Aby okresli¢ wolumen kazdej transakcji, musimy najpierw zdecydowac o odlegtosci, w
jakiej umiescimy stop loss, jest to odlegtos¢ w pipsach, w jakiej nasza transakcja moze
sie obrocic w przeciwnym kierunku bez automatycznego zamkniecia. Dodatkowo musimy
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rowniez okresli¢ wartos¢ kazdego pipsa, ktora bedzie zalezata od pary, ktorg wybierzemy
oraz od tego czy konto jest standardowe, mini czy micro.

Aby zaryzykowac taki sam procent w kazdej z wykonywanych przez nas operacji, musimy
zZwroci¢ uwage na:

» Kapitat rachunku

* Procent ryzyka

* Odlegtosc¢ stop-loss w pipsach
* Para walutowa

* Wartosc pip

Wszystkie niezbedne obliczenia w celu okreslenia wielkosci kazdej operacji, zgodnie z
charakterystykg pozycji wtasnie wymienionych, mozna wykonac za pomocga ,kalkulato-
row pip”. Kalkulatory te mozna znalez¢ w Internecie i utatwiajg one obliczenie wolumenu,
poniewaz gdy waluta kwotowana pary, ktorg bedziemy operowac z walutg, w ktorej mamy
denominowane konto rézni sie, obliczenia bedg nieco bardziej skomplikowane.

Kontynuujac poprzedni przykiad:

+ Kapitat konta = $1,000 (konto w dolarach)
« Procent ryzyka = 3% (konto w dolarach)

* Odlegtosc¢ stop-loss = 30 pipsow

* Para walutowa = EUR/USD

« Warto$¢ pip=1S$

W tym przyktadzie, ryzyko 3% wynosi 30 USD. Ot6z bedzie to kapitat, ktory stracimy w
przypadku zadziatania stop lossa ustawionego na 30 pipsow. Jesli kazdy pip jest wart
1$ (kazdy pip jest wart 1S w przypadku, gdy walutg kwotowana jest S i mamy konto mini),
mozemy wej$¢ z mini-lotem, poniewaz 30 pipséw = 30S.

Jesli otworzylibysmy transakcje z 2 mini lotami, to ponosilibysmy 6% ryzyko, poniewaz
w momencie, gdy cena dotknetaby stop loss, stracilibysmy S60.

Jesli z drugiej strony, odlegtosé stop loss wynosi 100 pipsow, handlujagc mini lotem

ryzykowaliby$my 10%, poniewaz 100 pipséw = 100S, wiec powinni$my otworzy¢ pozy-
cje z mniejszym wolumenem. W tym przypadku objetos¢ wynositaby 0,3.
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9. BROKERZY FOREX

Wybierajgc brokera do handlu na rynku Forex nalezy rozwazyc, jakie rodzaje brokerow
mozna znalez¢. Istniejg trzy rodzaje brokerdw, ktére mozemy znalez¢ handlujgc na rynku
Forex: Market Maker, ECN i STP.

9.1. Czym sg Market Makers?

Market Makers sg tak naprawde odpowiednikiem inwestora, chociaz pracujg razem. Za-
daniem Animatora Rynku jest wspotdziatanie ze wszystkimi klientami i bankami, niezalez-
nie od ich pozycji na rynku, tworzgc przeptywy ptynnosci pomiedzy nimi. Nie dziatajg oni
doktadnie jak posrednicy, ktorzy pobierajg prowizje za swojg prace, poniewaz w Forexie nie
ma prowizji jako takich.

Market Makers zajmujg sie kupnem i sprzedazg walut dla swoich klientow, zapewniajac
ptynnos¢ rynku, jednoczesnie natychmiast tgczgc zlecenia pomiedzy traderami. Zyski
brokeréw Market Maker pochodzg z roznicy pomiedzy ceng kupna i sprzedazy waluty,
ktora nazywana jest spreadem.

9.2. Ale jak naprawde dziataja Market Makerzy?

Kiedy inwestor lub handlowiec wydaje zlecenie kupna/sprzedazy na rynek, musi istniec
inny broker, ktory zaakceptuje te oferte w tym samym czasie i za te samg cene. | pomimo
faktu, ze jest to ogromny rynek, taki jak Forex, czasami nie dzieje sie to natychmiast.
Mimo to, handlowcy nieustannie sktadajg i realizujg zlecenia, i to wtasnie tutaj swoja role
zaczynajg rozwija¢ Market Makerzy.

Market Makers oferujg ceny kupna i sprzedazy co sekunde w ciggu dnia, zgodnie z ist-
niejgcg podazg i popytem, ktore sg odnawiane co 30 sekund. Inwestorzy mogg zaakcep-
towac te ceny, tzn. zamiast handlowac z inng osobg, handlujg bezposrednio z brokerem.
Ma to swoje zalety i wady, ale ogolnie rzecz biorgc, celem jest zapewnienie ciggtosci rynku,
gdy jest to konieczne. Ponadto broker musi dziata¢ bez wzgledu na to, czy zakupy lub spr-
zedaz klientow sg dla niego zyskiem czy strata.

Wazne jest, aby znac regulacje brokera, takie jak Market Makers, poniewaz to sprawi, ze
bedziemy im ufac bardziej lub mniej. Wiekszos¢ z nich jest zarejestrowana i autoryzowa-
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na przez instytucje takie jak Commodity Futures Trading Commission (CFTC) w Sta-
nach Zjednoczonych lub Financial Services Authority (FSA) w Wielkiej Brytanii. W Hisz-
panii gtbwnym organem regulacyjnym jest Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
(CNMV). Mimo to, musimy wzig¢ pod uwage istnienie brokeréw regulowanych przez raje
podatkowe.

9.3. Jaka jest rola brokerow Market Maker na rynku
Forex?

Gdybysmy skupili sie wytgcznie na podstawowych pojeciach ekonomicznych i makroe-
konomicznych, moglibysmy uznac rynek walutowy za prawdziwie ,doskonaty rynek”, po-
niewaz jest on catkowicie napedzany przez popyt i podaz, a poniewaz jest to najwiekszy
rynek na swiecie, jest praktycznie mato prawdopodobne, aby jakikolwiek gracz, nawet
bank centralny, mogt manipulowac rynkiem w celu dostosowania go do wtasnych potrzeb.

Dlatego tez, chociaz czasami mozemy uznac, ze broker Market Maker moze manipulowac
rynkiem, w rzeczywistosci nie moze on dziata¢ w celu zmiany kursow wymiany walut na
swojg korzysc, ani nie moze wptywac na ceny kupna/sprzedazy walut.

9.4. Co to jest ECN Forex Broker?

Brokerzy ECN (Electronic Communication Network) sa jak brokerzy miedzybankowi. Sg
to firmy, ktore dziatajg jako posrednicy pomiedzy kupujgcymi i sprzedajgcymi na rynkach
walutowych.

ECN oferujg swoim klientom najlepsze ceny za handel na rynku. Jest to mozliwe, po-
niewaz sg oni w bezposrednim kontakcie z wieloma uczestnikami rynku, takimi jak banki,
animatorzy rynku i inni handlowcy, ktérzy sg potgczeni i handlujg w tej samej sieci miedzy-
bankowej. W ten sposob sg one w stanie zaoferowac najlepsze oferty kupna i sprzedazy
na swoich platformach transakcyjnych w oparciu o te ceny.

Ponadto brokerzy ECN moga réwniez petni¢ role kontrahentow w transakcjach na ry-
nku Forex, dziatajgc na podstawie umowy z klientem. Oferujg rowniez zmienne spready,
ktorych wartosc zalezy od handlowanej pary walutowej i warunkow panujgcych w danym
momencie na rynku.
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9.5. Rodzaje brokeréw ECN

Istniejg dwa rodzaje brokeréw ECN:

Retail ECN: Oferuje swoim klientom kwotowania z roznych bankoéw i innych hand-
lowcow, ktorzy dziatajg jako kontrahenci podczas transakcji na rynku Forex. Dziata
jako Market Maker we wszystkich transakcjach swoich klientow. Dlatego tez cza-
sami firmy te dziatajg przeciwko inwestorom, ukrywajg ceny i samowolnie naliczajg
szersze spready od swoich cen. Konflikty interesow moga wystapi¢ miedzy klientem
a brokerem.

Institutional ECN: Oferujg najlepsze ceny bid/ask od wielu dostawcow ptynnosci, ta-
kich jak instytucjonalni Market Makerzy, np. banki, innym bankom i roznego rodzaju
instytucjom, takim jak duze korporacje i fundusze hedgingowe.

9.6. Zalety i wady transakcji ECN na rynku Forex

Istnieje wiele zalet handlu na rynku Forex za posrednictwem ECN, wsrdéd ktorych mozna
wymienic¢ nastepujgce:

1.

Przedsiebiorca moze zazwyczaj uzyskaé lepsze ceny bid/ask, poniewaz pochodzg
one z wielu zrédet, ECN tgczy gtowne domy maklerskie i indywidualnych przedsiebior-
cow tak, ze mogg one handlowac bezposrednio ze sobg bez koniecznosci przechodze-
nia przez posrednika.

Sieci ECN zwiekszajg konkurencje wsrod firm handlowych poprzez obnizenie kosztoéw
transakcji, dajgc klientom petny dostep do ich portfeli zamowien.

Broker ECN nie jest bezposrednio zaangazowany w handel, wiec nie ma konfliktu in-
teresow, jak w przypadku innych brokeréw. ECN dziata jako broker miedzybankowy.
Dla daytradingu, brokerzy ECN s3 najlepsza opcja, poniewaz brokerom detalicznym o
wiele tatwiej jest manipulowac cenami w krotkim okresie czasu.

Nalezy rowniez wzig¢ pod uwage nastepujgce wady:

1.

Handlowcy muszg ptaci¢ prowizje za transakcje, sg one jednym z gtownych zrodet
dochodu dla tych brokerow. Od kazdej transakcji pobierajg statg prowizje dla swoich
klientow. Im wiecej transakcji jest realizowanych kazdego dnia, tym drozsze jest hand-
lowanie. Wysokie prowizje, ktore sg pobierane, obnizajg rentownosc transakcji.

Ze wzgledu na zmienne spready pomiedzy cenami kupna i sprzedazy, bardziej skom-
plikowane moze by¢ obliczanie punktéw stop loss i break even (ceny, po ktorej zamk-
niecie pozycji nie przynosi ani zysku, ani straty, czyli punktu break-even) w kategoriach
pipsow z wyprzedzeniem.
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9.7. Co to jest broker STP?

Brokerzy Straight Through Process lub STP dziatajg w taki sam sposoéb jak brokerzy
ECN, tzn. tgczg transakcje swoich klientow z dostawcami ptynnosci brokera, zazwyczaj
duzymi bankami lub innymi instytucjami finansowymi, ale z jedng réznica.

Aby zrozumieC te roznice musimy wiedzie¢, ze rynek Forex nie jest rynkiem scentrali-
zowanym i dlatego nie znajdziemy na nim jednego kursu wymiany, w zaleznosci od broke-
ra kurs wymiany pary moze sie nieznacznie rozni¢. Roznica jest nastepujgca: podczas gdy
broker ECN zawsze oferuje najlepszy Bid i najlepszy Ask wszystkich swoich dostawcow
ptynnosci, tj. najmniejszy spread oferowany w momencie sktadania zlecenia przez klienta,
broker STP oferuje swojemu klientowi najlepszy Bid (cene ofertows) i najlepszy Ask od-
dzielnie. Broker wybierze najwyzszy Bid i najnizszy Ask sposrod wszystkich swoich dos-
tawcow ptynnosci, co moze prowadzi¢ do ujemnych spreadéw. Broker oczywiscie dodaje
do tego spreadu swojg prowizje. Kolejng roznicg miedzy nimi jest to, ze w ECN mozemy
zobaczy¢ gtebokosc rynku, a nie w STP,
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