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Wstep

Przedmiotem rozwazan podjetych w niniejszym opracowaniu jest rynek Forex
i jego rozwoj. Miedzynarodowy rynek wymiany walut, w literaturze przedmiotu
nazywany Forexem (Foreign Exchange), jest rynkiem globalnym, pozagietdo-
wym, zdecentralizowanym zaréwno pod wzgledem ekonomicznym, geograficz-
nym, jak i technicznym. Stanowi najwickszy segment $§wiatowego rynku finan-
sowego. Charakteryzuje si¢ wysoka ptynnoscia, ale rowniez wysoka dynamika
i wielkoscig obrotow. Transakcje walutowe na rynku Forex dokonywane sg row-
noczesnie przez inwestoréw z réoznych regionow $wiata za posrednictwem tech-
nologii informatycznych i telekomunikacyjnych. Rynek ten nie podlega kontroli
zadnej migdzynarodowej instytucji, niemniej jednak kazdy kraj prowadzi indy-
widualny nadzér nad funkcjonowaniem krajowego rynku walutowego.

Problematyka podjeta w niniejszej pracy dotyczy najbardziej dynamicznego
rynku, jakim jest rynek Forex. Zasadniczym celem opracowania byto pokazanie
rozwoju rynku walutowego, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku walutowego
w Polsce. Istotnym elementem bylto takze przedstawienie wynikow badan nad
rolg danych makroekonomicznych dla krotkookresowej reakcji kursow waluto-
wych. Analiza wptywu danych makroekonomicznych na ksztattowanie si¢ kur-
sow walutowych jest jednym z narzedzi wykorzystywanych przez praktykow
rynkowych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, dlatego w opinii
autorow tak wazne jest poznanie najistotniejszych danych makroekonomicznych
z amerykanskiej gospodarki. W pracy postawiono nastgpujgce pytanie badaw-
cze: czy publikacja danych ekonomicznych wplywa na rynek walutowy?

Opracowanie sktada si¢ z trzech rozdziatow. W rozdziale pierwszym zapre-
zentowano rozwoj rynku walutowego we wspotczesnym migdzynarodowym
systemie walutowym. Wyjasniono specyfik¢ rynku Forex, dokonujgc systematy-
zacji wiedzy z tego obszaru. Skoncentrowano si¢ na cechach rynku Forex, pod-



miotach dzialajacych na nim, podstawowych pojeciach zwigzanych z rynkiem
Forex oraz rodzajach zawieranych transakcji. Istotnym elementem tej czesci
badan byto przedstawienie roli glownych walut i najwazniejszych par waluto-
wych na rynku Forex.

W rozdziale drugim pokazano ewolucj¢ rynku walutowego w Polsce, zwra-
cajac szczegdlng uwage na przeobrazenia, jakie zaszty na polskim rynku walu-
towym. Dokonano réwniez charakterystyki instrumentéw transakcyjnych na
rynku Forex.

Przedmiotem rozwazan, zaprezentowanych w rozdziale trzecim, byta krot-
kookresowa reakcja kursow walutowych w reakcji na publikacj¢ danych makro-
ekonomicznych. Omowiono wyniki badan dotyczacych wplywu danych makro-
ekonomicznych na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego w $wietle Swiatowej
literatury. Dokonano takze charakterystyki najwazniejszych danych makroeko-
nomicznych z gospodarki amerykanskiej. Przedstawiono takze reakcje kursu
walutowego EUR/USD na publikacj¢ zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolni-
czym w Stanach Zjednoczonych.

Ksigzka zawiera zarowno wiedze teoretyczna, jak i praktyczng, dlatego mo-
ze by¢ wykorzystana przez studentéw roznych kierunkéw ekonomicznych i po-
krewnych oraz stuchaczy studiow podyplomowych zwigzanych z problematyka
rynku walutowego. Ze wzgledu na jej walory praktyczne ksigzka moze by¢ tak-
ze adresowana do pracownikow instytucji finansowych, zwigzanych z dziatalno-
$cig na rynku Forex, jak rowniez do inwestorow indywidualnych. Ksigzke pole-
camy rowniez osobom, ktore dopiero zaczynajg badz chciatyby rozpoczaé swoja
przygode z inwestowaniem na rynku Forex.

Wyrazamy nadziej¢, ze niniejsza pozycja spetni Panstwa oczekiwania w za-
kresie rynku Forex oraz pomoze lepiej zrozumie¢ zachodzace w nim procesy
i zasady jego funkcjonowania.

Autorzy



Rynek Forex

we wspotczesnym
miedzynarodowym
systemie walutowym ER:GYLVAT

1.1. Ewolucja rynku Forex

Rozpad systemu z Bretton Woods byt kluczowy dla powstania wspotcze-
snego miedzynarodowego rynku walutowego, a w konsekwencji dla powstania
systemu wielodewizowego [Janicka, 2009, s. 177-178]. Wigkszo$¢ krajow wy-
soko rozwinietych uptynnita kursy walut. Kraje rozwijajace si¢ pozostaty przy
kursach statych, usztywniajac jednak warto$¢ swych walut w stosunku do waluty
jednego z kluczowych partneréw handlowych, ewentualnie wzgledem koszyka
walut glownych partnerow handlowych [Szopa, 2012, s. 29]. System wielodewi-
zowy umozliwit dalszg ewolucje miedzynarodowego rynku walutowego.

Innym czynnikiem, ktory od lat 80. XX wieku determinowatl rozwéj rynku
walutowego, byto stopniowe znoszenie kontroli dotyczacej przeplywoéw kapita-
towych, co utatwito inwestorom dostep do kapitatdow zagranicznych. Liberaliza-
cja rynkow finansowych przyspieszyta wzrost kapitalizacji i wolumenu obrotow
na rynku walutowym, ale wywotala znaczng zmienno$¢ kursow walutowych
[NBP, 2010, s. 12].

Dynamiczny rozwo6j rynku Forex byt wynikiem wielu nast¢pujacych po so-
bie badz tez rownoczesnie dziatajacych procesdéw, do ktorych mozna zaliczy¢,
oprocz wspomnianych wyzej, w gtoéwnej mierze takze:

— rewolucje informatyczng i teleinformatyczng, ktorej towarzyszyt proces kom-
puteryzacji spoleczenstw,

— dynamiczny rozwdj nowoczesnych technologii, w tym réwniez technologii
teleinformatycznych,

— dynamiczny rozwo6j oraz upowszechnienie Internetu.



W latach 80. XX wieku nastgpit spektakularny wzrost obrotow na miedzy-
narodowym rynku walutowym. Zgodnie z danymi zawartymi w raportach Banku
Rozrachunkow Migdzynarodowych (Bank for International Settlements, BIS),
$rednie dzienne obroty na tym rynku wzrosty z 590 mld USD w 1989 roku do
6 590 bln USD w 2019 roku [BIS, 1996, s. 3; BIS, 2016, s. 9]. Szczegélowe
dane dotyczace warto$ci §rednich dziennych obrotéw na migdzynarodowym
rynku walutowym migdzy 1989 a 2019 roku zaprezentowano na wykresie 1.

Wykres 1. Srednie dzienne obroty na mi¢dzynarodowym rynku walutowym Forex
w latach 1989-2019 (w bln USD)

7000 - 6 590
6000
5000
4000
3000
2000
1000

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [BIS, 1996, s. 3; BIS, 2013, s. 9; BIS, 2016, s. 9; BIS, 2019, s. 9].

W $wietle danych dotyczacych $rednich dziennych obrotow na miedzyna-
rodowym rynku walutowym rynek Forex charakteryzuje si¢ niezwykle dyna-
micznym wzrostem. Na przestrzeni trzech dekad spadek obrotow odnotowano
tylko dwa razy. Po raz pierwszy nastapito to miedzy 1998 a 2001 rokiem w wy-
niku pojawienia si¢ w obiegu bezgotowkowym w dniu 1 stycznia 1999 roku
nowej waluty — euro, a konsolidacja w systemie bankowym poglebita spadek
aktywnosci. W latach 2013-2016 spadek obrotow na rynku Forex byt wynikiem
aprecjacji dolara amerykanskiego, ktora spowodowata spadek obrotow w walu-
cie innej niz dolar amerykanski [BIS, 2016, s. 4]. Zmniejszenie wielkosci obro-
tow na rynku walutowym bylo rowniez skutkiem wprowadzonej w 2013 roku
przez Bank Japonii ekspansywnej polityki monetarnej, ktorej celem miato by¢
pobudzenie japonskiego wzrostu gospodarczego. W wyniku tych dziatan handel
walutami krzyzowymi jena, tj.: USD/JPY, EUR/JPY oraz JPY/AUD, ulegt skur-
czeniu [BIS, 2016, s. 4].



1.2. Rynek Forex i jego specyfika
1.2.1. Cechy charakteryzujace rynek Forex

Globalny charakter rynku Forex sprzyja jego szybkiemu rozwojowi. Mie-
dzynarodowy rynek walutowy wyrdznia si¢ cechami, ktore przekladaja si¢ na
jego specyfike.

Rynek Forex jest przede wszystkim rynkiem pozagietdowym, czyli rynkiem
typu over-the-counter (OTC market) [Oziewicz, 2006, s. 178; Bielinski, 2013,
S. 208]. Wspotczesny rynek walutowy nie jest umiejscowiony geograficznie,
a transakcje walutowe mogag by¢ dokonywane w réznych regionach $wiata [Ru-
baszek i Serwa, 2009, s. 22; Swierkocki, 2011, s. 188]. Zatem Forex jest ryn-
kiem zdecentralizowanym zaréwno pod wzglgdem ekonomicznym, geograficz-
nym, jak i technicznym [Oziewicz, 2006, 178].

Rynek ten dziata nieprzerwanie przez 24 godziny na dobe, a transakcje wa-
lutowe realizowane sg od godz. 23.00 w niedziele do godz. 22.00 w piatek czasu
srodkowoeuropejskiego. Rynek nie przestaje funkcjonowaé nawet w okresie
$wiat, dajac inwestorom nieustanng mozliwos$¢ zawierania transakcji i wigczenia
si¢ do inwestowania o kazdej porze dnia i nocy. Takie reguty funkcjonowania
rynku sprawiaja, ze rynek Forex poddawany jest permanentnym i silnym wpty-
wom nowych informacji i wydarzen.

Otwarcie rynku Forex nast¢puje w niedzielg o godz. 23.00, wowczas rozpo-
czyna si¢ handel w rejonie Azji i Pacyfiku. Wigksza czes¢ inwestycji stanowia
wowczas transakcje reprezentujace waluty poszczegdlnych panstw tego rejonu.
W dalszej kolejnosci do inwestowania wlaczajg sie¢ inwestorzy z kontynentu
europejskiego. Czas trwania sesji europejskiej przypada na drugg potowe sesji
azjatyckiej oraz pierwsza potowe sesji amerykanskiej. Sesja europejska rozpo-
czyna si¢ w drugiej polowie sesji azjatyckiej i trwa do pierwszej potowy sesji
amerykanskiej. Ostatnimi podmiotami wilaczajacymi si¢ do inwestowania na
rynku Forex sg inwestorzy z Ameryki Potnocnej. W trakcie trwania sesji amery-
kanskiej oglaszane sa najistotniejsze dane makroekonomiczne, wptywajace w naj-
wigkszym stopniu na kurs dolara. Wowczas najwieksza cze$é inwesStycji stano-
wig transakcje z dolarem w parze. Zamkniecie rynkow amerykanskich konczy
dzien inwestycyjny, ktory ponownie otwiera si¢ sesja w Azji. Schemat 1 pokazu-
je funkcjonowanie rynku Forex (wedlug czasu srodkowoeuropejskiego).



Schemat 1. Czas otwierania si¢ poszczegoélnych sesji na rynku Forex

Godzina wedtug czasu srodkowoeuropejskiego
23|24]12[3]4a]5]6]7]8]9]10|11]12][13]14]15]16]17]18]19]20]21]22
Azja i Pacyfik

Europa

| [ I [ [ AmeryiaPétnoesa |

Najwigksza aktywno$¢ i ptynnosé
Najnizsze spready
Prawie 65% wartosci obrotu dobowego

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Garner, 2012, s. 9; Gau i Wu, 2017, s. 236].

Na sesji europejskiej, ktora charakteryzuje si¢ najwigksza aktywnoscig i ptyn-
noscig, realizowanych jest 65% wartosci obrotow dobowych. Olbrzymie obroty
sg realizowane przez europejskie centra finansowe, a wyzsza plynno$¢ sprawia,
ze spready sa nizsze.

Rynek Forex ma zasi¢g globalny. Najwigksze centra finansowe zlokalizowa-
ne s3 w Europie, a ich udzial w inwestycjach na rynku walutowym w 2019 roku
wyniost ponad 55%. W 2019 roku udziat panstw Azji i Pacyfiku w inwestycjach
forexowych wyniost 25%, a centr finansowych z Ameryki Potnocnej 18%.
Udziat pozostatych gospodarek wynidst zaledwie 2%. Udzial poszczegdlnych
regionow $wiata w transakcjach na rynku Forex odzwierciedlono na wykresie 2.

WyKkres 2. Udziat poszczegdlnych regionow $wiata w transakcjach na rynku Forex
w 2019 roku (w %)

2

Europa

Azja-Pacyfik

55 B Ameryka Pétnocna
25
Pozostate

Zrédto: [BIS, 2019, s. 14].

Do najwigkszych europejskich centr finansowych nalezag Londyn, Paryz,
Frankfurt i Zurych. Tylko instytucje finansowe z London City generujg obroty
przekraczajace 43%, stajac si¢ tym samym niekwestionowanym liderem inwe-
stycji na rynku Forex [BIS, 2019, s. 14]. Z kolei najwiecksze osrodki finansowe
z Azji i Pacyfiku zlokalizowane sg w Japonii, Singapurze, Hongkongu, Australii
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oraz Nowej Zelandii. Najwigksze centra finansowe Ameryki Potnocnej zlokali-
zowane sg w Nowym Jorku i Chicago.

Mowiac o rynku Forex, nalezatoby rowniez wspomnie¢ o réznicach pomig-
dzy rynkiem akcji a rynkiem walutowym. W tabeli 1 pokazano najwazniejsze
ro6znice w funkcjonowaniu tych obu rynkow.

Tabela 1. Rynek Forex vs rynek akcji

Wkiad wlasny Catkowity Znacznie mniejszy niz warto$¢ transakeji
Brak 0d 1:100, 1:200 i wiecej

. Dluga Dluga
ot ot
Mozliwosci zarobkowania Brak mozliwosci zarabiania Mozliwo$¢ czerpania zyskow zarowno
5¢ . na hossach na hossach, jak i na bessach
. : Znacznie mniejsza To najwigkszy finansowy rynek §wiata
1P e il niz na rynku Forex 0 bardzo duzej ptynnosci
L . Nigdy caty kapitat
LTI G 7L (30% zawsze pozostaje na rachunku)
panstwach
0d 8.30 do 17.05 241/ dobe

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Lien, 2008, s. 7; Lien, 2016, s. 4-5].

1.2.2. Podmioty dzialajgce na rynku Forex

Najwazniejszymi uczestnikami na rynku Forex sa: banki centralne i komer-
cyjne, fundusze inwestycje, emerytalne, hedgingowe, firmy leasingowe i fakto-
ringowe, a takze przedsigbiorstwa i inwestorzy indywidualni.

Rysunek 1. Podmioty uczestniczace w transakcjach na rynku Forex
banki centralne, banki komercyjne
fundusze inwestycyjne i emerytalne

fundusze hedgingowe, firmy
leasingowe, faktoringowe

przedsigbiorstwa produkcyjne,
ustugowe oraz
inwestorzy
indywidualni

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Glownymi podmiotami dziatajacymi na migdzynarodowym rynku waluto-

wym Forex sg:

duze banki komercyjne,
banki centralne poszczegolnych krajow,
inne instytucje finansowe i niebankowe instytucje finansowe,
instytucje niefinansowe,
spekulanci i arbitrazysci.
Duze banki komercyjne (np. Bank of America, Barclays, Crédit Suisse,

Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan, Société Génerale) stanowia najwazniejsza
i najwigksza grupe inwestorow. Transakcje zawierane przez t¢ grupe si¢gajg setek
milionéw dolaréw [Najlepszy, 2000, s. 36-38]. W 2019 roku w Polsce aktywne
uczestnictwo na rynku Forex deklarowato 13 bankéw?. Cel ich dzialalnosci na

ry

nku Forex jest rozny, ale wérdd zasadniczych powoddow mozna wskazac:
che¢ osiagniecia zysku; banki zwykle zarabiaja na réznicach kursowych, wy-
korzystujac spread walutowy,
mozliwo$¢ inwestowania na migdzynarodowym rynku walutowym na wlasny
rachunek w celu uzupehiania zapaséw danej waluty oraz dokonania wymia-
ny walut migdzy bankami,
zawieranie transakcji w imieniu i na rachunek swoich zamoznych klientow,
glownymi klientami tego typu sg przedsigbiorstwa produkcyjne czy handlo-
we oraz osoby fizyczne, chcace inwestowac na gietdach zagranicznych,
obstuga klientow, takich jak m.in. korporacje transnarodowe, klienci indywi-
dualni czy turysci; ustugi finansowe i doradcze zwigzane m.in. z potrzeba fi-
nansowania zacigganych przez klientow kredytéw hipotecznych w obcej walu-
cie czy tez dokonywania transakcji kupna-sprzedazy walut [Eiteman, Moffett
i Stonehill, 2004, s. 73; Swierkocki, 2011, s. 176; Bielinski, 2013, s. 210].

Banki centralne? odgrywaja bardzo duza role na rynku walutowym, m.in.

dlatego, ze sa odpowiedzialne za kreacj¢ waluty bedacej przedmiotem obrotu.

1
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Alior Bank SA, Bank Gospodarstwa Krajowego, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank
Millennium SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BNP Paribas Bank Polska SA, BNP Paribas SA
Oddziat w Polsce, Deutsche Bank Polska SA, ING Bank Slqski SA, mBank SA, Powszechna
Kasa Oszczgdnosci Bank Polski SA, Santander Bank Polska SA, Société Générale SA Oddziat
w Polsce. Zob. [NBP, 2019, s. 21].

Uczestnikami rynku walutowego sa nastgpujace banki centralne: Central Bank of Argentina,
Bank of Lithuania, Reserve Bank of Australia, Central Bank of Luxembourg, Central Bank of
the Republic of Austria, Central Bank of Malaysia, Bank of Mexico, Bahrain Monetary Agency,
Netherlands Bank, National Bank of Belgium, Reserve Bank of New Zealand, Central Bank of
Brazil, Central Bank of Norway, Bulgarian National Bank, Central Reserve Bank of Peru, Bank
of Canada, Bangko Sentral ng Pilipinas, Central Bank of Chile, Narodowy Bank Polski,
People’s Bank of China, Bank of Portugal, State Administration of Foreign Exchange, National
Bank of Romania, Central Bank of China, Central Bank of the Russian Federation, Bank of the
Republic, Czech National Bank, Saudi Arabian Monetary Authority, Danmarks Nationalbank,



Obecnos¢ bankow centralnych na rynku walutowym wynika z ich zadan, w tym

w zakresie odziatywania na kurs walutowy, gléwnie w celu:

a) utrzymania jego stabilnosci,

b) niedopuszczenia do jego nadmiernej aprecjacji badz deprecjacji,

€) prowadzenia dziatan na rzecz ostabienia wlasnej waluty, jak np. w przypadku
dziatan podjetych przez Bank Japonii w 2010 roku,

d) obrony okreslonego poziomu kursu waluty.

Banki centralne podejmuja dziatania na rynku Forex takze w celu realizacji
wyznaczonej polityki walutowej. Ponadto instytucje te wykorzystuja miedzyna-
rodowy rynek walutowy do zarzadzania swoimi rezerwami [Reuters, 2001a, s. 57;
www 1].

Niebankowe instytucje finansowe stanowig do$¢ wazng grupe uczestnikow
miedzynarodowego rynku walutowego. Udziat tej grupy w obrotach na rynku
Forex na przestrzeni kilku lat charakteryzuje najbardziej dynamiczny wzrost. Do
niebankowych instytucji finansowych zalicza sig:

— firmy ubezpieczeniowe, firmy leasingowe,
mniejsze banki,
domy maklerskie, firmy brokerskie,
fundusze inwestycyjne i emerytalne [Rubaszek i Serwa, 2009, s. 23].
Do gtownych motywow uczestnictwa tych instytucji w transakcjach na ryku

Forex mozna zaliczy¢:

— chec osiggania zyskow na wlasny rachunek i rachunek swoich klientow, za
posrednictwem wykorzystania efektu dzwigni finansowe;j,

— mozliwos¢ realizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych,

— budowanie portfela inwestycyjnego, sktadajacego si¢ z zagranicznych akty-
wow finansowych, np. aby zakupi¢ zagraniczne obligacje skarbowe czy akcje
zagranicznych spoétek, nalezy najpierw zakupi¢ na rynku walutowym dang
walute.

Sposrdd tej grupy jedynie firmy brokerskie nie zawierajg bezposrednio zad-
nej transakcji, a dziatajg na zlecenie banku i innych klientow. Ich rolg jest po-
$redniczenie w transakcjach migdzy dwoma stronami. Majg za zadanie kojarzenie
ofert kupna-sprzedazy walut. Zapewniaja wzrost ptynnosci oraz lepszg efektyw-
no$¢ rynku walutowego. Zarabiajg na prowizjach pobieranych za posrednictwo

Monetary Authority of Singapore, Bank of Finland, Bank of France, National Bank of Slovakia,
Deutsche Bundesbank, South African Reserve Bank, Bank of Greece, Bank of Spain, Hong
Kong Monetary Authority, Sveriges Rikshank, Magyar Nemzeti Bank, Statistics Sweden,
Reserve Bank of India, Swiss National Bank, Bank Indonesia, Bank of Thailand, Central Bank
of Ireland, Central Bank of the Republic of Turkey, Bank of Israel, Bank of Italy, Bank of Eng-
land, Bank of Japan, Federal Reserve Bank of New York, Bank of Korea, Bank of Latvia, Cen-
tral Bank of the United Arab Emirates [BIS, 2019, s. 28].
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w transakcji [Chrabonszczewska i Kalicki, 1996, s. 86; Reuters, 2001b, s. 57;
Bielinski, 2013, s. 210].

Instytucje niefinansowe stanowig réwnie wazng grupe inwestorow, ktora
odnotowuje coraz wigkszy udziat w rynku walutowym. Do grupy tej nalezg przed-
sigbiorstwa (korporacje transnarodowe) oraz sektor publiczny (administracja
skarbu panstwa, instytucje publiczne, rzady panstw) [Rubaszek i Serwa, 2009, s. 23].

Czynnikami zachgcajacymi przedsigbiorstwa do uczestnictwa w transak-
cjach na rynku Forex sg:

— zakup waluty obcej na potrzeby wynikajace z prowadzonej dziatalno$ci im-
portowej i eksportowej,

— zakup waluty obcej na potrzeby realizowanych inwestycji, np. zakup zagra-
nicznych maszyn czy urzadzen wymaga posiadania zagranicznej waluty,

— transfer zyskow, np. z dywidend,

— wykorzystywanie dostepnych narzedzi w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzy-
kiem walutowym,

— osiaganie jak najwickszego zysku z zawieranych pozycji [Reuters, 2001b,
s. 20; Bielinski, 2013, s. 210].

Z kolei dla sektora publicznego motywy sklaniajace do uczestnictwa w trans-

akcjach na rynku Forex to:

— zakup waluty zagranicznej gtdéwnie w celu sptaty dtugu zagranicznego,

— realizacja celow polityki gospodarczej,

— przeprowadzanie operacji wymiany walut, dokonywanie przelewow w obcej
walucie oraz do zarzadzania panstwowymi rezerwami walutowymi.

Spekulanci walutowi i arbitrazy$ci stanowig bardzo duza i wazng grupe
uczestnikow miedzynarodowego rynku walutowego [Swierkocki, 2011, s. 191].
Spekulanci umozliwiaja innym uczestnikom zawieranie transakcji na rynku Fo-
rex, gwarantujac niskie koszty zamiany walut. Rynek walutowy stanowi dla nich
doskonate zrodlo zwigkszenia dochodow. Glownym celem ich dziatalnosci jest
pomnazanie kapitalu dzigki wykorzystaniu przewidywan zmian kursow walut.
Spekulanci, kupujac waluty, ktérych warto$¢ ich zdaniem bedzie rosta, a sprze-
dajac te, ktorych warto$¢ bedzie spadata, sSwiadomie akceptuja ryzyko. Czgsto
sami wywotujg zmiang¢ kurséw walut, angazujac bardzo duze $rodki finansowe.
Z Kolei arbitrazys$ci zarabiaja, nabywajac waluty na tanszym rynku, a sprzedajac
na drozszym [Osinski, 2010, s. 93; Bielinski, 2013, s. 210].

W s$wietle klasyfikacji podmiotow stosowanej w raportach dotyczacych
miedzynarodowego rynku walutowego wyroznia si¢ zasadniczo: instytucje spra-
wozdajace, pozostate instytucje finansowe oraz instytucje niefinansowe. Do insty-
tucji sprawozdajacych zalicza si¢: duze banki inwestycyjne i komercyjne,
a takze domy maklerskie [BIS, 2019, s. 18]. Do grupy pozostatych instytucji
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finansowych zalicza si¢ wszystkie te instytucje finansowe, ktdre nie zostaty

sklasyfikowane jako instytucje sprawozdajace. Naleza do nich:

— banki niebedace instytucjami sprawozdajacymi, tj.: mniejsze banki komercyj-
ne, inwestycyjne, spotdzielcze, panstwowe oddzialy instytucji kredytowych,

— inwestorzy instytucjonalni: fundusze inwestycyjne, emerytalne, zaktady ubez-
pieczeniowe, zaktady reasekuracji, fundacje, fundusze hedgingowe,

— instytucje finansowe sektora publicznego: banki centralne, miedzynarodowe
instytucje finansowe sektora publicznego, banki rozwoju (Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju, Europejski Bank Inwestycyjny), agencje rozwoju,

— firmy leasingowe, faktoringowe i inne podmioty finansowe, ktorych nie da
si¢ zaklasyfikowa¢ do zadnej z grup.

Do grupy instytucji niefinansowych naleza wszyscy pozostali kontrahenci:

przedsigbiorstwa produkcyjne, ustugowe oraz klienci detaliczni [BIS, 2019, s. 18].

Rynek Forex taczy banki, instytucje finansowe, korporacje oraz inwestorow
indywidualnych [Archer, 2008, s. 3]. Wykres 3 prezentuje strukture podmiotowsg
transakcji zawieranych na rynku Forex.

Wykres 3. Struktura podmiotowa obrotow na rynku Forex w 2019 roku (w %)

Instytucje sprawozdajace

M Instytucje niefinansowe

\ Pozostate Instytucje finansowe
51 & Banki niebedace instytucjami sprawozdajacymi
= 3 Inwestorzy instytucjonalni
/i_ B Fundusze hedgingowe

W Inne
Instytucje finansowe sektora publicznego

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: [BIS, 2019, s. 7].

Na rynku tym dominujg transakcje zawierane z pozostalymi instytucjami
finansowymi. W 2019 roku stanowity one 51%. Duza czg¢$¢ transakcji zawierana
jest z instytucjami sprawozdajacymi. W 2019 roku byto to 38%. Udziat transakc;ji
zawieranych z instytucjami niefinansowymi jest stosunkowo niski i w 2019 roku
wynosit 7%.

Rynek Forex nalezy do najlepiej zintegrowanych rynkow w skali miedzyna-
rodowej, a jednoczesnie do najtanszych, gdyz kosztem zawieranych transakcji sa
jedynie spready. Funkcjonowanie migdzynarodowego rynku walutowego nie pod-
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lega nadzorowi zadnej instytucji, ale w kazdym kraju kontrole nad funkcjono-
waniem transakcji sprawuje odpowiednia agencja rzadowa.

1.2.3. Przedmiot obrotu na rynku Forex — gtdwne pary
walutowe

Inwestowanie na rynku Forex oznacza zawieranie transakcji kupna-
-sprzedazy okres§lonej pary walutowej. Przedmiotem obrotu sa pary walutowe,
w zwiazku z tym zakup jednej waluty oznacza jednoczesng sprzedaz waluty
drugiej. Inwestowanie opiera si¢ na wykorzystaniu réznic kursowych pomiedzy
dwoma walutami. Zatem zawsze ma si¢ do czynienia z parag walutows, doktad-
niej z wymiang jednej waluty na druga.

Wyroznia sie dwa rodzaje walut: walute bazowa oraz walute kwotowana.
Zawsze jako pierwszg podaje si¢ walute bazowa, nastgpnie walute kwotowana.
Inwestor kupuje walutg bazowa (jednoczesnie sprzedaje walute kwotowana) we-
dhug kursu podanego po lewej stronie kwotowania, z kolei sprzedaz waluty ba-
zowej (jednoczesne kupno waluty kwotowanej) odbywa sie¢ wedtug kursu poda-
nego po prawej stronie kwotowania.

W zaleznos$ci od kraju, w ktorym waluta jest kwotowana, wyrdzniamy dwa
sposoby kwotowania kursow walutowych:

1. Kwotowanie posrednie, ktore polega na kwotowaniu stalej ilo$ci waluty kra-
jowej wzgledem zmiennej ilo$ci waluty obcej. Innymi stowy to warto$¢ wa-
luty krajowej wyrazona w jednostkach waluty obcej. Kwotowanie to pokazu-
je ile jednostek waluty krajowej potrzeba do nabycia jednostki waluty obcej.

2. Kwotowanie bezposrednie, w przypadku ktorego stata ilo§¢ waluty obcej kwo-
towana jest wzgledem zmiennej ilosci waluty krajowej. Innymi stowy, to ce-
na jednostki waluty obcej za jednostke waluty krajowej. Kwotowanie to po-
kazuje ile jednostek waluty obcej mozna naby¢ za jednostke waluty krajowe;.

EUR/PLN wynosi 4,52 (co oznacza, ze za jedno euro musimy zaptacic¢
4,52 PLN). Z punktu widzenia Polaka takie kwotowanie bedzie kwotowaniem
posrednim, gdyz wiemy ile musimy zaptaci¢ za jednostke waluty zagranicznej
w walucie krajowej. Natomiast z punktu widzenia Niemca takie kwotowanie
bedzie kwotowaniem bezposrednim, gdyz dla niego bedzie to wyrazenie warto-
$ci waluty krajowej w walucie obcej — bedzie wiedzial ile moze otrzymac ztoto-
wek za jedno euro, natomiast nie bedzie wiedzial, ile euro nalezy zaptaci¢ za
jedna zlotowke.
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Na rynku Forex mozna zawiera¢ transakcje na kazdej parze walutowe;.
Najbardziej aktywna waluta, czyli waluta, na ktorej dokonuje si¢ najwigcej
transakcji, jest dolar amerykanski. Wynika to z faktu, iz gospodarka amerykan-
ska jest nadal najwigkszg na §wiecie pod wzgledem produkcji w warto$ci nomi-
nalnej i ma determinujacy wptyw na sytuacje polityczno-gospodarcza na $wie-
cie. Duze zainteresowanie dolarem jest zwigzane z dominujaca rola dolara jako
gtéwnej waluty rezerwowej oraz z potrzeba posiadania tej waluty w celu regu-
lowania naleznosci z tytutu handlu zagranicznego oraz z realizowaniem inwe-
stycji na globalnych rynkach finansowych [Chinn i Frankel, 2005, s. 2-23;
Goldberg i Tille, 2008, s. 177-181; Posen, 2008, s. 78-79].

Nadal wigkszo$¢ naleznosci wzgledem panstw trzecich finalizowana jest
w dolarach. Ponadto dolar amerykanski jest gtowna walutg rezerw dewizowych
gromadzonych przez panstwa. Obok dolara, gldéwnymi walutami na rynku Forex
sa: euro, jen japonski, funt szterling oraz frank szwajcarski. Na wykresie 4 poka-
zano udzial najpopularniejszych walut w transakcjach na miedzynarodowym
rynku walutowym Forex. Nalezy zaznaczy¢, ze w kazdej transakcji biorg udziat
dwie waluty, zatem suma udziatow procentowych poszczegdlnych walut wynosi
200%.

Wykres 4. Struktura walutowa zawieranych transakcji w latach 1989-2019 (w %)

@ M W A W Wl @ Wl 51 Esn ESsE
9 1 13 17 15 13 12 13 13

15 14

32
31
E B B B B GBP

m JPY
EUR
usbD

m CHF

B Pozostate

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [BIS, 2002, s. 9; BIS, 2013, s. 10; BIS, 2016, s. 10; BIS, 2019, s. 10].

Waluty drugorzedne to waluty krajow uprzemystowionych o mniejszym
znaczeniu, sg to np.: korona norweska, korona szwedzka, korona dunska, dolar
australijski czy dolar nowozelandzki.
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Na rynku Forex funkcjonuje jeszcze pojecie walut surowcowych, do kto-
rych zalicza si¢ pig¢ walut krajow w duzej mierze uzaleznionych od eksportu
surowcow. Walutami tymi sg: dolar australijski (AUD), dolar kanadyjski (CAD),
korona norweska (NOK) oraz dolar nowozelandzki (NZD).

W badanym okresie najwickszy udzial w obrocie walutami miata waluta
USD. Udzial ten waha si¢ od 82% do 90%. Do 1998 roku stosunkowo duze zna-
czenie miaty pozostate waluty, do ktorych zaliczano m.in. cz¢$¢ walut europej-
skich. Od 1 stycznia 1999 roku inauguracja euro w transakcjach bezgotéwko-
wych spowodowata spadek udzialu walut pozostatych na rzecz euro.

W praktyce rynkowej wyroznia si¢ nastepujace typy par walutowych:

— gléwne pary walutowe (pierwszorzedne waluty), tzw. majors,
— drugorzedne, tzw. minors (krosy krzyzowe, tzw. cross),
— egzotyczne, tzw. exotic.

Glowne pary walutowe to te, w sktad ktorych wchodzi najpopularniejsza
waluta $wiata, czyli dolar amerykanski. Najpopularniejszymi parami walutowy-
mi na rynku Forex sag: EUR/USD, USD/JPY i GBP/USD.

Transakcje zawierane sg rowniez na innych parach walutowych, okresla-
nych jako drugorzgdne, nazywanych takze crossami. Kursy krzyzowe to nazwa
pary walutowej, w ktorej zadna z walut nie jest dolarem amerykanskim [Garner,
2012, s. 206]. Moga wystepowa¢ w konfiguracji z:

— euro, jak np.: EUR/AUD, EUR/CAD, EUR/CHF, EUR/GBP czy EUR/NZD,

— jenem, jak np.: AUD/JPY, CAD/JPY, CHF/IPY, GBP/JPY, EUR/IPY czy
NZD/JPY,

— funtem szterlingiem, jak np.: GBP/AUD, GBP/CAD, GBP/CHF czy GBP/NZD,

— dolarem australijskim, jak np.: AUD/CAD, AUD/CHF czy AUD/NZD.

Istnieja jeszcze inne pary krzyzowe, jednak ich udziat w obrotach jest zni-
komy.

Na rynku Forex funkcjonuje rowniez pojecie egzotycznych par waluto-
wych. Termin odnosi si¢ do walut krajow rozwijajacych si¢. Waluty te maja
niewielki udziat w rynku Forex. Zwykle sg to pary walutowe, ktorych walutg
bazowa lub kwotowana sg waluty najmniej rozwinigtych gospodarczo panstw.
Cechg charakterystyczng tych par jest bardzo niska ptynnos$¢, bedaca m.in. skut-
kiem niewielkiego zainteresowania tymi walutami ze strony inwestorow. Handel
omawianymi parami walutowymi jest intensywny wylacznie w momencie
otwarcia lokalnych rynkow. Sag to np. pary walutowe: USD/PLN, USD/BRL,
USD/MNX, USD/TRY, USD/CZK, USD/HUF, USD/CNY czy USD/ZAR.

W tabeli 2 pokazano procentowy udzial poszczegdlnych par walutowych
w transakcjach zawieranych na rynku Forex.
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Tabela 2. Udzial poszczegélnych par walutowych w transakcjach na ryku Forex
w latach 1992-2019 (w %)

Para walutowa 1992 | 1995 | 1998 | 2001 | 2004 | 2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2019
EUR/USD X X X 30 28 27 28 24 23 24
EUR/IPY X X X 3 3 3 3 3 2
EUR/GBP X X X 2 2 3 2 2 2
EUR/CHF X X X 2 2 1 1 1
EUR/inne X X X 2 3 4 3
USD/JIPY 20 21 18 20 17 13 14 18 18 13
GPB/USD 10 7 8 10 13 12 9 9 9 10
USD/CHF 6 5 5 5 4 4 3 3 3
USD/inne 46 49 55 24 25 29 30 32 34 38
Pozostate pary walutowe 18 17 11 2 3 4 4 5 4 4
Lacznie 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [BIS, 2013, s. 11; BIS, 2019, s. 11].

Na rynku Forex funkcjonuje takze potoczne nazewnictwo niektérych par
walutowych. W tabeli 3 pokazano wybrane pary walutowe i ich potoczne nazwy.

Tabela 3. Pary walutowe i ich potoczne okres$lenia

dolar australijski / dolar amerykanski Aussie / Ozzie

euro / korona norweska Euro nokkie

euro / dolar Edek, Edward, Ed czy Fiber
euro / korona szwedzka Euro stokkie

funt brytyjski / dolar amerykariski Cable (Kabel), Sterling
dolar amerykanski / dolar kanadyjski Loonie

dolar amerykanski / frank szwajcarski Swissy

dolar amerykanski / jen japonski Ninja, Gopher

dolar amerykanski / dolar nowozelandzki Kiwi

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: [Garner, 2012, s. 207].

1.2.4. Podstawowe pojecia zwigzane z rynkiem Forex

Omawiajac rynek Forex, nalezy przedstawi¢ podstawowe terminy z nim
zwigzane: cene ask i cene bid, depozyt zabezpieczajacy, interwat czasowy, luke
cenowa (luke otwarcia), mechanizm dzwigni finansowej, pips, pozycj¢ dhuga,
pozycje krotka, punkt, transakcje rolowania, widetki cenowe (spread), wolumen
transakcji (lot).
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Cena ask i cena bid. Na rynku Forex kazde kwotowanie podawane jest
w postaci dwoch cen. Cena ask to cena, po ktdrej oferowana jest dana waluta,
czyli jest to cena kupna danej waluty [Person, 2007, s. 258]. Cena bid to cena,
po ktorej sprzedawana jest dana waluta, czyli jest to cena sprzedazy danej walu-
ty. Cena ask jest zawsze wicksza od ceny bid. Na wykresie 5 pokazano ceng ask
i cene bid.

WyKkres 5. Cena kupna (ask) i cena sprzedazy (bid) na przyktadzie
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Zrédto: Opracowanie whasne.

Nalezy pamietaé, ze zajmujac pozycje dluga, transakcja zostanie otwarta po
cenie ask (cena kupna), natomiast zamknieta po cenie bid (cena sprzedazy). Jesli
jednak zajmujemy pozycje krotka, transakcja zostanie otwarta w tym wypadku
po cenie bid (cena sprzedazy), a zamknigta po cenie ask (cenie kupna).

Zalezno$¢ ta najlepiej wyjasni¢ na przyktadzie: Jesli wykres na parze walu-
towej EUR/USD pokazuje 1,0613 / 1,0617, oznacza to, ze cena kupna wynosi
1,0617, a cena sprzedazy jest rowna 1,0613. W tym przypadku za kazde sprze-
dane euro otrzymamy 1,0613 dolara amerykanskiego, a za kazde kupione euro
zaptacimy 1,0617 dolara amerykanskiego.

Depozyt zabezpieczajacy to $rodki pieni¢zne zablokowane na rachunku
pod otwarte pozycje. W momencie potwierdzenia zawarcia okreslonej transakcji
srodki sg blokowane, a przy jej zamknigciu odblokowywane. Im wigksza dzwi-
gnia finansowa, tym mniejszy depozyt zabezpieczajacy. Wielko$¢ dzwigni ma
wplyw tylko na depozyt zabezpieczajacy. Warto$¢ pipsa pozostaje taka sama dla
kazdej dzwigni. Depozyt zabezpieczajacy stanowi procent (zazwyczaj od 1% do
10%) warto$ci nominalnej kontraktu. Oznacza to, ze przy dzwigni finansowej
(lewarze) 100:1 i depozycie zabezpieczajacym w wysokosci 1%, mozna zawie-
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ra¢ transakcje na 100 tys. USD, faktycznie posiadajac tylko 1 tys. USD. Na
przyktad posiadajac 56 tys. PLN, po kursie 1 USD = 2,8 PLN, przy 1% depozy-
cie zabezpieczajacym i dzwigni finansowej 100:1, mozna inwestowaé na kwocie
2 mln USD, ktéora w momencie wyj§ciowym stanowi rownowarto$¢ 5,6 mln
PLN [Michatowski, 2012, s. 126]. Nalezy przy tym pamigtac, ze dzwignia finan-
sowa dziala w dwie strony. Mozna wigc w szybkim tempie duzo zarobié, ale
réwniez duzo straci¢ [Sopocko, 2005, s. 133-135].

Sposéb obliczania depozytu przy dzwigni 1:100

1. 1.5 lota EUR/PLN = 150 000 EUR : 100 = 1500 EUR = depozyt zabezpiecza-

jacy
a) dla rachunku w PLN depozyt wyniesie 1500 EUR x 4,1500 (kurs
EUR/PLN) = 6225 PLN
b) dla rachunku w USD depozyt wyniesie 1500 EUR x 1,1200 (kurs
EUR/USD) = 1680 USD
2. 1lot EUR/USD =100 000 EUR : 100 = 1000 EUR = depozyt zabezpieczajacy
a) dla rachunku w PLN depozyt wyniesie 1000 EUR x 4,1500 (kurs
EUR/PLN) = 4150 PLN
Sposdb obliczania depozytu przy dzwigni 1:200
1. 0.03 lota GBP/USD = 3000 GBP : 200 = 15 GBP = depozyt zabezpieczajacy
a) dla rachunku w PLN depozyt wyniesie 15 GBP x 5,8500 (kurs GBP/PLN) =
= 87,75 PLN
b) dla rachunku w USD depozyt wyniesie 15 GBP x 1,5600 (kurs GBP/USD) =
= 23,40 USD
2. 2.5 lota USD/CHF = 250 000 USD : 200 = 1250 USD = depozyt zabezpie-
czajacy
a) dla rachunku w PLN depozyt wyniesie 1250 USD x 3,7054 (kurs
USD/PLN) = 4631,75 PLN
Sposob obliczania depozytu przy dzwigni 1:888
1. 0.4 lota USD/CHF =40 000 USD : 888 = 45,05 USD = depozyt zabezpieczajacy
a) dla rachunku w PLN depozyt wyniesie 45,05 USD x 3,7054 (kurs
USD/PLN) = 166,93 PLN
2. 7 lotéw EUR/USD = 700 000 USD : 888 = 788,29 USD = depozyt zabezpie-
czajacy
a) dla rachunku w PLN depozyt wyniesie 788,29 USD x 3,7054 (obecny
kurs USD/PLN) = 2920,93 PLN
Interwal czasowy to jednostka czasu, w jakiej dokonywany jest pomiar ce-
ny. Na rynku Forex wyrdzniamy: M1 — jednominutowy, M5 — pieciominutowy,
M15 — pigtnastominutowy, M30 — trzydziestominutowy, H1 — godzinowy, H4 —
czterogodzinowy, D1 — dzienny, W1 — tygodniowy, MN — miesieczny.
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Luka otwarcia (weekendowa) to zmiana poziomu ceny w sytuacji, gdy
pomiegdzy zamknigciem a otwarciem rynku na czas weekendu niemozliwe byto
przeprowadzanie transakcji. Luka otwarcia pojawia si¢ najczgsciej w momencie
otwarcia sesji azjatyckiej, czyli w przypadku polskiego inwestora w niedziele
w nocy. Jest ona konsekwencja sobotnio-niedzielnych wydarzen. Nigdy zaden
inwestor nie bedzie w stanie przewidzie¢, co wydarzy si¢ podczas weekendu
i jak te ewentualne wydarzenia wptyna na kurs poszczegolnych walut, ale taka
ewentualno$¢ nalezy wzia¢ pod uwage i wkalkulowaé w strategie inwestycyjna.
Luka ta moze pojawi¢ si¢ takze w czasie tygodnia handlowego, w momencie
publikacji danych makro znaczaco odbiegajacych od prognoz.

Mechanizm dzwigni finansowej umozliwia generowanie znacznego zy-
sku, nawet przy inwestowaniu niewielkich srodkow finansowych i przy stosun-
kowo matych zmianach cen instrumentu bazowego [Michatowski, 2012, s. 126].
Dzwignia finansowa (lewar) daje nam mozliwo$¢ otwarcia pozycji o znacznie
wigkszej warto$ci niz posiadany przez inwestora kapital. To szansa na zwigk-
szenie ewentualnych zyskow (jak i strat), nawet przy niewielkiej zmienno$ci.
Najpopularniejsza wielkoscig dzwigni na rynku Forex jest 1:100. Na rynku Forex
inwestorzy czesto korzystaja jeszcze z dzwigni na poziomie 1:200, 1:500, 1:888.
Niestety takie poziomy dzwigni finansowej nie sg dostgpne dla polskiego inwe-
stora, gdyz zostala ona zmniejszona przez KNF. KNF, sprawujac nadzér nad
funkcjonowaniem rynku walutowego w Polsce, dnia 16 lipca 2015 roku ograniczyta
dzwignie finansowa do poziomu 1:100. Ograniczenie to obowigzuje wszystkie
firmy inwestycyjne prowadzace dziatalnos¢ maklerska w Polsce [www 2].

Pipsem (price interest point) lub inaczej punktem bazowym w terminologii
rynku walutowego okresla si¢ najmniejsza jednostke, o jakg moze zmienic si¢
kurs danej waluty [Butcher, 2010, s. 300-305]. W kantorze zmiana kursu danej
waluty podawana jest np. w groszach, natomiast na rynku Forex zmiany te li-
czone sg wlasnie w pipsach. Za pipsa uwaza si¢ cyfre z czwartego miejsca po
przecinku (0,0001) lub drugiego w przypadku par z jenem (0,01). Warto$¢ pipsa
zalezy od wolumenu zlecenia (lot) oraz od instrumentu transakcyjnego. Wynika
on z waluty kwotowanej (drugiej w parze). Ponizszy przyktad zamieszczony
w tabeli 4 pozwoli lepiej zrozumie¢, czym jest pips.

Tabela 4. Jednostka zmiany kursu

Jednostki zmiany kursu Nazewnictwo stosowane na rynku Forex
0,0001 Jeden pips (pip, tik lub punkt)
0,0010 10 pipsow (dziesi¢¢ punktow)
0,0100 Jedna figura (kurs musi konczy¢ si¢ na cytrach 00)
0,1000 Dziesig¢ figur

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: [Reuters, 2001b, s. 230].

22



Jezeli zatem kurs danej pary walutowej zmienit si¢ z 1,2350 na 1,2380, to
oznacza, ze kurs tej pary walutowej wzrdst o 30 pipsow. Jezeli za$ zmienit si¢
71,2350 na 1,2250, to oznacza, ze kurs tej pary walutowej spadt o 100 pipsow.

Przyklad

Sposdb obliczania 1 pipsa dla pary walutowej EUR/USD to 0,0001 (czwar-

te miejsce po przecinku):

— dla transakcji 1 lota (100 000) na EUR/USD 1 pips jest wart 10 USD,

— kazda zmiana kwotowania o 1 pipsa (0,0001) przy takim wolumenie spowo-
duje zmiane¢ na rachunku 0 10 USD.

Sposéb obliczania 1 pipsa dla pary walutowej USD/PLN to 0,0001 (czwarte
miejsce po przecinku):

— dla transakcji 0.1 lota (10 000) na USD/PLN 1 pips wart jest 1 PLN,
— kazda zmiana kwotowania o 1 pipsa (0,0001) przy takim wolumenie spowo-
duje zmiane na rachunku o 1 PLN.

Pozycja dluga to kupno danej pary walutowej (Long, Buy). Dokonujemy
zakupu jednej waluty za druga lub na odwrot. Otwieramy wowczas pozycje diu-
ga na EUR/PLN, co oznacza, ze kupujemy euro za ztotowki. Jest otwierana, gdy
zaktadamy wzrost kursu danej waluty.

Pozycja krotka to sprzedaz danej pary walutowej (Short, Sell). Otwieramy
wowczas pozycje krotka na EUR/PLN, co oznacza, ze kupujemy zlotowki za
euro. Jest otwierana, gdy zaktadamy spadek kursu danej waluty.

Punkt to jedna dziesigta pipsa. Obecnie na rynku Forex zdecydowana
wiekszo$¢ par walutowych jest kwotowana do pigciu miejsc po przecinku. 1/10
pipsa oznacza, ze 1 pips to 10 punktow. Punkt oznacza zmiang ceny o 0,00001
(5 miejsc po przecinku), np. 5 pipséw = 50 punktow; 0,7 pipsa = 7 punktow.

Transakcja rolowania to dwie dodatkowe operacje finansowe zwigzane
bezposrednio z otwarta pozycja. Koniecznosci rolowania podlegaja wszystkie
pozycje, ktore nie zostaly zamknigte w danym dniu do godziny 24.00 i zostaja
przeniesione na nastgpny dzief inwestycyjny’. Kwota dodatnia (powickszajaca
stan rachunku) lub ujemna (obnizajgca stan rachunku) dzigki operacji rolowania
moze by¢ w zaleznosci od typu otwartej pozycji zyskiem badz stratg. Zyski oraz
straty wynikajace z takiej operacji zaleza od wielkosci transakcji — im jest ona
wigksza, tym wyzszy zysk lub strata.

® W Stanach Zjednoczonych rolowaniu podlegaja pozycje, ktére nie zostaty zamknicte do godz.
17.00 (wedhug czasu ET). Godzina ta wyznacza bowiem koniec biezacego migdzynarodowego
dnia handlowego i poczatek nastgpnego (nowego).
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Widelki cenowe (spread) stanowig roznice pomigdzy ceng kupna (ask)
a ceng sprzedazy (bid). Spread jest jednym z gtéwnych kosztow transakcji. Im
mniejszy, tym nizsze koszty transakcyjne. Podczas publikacji najwazniejszych
danych makroekonomicznych spready niektérych par walutowych moga znacz-
nie wzrosng¢ [Archer, 2010, s. 51]. Na rynku Forex transakcje zawierane sg na
parach walutowych. Zalézmy, ze para walutowa EUR/USD kwotowana jest po
kursie kupna 3,7504, a cena sprzedazy wynosi 3,7469, zatem w tym konkretnym
przyktadzie spread = 0,0035, czyli 35 pipsow. Spread jest jednym z powodow,
dla ktorych zaraz po otwarciu dowolnej pozycji w polu zysk widoczna jest stra-
ta. Dopiero gdy cena zmieni si¢ o 35 pipsow zgodnie z oczekiwaniem inwestora,
wowczas transakcja zacznie generowac zyski. Na wykresie 6 pokazano wyliczo-
ny spread dla przyktadowej transakc;ji.

Wykres 6. Sposob obliczania spreadu dla przyktadowej transakcji
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Zrédto: Opracowanie whasne.

Rozpigtos¢ widetek cenowych uzalezniona jest od brokera oraz od danej pary
walutowej. Ogodlnie rzecz bioragc im plynniejsza para walutowa, tym wezsze wi-
detki i odwrotnie. Warto o tym pamigtac, zwlaszcza wtedy, gdy planuje si¢ zawie-
ra¢ transakcje na mniej ptynnych parach walutowych lub na niektérych crossach.

Wolumen transakcji (lot) to jednostka transakcyjna stosowana na rynku
Forex. Jest jednostkg okreSlajacg wielkos¢ transakcji. Zazwyczaj jeden lot to
transakcja opiewajaca na 100 tys. waluty pierwszej w parze, dla EUR/USD to
100 tys. EUR [Zembura, 2010, s. 432-448]. Kupujac 1 lota na EUR/USD, kupu-
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jemy 100 000 EUR za dolary. Kupujac 1 mini lota (0.1 lota), kupujemy
10 000 EUR za dolary, czyli jest to 10-krotnie mniejsza transakcja od standar-
dowego lota (100 000 * 0,1). Dane zamieszczone w tabeli 5 pozwola lepiej zro-
zumie pojecie lota i sposob jego przeliczania.

Tabela 5. Wielko$é¢ lota z przelicznikami dla pary walutowej EUR/USD

Lot Odpowiednik 1 pips
1 lot 100 000 EUR 10 USD
10 lotow 1000 000 EUR 100 USD
mini lot; 1/10 lota; 0,1 lota 10 000 EUR 1USD
mikro lot; 1/100; 0,01 lota 1000 EUR 0.1 USD
nano lot; 1/1000; 0,001 lota 100 EUR 0.01 USD

Zrodto: Opracowanie whasne.

Przyklady

Przyktad 1. Kupujemy 10 lotéw na EUR/USD, czyli kupujemy 1 000 000 EUR
za dolary. Kazda zmiana wartosci pary walutowej EUR/USD o 1 pipsa to zmia-
na o 100 USD, a zmiana o 10 pipséw to zmiana o 1000 USD.

Przyktad 2. Kupujemy 1 mikro lota (0.01 lota) na EUR/USD, czyli kupujemy
1 000 EUR za dolary. Kazda zmiana warto$ci pary walutowej EUR/USD o 1 pipsa
to zmiana o0 0.1 USD, a zmiana o 10 pipséw to zmiana o 1 USD.

1.2.5. Typy zlecen sktadanych na rynku Forex

Na rynku Forex inwestorzy mogg sktada¢ rdzne typy zlecen. W tabeli 6 scha-
rakteryzowano najwazniejsze z nich.

Tabela 6. Mozliwe typy zlecen sktadanych na rynku Forex i ich charakterystyka

Typy zlecen Cechy charakterystyczne
1 2
Zlecenie typu market order — | — jest podstawowym typem zlecenia,
zawarcia transakeji po cenie | — spowoduje wejécie lub wyjécie z rynku przy obowiazujacych poziomach
rynkowej kursow walutowych,

— stosowane, gdy akceptujemy aktualng ceng rynkowa,

— nalezy stara¢ si¢ unikac tego typu zlecen, gdyz w praktyce rynkowej
w momencie gwaltownych zmian kursu (podczas publikacji istotnych
danych makroekonomicznych) moze okaza¢ sig, ze zlecenie nie zostanie
zrealizowanie po cenie, jaka widzimy w momencie sktadania zlecenia

Zlecenie typu take profit — — jest stosowane celem realizacji zysku z zawartej transakcji,

realizacji zyskow — umozliwia okreslenie poziomu, dla ktorego transakcja zostanie automa-
tycznie zamknigta, przynoszac inwestorowi zysk,

— zwykle sklada si¢ je zaraz po otwarciu pozycji,

— umozliwia skorzystanie z opcji automatycznej realizacji zyskow tylko
z czg$ci otwartej pozycji, zatem realizujemy zysk, czekajac jak rozwinie
si¢ sytuacja na rynku,
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cd. tabeli 6

2

przy jego wykorzystaniu inwestor moze automatycznie zrealizowac¢ zysk
po dwoch roznych kursach,

w przypadku zajecia pozycji dlugiej take profit ustawiamy (ustalamy punkt
aktywacyjny) zawsze powyzej aktualnie obowigzujacego kursu, zas w przy-
padku pozycji krotkiej — odwrotnie

Zlecenie typu limit order —
z limitem ceny

stosowane w momencie checi wejscia na rynek lub wyjscia z niego po

z gory ustalonym kursie,

umozliwia automatyczne otwarcie nowej pozycji,

polega na okresleniu limitu do jakiego godzimy si¢ na realizacj¢ transak-
cji — zawierajac pozycje dtuga (kupno), ustalamy limit powyzej aktualnie
obowigzujacej ceny, a zawierajac pozycje krotka, limit ten ustalamy po-
nizej aktualnie obowigzujacej ceny,

nalezy do zlecen sktadanych z wyprzedzeniem,

przez praktykow rynkowych okreslane jako zlecenie sktadane, aby po
wejsciu na rynek wyjs¢ z niego z zyskiem

Zlecenie typu stop loss order —
ograniczania strat

jest stosowane celem zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem,

tego typu zlecenie aktywuje si¢, w momencie gdy nastapi niekorzystna
dla inwestora zmiana kursu walutowego,

powoduje natychmiastowe zamknigcie pozycji, ktéora w danym momen-
cie przynosi straty,

polega na ustaleniu poziomu, w ktérym nastapi¢ ma automatyczne
zamknigcie pozycji, gdy kurs danej pary walutowej bedzie zmierza¢
niezgodnie z oczekiwaniami inwestora,

stosowane w momencie wchodzenia na rynek lub wychodzenia z niego,
w przypadku zajecia pozycji dlugiej stop loss ustawiamy (ustalamy punkt
aktywacyjny) zawsze ponizej aktualnie obowiazujacego kursu, za§ w przy-
padku pozycji krotkiej — odwrotnie

Zlecenie trailing stop —
podazajace (kroczace)

jest zleceniem podazajacym za aktualnym trendem,

bardzo korzystne w momencie otwartej pozycji, gdy kurs zmierza zgodnie
z oczekiwaniami inwestora,

zlecenia trailing stop dotycza wytacznie jednego kierunku,

z chwilg jego aktywacji przesuwa si¢ tak dlugo, jak dugo bedzie rost kurs
pary walutowej, ktorej dotyczy,

jest szczegolnie przydatne, gdy posiadamy otwarta pozycje, a sytuacja na
rynku odpowiada oczekiwaniom zlecajacego transakcj¢ / zawierajacego
pozycje

Zlecenie one-cancels-the-other
OCO - anulujace zlecenie /
jedno zlecenie anuluje drugie

to zlecenie, ktore anuluje inne zlecenie, przy czym realizacja / aktywacja
jednego z nich natychmiast anuluje drugie zlecenie,

jest dobrym sposobem na otwarcie pozycji niezaleznie od trendu rynko-
wego,

stanowi swego rodzaju potgcznie zlecenia take profit i zlecenia stop loss,
dzigki korzystaniu z tego typu zlecenia inwestorzy nie pozostang z otwarta
pozycja, kiedy jedno zlecenie zostalo zrealizowane, powodujac tym samym
zamknigcie wczesniej otwartej pozycji i anulowanie drugiego zlecenia

Zlecenia typu contingent
orders — warunkowe (wigzane)

jego specyfika polega na taczeniu kilku typoéw zlecen w jedno,

zwykle wykorzystywane jest w sytuacji niemoznosci ciaglego obserwo-
wania notowan rynkowych,

zlecenie to polega na tym, ze realizacja pierwszej czgsci zlecenia na-
tychmiast aktywuje druga cze¢$¢ zlecenia,

druga cze$¢ zlecenia zawiera zwykle zlecenia take profit, stop loss czy
zlecenie typu OCO,

dzigki mozliwosci zastosowania tego typu zlecenia inwestorzy moga
stara¢ si¢ zbudowa¢ kompleksowsa strategi¢ inwestycyjna

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Martinez, 2007, s. 25-28; Hull, 2008, s. 35-36; Garner, 2012,
s. 107-117; Aziz, 2018, s. 54].
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W tabeli 6 dokonano charakterystyki najczgsciej stosowanych typow zle-
cen. To, z jakich typoéw korzystaja poszczegolni inwestorzy, zalezy wytacznie od
obranej strategii i ich osobistych preferencji. Nie nalezy jednak zapomina¢ o ko-
niecznosci stosowania zlecen stop loss i take profit. W duzym stopniu moga one
przyczynic si¢ do ograniczania strat z inwestycji na rynku Forex.

1.2.6. Najpopularniejsze style tradingu
na rynku Forex

Na rynku Forex istnieje wiele roznych stylow inwestowania. Do najczesciej
stosowanych przez praktykoéw rynkowych zalicza si¢: scalping, news trading,
day trading, swing trading oraz trading pozycyjny. Ro6znica pomiedzy poszcze-
golnymi stylami zalezy od charakteru transakcji, a takze od czasu jej trwania.
Nalezy mie¢ $wiadomos$¢, iz poszczegélne style inwestycyjne majg charakter
umowny.

Scalping. Stanowi odmian¢ day tradingu. Przy scalpingu, podobnie jak
w przypadku day tradingu, pozycje otwierane i zamykane sg tego samego dnia.
Scalping polega na zawieraniu bardzo duzej liczby transakcji w ciggu jednego
dnia, ktére zwykle koncza si¢ kilku- lub kilkunastopipsowym zyskiem badz
stratg. W jego przypadku nalezy stosowaé bliskie stop lossy i take profity. Scal-
ping jest bardzo wymagajacym stylem tradingu, poniewaz pozycja jest otwarta
zaledwie od kilku sekund do kilku minut najwyzej. Wymaga to od inwestora
duzego skupienia, precyzji oraz umiejetnosci szybkiego podejmowania decyzji.
Trading ten nazywany jest tradingiem sekundowym badz minutowym. Skalperzy
najczesciej opierajg sie na analizach, wykorzystujac wykresy z interwatem mi-
nutowym (M1) lub pigciominutowym (MS5). Glownym narzgdziem wspomaga-
jacym decyzje inwestycyjne jest zwykle analiza techniczna. Nalezy pamigtac, ze
w momencie publikacji kluczowych danych makroekonomicznych trading po-
winien by¢ przerwany. Scalping odbywa si¢ zazwyczaj na jednej parze waluto-
wej. NajczeSciej transakcje skupiaja si¢ wokot glownych par walutowych:
EUR/USD, GBP/USD lub USD/JPY. Powodem jest ich duza ptynnos¢, niezbed-
na przy tego typu transakcjach. Scalping jest jednym z najtrudniejszych sposo-
bow inwestowania, wymaga od inwestora duzej dyscypliny i odpornosci psy-
chicznej. Poczatkujacy traderzy raczej powinni unika¢ tego stylu tradingu.
Scalping moze by¢ dobra strategia dla uczestnikéw rynku, ktorzy:

— potrafig spedzi¢ przed komputerem caty dzien,
— nie majg wystarczajacej cierpliwosci, aby by¢ traderem pozycyjnym,
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— potrafig szybko mysle¢ i blyskawicznie dostosowac si¢ do sytuacji,
— lubig dostarczaé prowizj¢ swojemu brokerowi (zawierajac transakcje, dostar-
czamy prowizje brokerowi; im wigcej transakcji, tym wiecej prowizji).

News trading. Ten styl tradingu polega na zawieraniu transakcji opierajac
si¢ na wiadomosciach rynkowych i ich wptywie na niektore pary walutowe.
News trading zaliczany jest do tradingu krotkoterminowego. Handel ten odbywa
si¢ zwykle na najbardziej ptynnych parach walutowych, zaliczanych do gtow-
nych par walutowych na rynku Forex (jak np. EUR/USD, USD/GBP, USD/JPY,
USD/CHF). Waluty te sa réwniez najbardziej podatne na publikacje danych
makroekonomicznych. W news tradingu analizowana jest reakcja kursu danej
pary walutowej na niespodziank¢ makroekonomiczna®. Im jest ona wigksza, tym
przypuszczalnie wigksza reakcja. Glownymi narzedziami wykorzystywanymi
przez inwestorow do analizy sg wykresy z interwatem minutowym, pi¢ciominu-
towym badz pigtnastominutowym (M1, M5, M15). News traderzy w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych wykorzystujg zazwyczaj analiz¢ danych
fundamentalnych. Nalezy pamieta¢, ze moment publikacji danych makroekono-
micznych wywotuje zwigkszong zmienno$¢ na rynku Forex, a reakcja kursu
danej pary walutowej nastepuje bardzo szybko, dlatego tez inwestorzy inwestu-
jacy pod dane makroekonomiczne czgsto korzystaja z automatycznych syste-
moéw zawierania transakcji.

News trading moze by¢ dobra strategia dla uczestnikéw rynku, ktérzy:

— mocno koncentrujg si¢ na biezacych wydarzeniach,

— maja mozliwos¢ spedzania catego dnia, a czasami nawet nocy przed kompu-
terem,

— potrafig szybko i wtasciwie analizowa¢ publikowane dane makroekonomiczne,

— sg zdyscyplinowani, doktadni i bardzo dobrze zorganizowani,

— posiadajg duza odpornos¢ psychiczna.

Day trading. To handel dzienny, gdzie otwarcie i zamknigcie pozycji zwykle
nastepuje w tym samym dniu. Day traderzy przewaznie zawierajg wiele transak-
cji dziennie. Podobnie jak w przypadku scalpingu, w tego typu transakcjach
nalezy stosowac stop lossy i take profity. Trading ten zaliczany jest do tradingu
krotkoterminowego. Otwarta pozycja zwykle zostaje utrzymywana od kilku minut
do godziny [www 3]. Day traderzy w swych analizach przewaznie opieraja si¢
na wykresach z interwatem od godziny w dét (H1, M30, M15, M5).

Wymaga on duzego zaangazowania traderow, rezimu inwestycyjnego oraz
wysokiej samodyscypliny. Day traderzy wykorzystuja zazwyczaj analize tech-

* Niespodzianka makroekonomiczna — to réznica pomiedzy wartoécig prognozowang przez eko-
nomistow a wartos$cia faktycznie opublikowana poszczegodlnej danej makroekonomiczne;.
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niczna, rzadziej korzystaja z analizy fundamentalnej. Co istotne, w momencie
publikacji kluczowych danych makroekonomicznych nalezy zwigkszy¢ czuj-
no$¢. Day trading wymaga od inwestora duzego poswigcenia, nie powinien by¢
traktowany jako praca dorywcza. Day trading jest najpowszechniejszym stylem
inwestycyjnym na rynku Forex.

Day trading moze by¢ dobra strategia dla uczestnikow rynku, ktorzy:

— lubig wiedzie¢ czy zakoncza dzien z zyskiem, czy ze strata,

— nie lubig przetrzymywac¢ otwartej pozycji przez noc,

— potrafig i majg mozliwos¢ spedzi¢ przed komputerem caty dzien.

Swing trading. To styl posredni pomigdzy day tradingiem a tradingiem po-
zycyjnym. Jest tradingiem $Sredniookresowym. Swing traderzy zwykle utrzymuja
otwarte pozycje przez kilka dni, czasem nawet kilka tygodni [Aziz, 2016, s. 12].
Nie jest konieczna codzienna analiza zdarzen rynkowych [Boxer, 2014, s. 176].
Najtrudniejszym zadaniem inwestora w tego typu tradingu jest zidentyfikowanie
momentu wejécia w transakcje, tak aby moc w najwigkszym stopniu wykorzy-
sta¢ duze ruchy cenowe. Swing traderzy do analizy wykorzystuja zazwyczaj
wykresy czterogodzinne, dzienne lub tygodniowe (H4, D1, W1). Narzgdziem
wspierajacym decyzje inwestycyjne moze by¢ zarowno analiza techniczna, jak
i fundamentalna. Ten styl tradingu wymaga mniejszej odpornosci psychicznej
niz np. day trading czy scalping. Moze by¢ stylem, ktérym powinni zaintereso-
wac si¢ poczatkujacy inwestorzy.

Swing trading moze by¢ dobra strategia dla uczestnikéw rynku, ktorzy:

— nie sg wystarczajaco cierpliwi, aby czeka¢ na realizacj¢ zyskow tygodniami
czy miesigcami,

— nie potrafig przetrzymywac pozycji zbyt dtugo,

— potrafig przetrzymac¢ ruchy przeciwko swojej pozycji, ktére moga trwac na-
wet kilka dni.

Trading pozycyjny. W tym przypadku otwarte pozycje utrzymywane sg
tygodniami, miesigcami, a nawet dtuzej. Trading ten jest tradingiem dtugotermi-
nowym. Glownymi narzedziami wykorzystywanymi przez inwestorow do analizy
sa wykresy z interwatem dziennym tygodniowym i miesigcznym (D1, W1, MN).
Traderzy pozycyjni w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych wykorzy-
stujg zarowno analize fundamentalna, jak i techniczng.

Trading pozycyjny moze by¢ dobra strategiq dla uczestnikow rynku, ktorzy:

— potrafig utrzymywac otwarta pozycje tygodniami, miesigcami, a czasem i dluzej,

— sg odporni na glebsze korekty niezgodne z wlasnymi zatozeniami,

— sg odporni na opinie innych, zwlaszcza analitykow,

— sg doswiadczonymi inwestorami, wyjatkowo cierpliwymi, opanowanymi i od-
pornymi psychicznie,

— lubig analizowac.
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W tabeli 7 zestawiono gléwne style tradingu w podziale na trading krotko-,
$rednio- i dlugoterminowy.

Tabela 7. Gtowne style tradingu

Typ tradingu Styl tradingu Interwal czasowy Narzedzie inwestycyjne
scalping M1, M5 Analiza techniczna
Trading krotkoterminowy | day trading M5, M15, M30, H1 ﬁﬂg::iz }ﬁm’;iﬁfeﬁéma
news trading M1, M5, M15 Analiza fundamentalna
Trading $rednioterminowy | swing trading H4, D1, Wl ﬁg:::;g ;ﬁ%ﬁg‘&zeﬁélna
Trading dlugoterminowy trading pozycyjny | D1, W1, MN 22:::;2 E?\Zr;ir%zeﬁélna

Zrédto: Opracowanie whasne.

Z powyzszego ptynie kilka wnioskow:

— na rynku Forex nie istnieje jeden skuteczny sposob na zarobienie wielkich
pieniedzy,

— kazdy opisany styl tradingu ma swoje wady i zalety,

— idealny styl inwestycyjny nie istnieje.

Ktory styl tradingu przyniesie najwicksze zyski? Ktory styl inwestowania na

rynku Forex jest dla Ciebie? Niestety na te pytania nie ma wlasciwej odpowie-

dzi. Horyzont czasowy czy tez styl tradingu jest rowniez uzalezniony od naszych

indywidualnych cech charakteru. Kazdy inwestor powinien opracowac i dosko-

nali¢ swoj wlasny styl, bowiem jesli inwestujemy w sposob, ktory nie pasuje do

naszej osobowosci, narazamy si¢ na sytuacje, w ktorej konsekwentne podazanie

za wybrang strategiag bedzie niemozliwe [Ward, 2015, s. 16].

1.3. Rodzaje transakcji zawieranych na rynku Forex
i ich charakterystyka

Wedlug definicji stosowanej przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodo-
wych w ramach rynku walutowego wyréznia si¢ nastepujace rodzaje transakc;ji:
— kasowe transakcje wymiany walut (spot),

— terminowe transakcje wymiany walut (outright forward),

— swapy walutowe (FX swap),

— dwuwalutowe transakcje wymiany platnosci odsetkowych (swap walutowo-
-procentowy, Cross-Currency Interest Rate Swap — CIRS),

— opcje walutowe (FX option) — w podziale na wystawione (sprzedane) i nabyte
(kupione) [NBP, 2013, s. 18].
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Na przestrzeni lat obroty transakcji kasowych (spot) wzrosty z 568 mld USD
w 1998 roku do 1987 mld USD w 2019 roku, co daje wzrost o0 250% [BIS, 2002,
s. 5; BIS, 2016, s. 9]. Natomiast transakcje z udziatem swapdéw walutowych
wzrosty z 734 mld USD w 1998 roku do 3202 mld USD w 2019 roku, dajac
wzrost 0 336% [BIS, 2002, s. 5; BIS, 2016, s. 9]. Dynamiczny rozwoj transakcji
walutowych byl mozliwy dzigki niezwykle szybko postgpujacym procesom
technologicznym, rozwojowi technologii teleinformatycznych, a takze upo-
wszechnieniu Internetu, ktory umozliwia inwestowanie na globalnym rynku
Forex z dowolnego miejsca na §wiecie. Dynamike transakcji walutowych w latach
1989-2019 przedstawia wykres 7.

Wykres 7. Dynamika transakcji walutowych w latach 1998-2019 (w mld USD)

105

H Opcje walutowe
“ &
3202 CIRS
- 2228
212 - 2383
31 Fx swaps
1759

119 1714 . . m Terminowe transakcje
_%- o r 475 wymiany walut
954
-
734 656 I i I I M Spot

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [BIS, 2002, s. 5; BIS, 2013, s. 9; BIS, 2019, s. 12].

W tabeli 8 pokazano wielko$¢ obrotow w latach 1998-2019 na rynku Forex
w podziale na poszczegolne rodzaje transakc;ji.

Najwigkszym zainteresowaniem inwestorOw cieszg si¢ swapy walutowe,
ktérych udziat w rynku w 2019 roku wynidst 49%. W dalszej kolejnosci byty to
transakcje kasowe, ktorych udziat wyniost 30%, za$ najmniejszym udziatem
charakteryzowaty si¢ transakcje CIRS (2%) oraz opcje walutowe (4%).
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1.3.1. Kasowe transakcje wymiany walut (spot)

To pojedyncze transakcje polegajace na bezposredniej wymianie dwoch
walut po kursie ustalonym w momencie zawarcia transakcji, ktorej rozrachunek
musi nastapi¢ w ciggu dwdch dni roboczych [BIS, 2013, s. 18]. Kurs walutowy,
jaki zostal ustalony w wyniku tej transakcji, nazywany jest kursem biezacym.
Istota tej transakcji jest kupno jednej waluty, przy rownoczesnej sprzedazy dru-
giej waluty w parze. Przy czym, aby sprzeda¢ (kupi¢) okreslona walute, inwestor
nie musi jej wczesniej kupic (sprzedac).

Transakcje kasowe rozwijaja si¢ bardzo dynamicznie. Wzrost w latach
1998-2019 przekroczyt 250%. Wielko$¢ obrotéw na rynku kasowym przedsta-
wiono na wykresie 8.

Wykres 8. Wielko$¢ obrotow kasowych transakcji wymiany walut
w latach 1998-2019 (w mld USD)

2046 1987

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [BIS, 2013, s. 12; BIS, 2016, s. 12; BIS, 2019, s. 12].

Do najistotniejszych cech transakcji kasowych mozna zaliczy¢:

— mozliwos$¢ osiagania zysku zarowno w przypadku aprecjacji, jak i deprecjacji
danej waluty, co pozwala wykorzysta¢ trendy wzrostowe i spadkowe,

— zasadniczo sg to transakcje krotkookresowe, a motywem ich zawierania jest
w gtéwnej mierze cheé osiggniecia zysku,

— zdecydowana wigkszos$¢ tych transakcji nie oznacza fizycznej dostawy, lecz
rozliczane sg roznice kursowe,

— przy tych transakcjach konieczne jest wniesienie depozytu zabezpieczajacego
w wysokosci ustalonej przez brokera,

— cena sprzedawanej i kupowanej waluty ustalana jest w momencie zawierania
transakciji,

— transakcje kasowe umozliwiajg wykorzystanie efektu dzwigni finansowej,
w duzej mierze indywidualnie dostosowanej [Dicks, 2004, s. 15-29; Oziewicz,
2006, s. 178].
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Do przeprowadzenia operacji na kasowych transakcjach wymiany walut
konieczne sg dwie strony: nabywca i sprzedawca. W roli sprzedawcy moga Wy-
stepowac instytucje sprawozdajace, inne instytucje finansowe oraz instytucje nie-
finansowe. Na wykresie 9 pokazano strukturg podmiotowg transakcji kasowych.

WyKkres 9. Struktura podmiotowa kasowych transakcji wymiany walut
w latach 1998-2019 (w %)
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Inne instytucje finansowe

M Instytucje sprawozdajace
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: [BIS, 2013, s. 12; BIS, 2016, s. 12; BIS, 2019, s. 12].

Jak wynika z danych, z roku na rok maleje udziat transakcji zawieranych

z instytucjami sprawozdajacymi. Ich udziat zmniejszyt si¢ z 61% w 1998 roku

do 30% w 2019 roku. Znaczny spadek udzialéw odnotowaly takze transakcje

zawierane z instytucjami niefinansowymi. Szybko rosnie natomiast udziat trans-
akcji zawieranych z innymi instytucjami finansowymi. Jest to spowodowane
przede wszystkim wysokim udzialem bankow, ktore nie prowadza sprawozdan,
funduszy hedgingowych i firm zajmujacych si¢ obrotem prawami wilasnoscio-

wymi. Spada natomiast handel z inwestorami instytucjonalnymi [BIS, 2019, s. 4].

Kazdy z uczestnikow rynku, zawierajgc transakcje kasowe, kieruje si¢ r6z-
nymi motywami. Wsrdd najczestszych przyczyn wskazuje sie transakcje zwia-

zane z:

— realizacjg biezacych rozliczen handlowych, ktore w przypadku importu kreu-
ja popyt na walute, za§ w przypadku eksportu stanowig zrodlo sprzedazy
okreslonej waluty,

— zakupem i sprzedaza walut w celach spekulacyjnych,

— konieczno$cig obstugi przez klientoéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza,

— checig dokonania operacji finansowych, jak np.: zakup, sprzedaz akcji, obli-
gacji,

— arbitrazem walutowym,

— konieczno$cig utrzymania struktury walutowej aktywow i pasywow na od-
powiednim poziomie [Chrabonszczewska i Kalicki, 1996, s. 86; Bilski, 2006,
s. 30; NBP, 2011, s. 7].
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Rynek transakcji kasowych uwazany jest za rynek o niemal doskonatej
konkurencji, gtéwnie z uwagi na:
— jednorodno$¢ produktu,
— przejrzystos¢ rynku, gdyz informacje ksztattujace kursy walut sa powszech-
nie dostepne,
— latwy dostegp do rynku dla kazdego podmiotu,
— sktad i strukturg uczestnikow rynku, gdyz na rynku wystepuje duza liczba
kupujacych i sprzedajacych [Donnelly, 2019, s. 7-70; Wang, 2020].

1.3.2. Terminowe transakcje wymiany walut
(outright forward)

To transakcje wymiany dwoch walut wedtug kursu ustalonego w momencie
zawarcia transakcji, ktorej rozrachunek bedzie nastgpowat w okreslonym dniu
w przysztosci, w terminie pozniejszym niz dwa dni robocze [Tarczynski, Zwo-
lankowski, 1999, s. 106; BIS, 2013, s. 18]. W kategorii tej mieszczg si¢ takze
terminowe transakcje wymiany walut z rozliczeniem réznicowym (NDF — non-
-deliverable forwards, CFD — contracts for difference). Kurs, wedtug ktérego
strony zobowigzaly si¢ dokona¢ rozrachunku, w literaturze przedmiotu nosi na-
zwe terminowego kursu walutowego (forward exchange rate). Termin realizacji
kontraktow outright forward wynosi zwykle od kilku dni do powyzej roku.

Terminowe transakcje wymiany walut rozwijaja si¢ niezwykle dynamicz-
nie. Wzrost w latach 1998-2019 przekroczyt 680%. Wielko$¢ obrotow na rynku
transakcji outright forward przedstawiono na wykresie 10.

Wykres 10. Wielkos$¢ obrotow terminowych transakcji wymiany walut (outright forward)
w latach 1998-2019 (w mid USD)

999
680 700
475
362
209
128 130 l

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [BIS, 2013, s. 12; BIS, 2016, s. 12; BIS, 2019, s. 12].
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Wsrod najistotniejszych cech terminowych transakcji wymiany walut naj-

czesciej wymienia si¢ to, ze:

— sg to transakcje nicodwotywalne i bezwarunkowe,

— wiaza sie z wiekszym ryzykiem niz transakcje kasowe,

— sag dostosowane do potrzeb stron, wszystkie parametry transakcji ustalane sg
indywidualnie,

— nie majg powszechnie zdefiniowanych standardow ani ogoélnie ustalonych
warunkow obrotu,

— w dniu zawarcia transakcji ustalane sa: wielkos¢, cena, ilos¢, data rozliczenia,
jako$¢ oraz miejsce dostawy [Chisholm, 2009, s. 50].

W celu przeprowadzenia terminowej transakcji wymiany walut outright
forward konieczne sg dwie strony: nabywca i sprzedawca. W roli sprzedawcy
moga wystepowac instytucje sprawozdajace, inne instytucje finansowe oraz
instytucje niefinansowe. Na wykresie 11 pokazano strukture podmiotowa trans-
akcji outright forward.

Wykres 11. Struktura podmiotowa terminowej transakcji wymiany walut
outright forward w latach 1998-2019 (w %)
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [BIS, 2013, s. 12; BIS, 2016, s. 12; BIS, 2019, s. 12].

Jak wynika z danych, udziat transakcji zawieranych z instytucjami spra-
wozdajacymi maleje z roku na rok. Ich udziat zmniejszyt si¢ z 38% w 1998 roku
do 27% w 2019 roku. Znaczny spadek udziatow odnotowaty instytucje niefinan-
sowe. Obecnie to zaledwie 11% wszystkich transakcji. Stopniowo natomiast ro-
$nie udziat transakcji zawieranych z innymi instytucjami finansowymi. W 2019
roku udziat ten wyniost 62%.

Kazdy z uczestnikow rynku, zawierajgc terminowg transakcje¢ outright for-
ward, kieruje si¢ indywidualnymi motywami, ale najczeSciej wskazuje si¢ na:

— eliminowanie ryzyka zwigzanego ze zmianami kursu walutowego,
— dokonywanie inwestycji spekulacyjnych,

36



— przeprowadzanie transakcji arbitrazowych,
— przeprowadzanie inwestycji na rynku walutowym.
Banki komercyjne angazujg si¢ glownie z dwoch powodow:
— dla zysku, gdyz pobieraja prowizj¢ w zwiagzku z tego typu transakcjami,
— w celu spelnienia wymagan organdéw kontrolnych w zakresie wlasciwego za-
rzadzania aktywami i pasywami [Hull, 2008, s. 3; Jurzyk, 2010, s. 165; Ko-
nopczak, Mielus i Wieprzowski, 2011, s. 106].

1.3.3. Swapy walutowe (FX swap)

To transakcje dotyczace poczatkowej wymiany dwoch walut (pierwsza no-
ga — short leg) w okre§lonym terminie, po kursie ustalonym w momencie zawar-
cia transakcji, i koncowej wymiany tych samych dwoch walut (druga noga —
long leg) w okreslonym terminie w przysziosci (innym niz data rozrachunku
pierwszej nogi) po kursie ustalonym w momencie zawarcia transakcji (zwykle
innym niz kurs wymiany poczatkowej) [NBP, 2011, s. 9; BIS, 2013, s. 18].

Transakcja swapowa to nic innego jak para transakcji o dwoch réznych
terminach rozliczenia, gdzie jedna z transakcji jest transakcja zakupu, za$ druga
transakcja sprzedazy [Zajac, 2002, s. 59-61]. Do tej kategorii zalicza si¢ wszyst-
kie swapy walutowe, jak np.: spot/forward, forward/forward, T/N FX swap.

Transakcje z udziatem swapow walutowych naleza do najczgsciej zawiera-
nych transakcji. Wzrost wolumenu transakcji w latach 1998-2019 przekroczyt
336%. Wielkos$¢ obrotéw na rynku swapow walutowych przedstawiono na wy-
kresie 12.

WyKkres 12. Wielko$¢ obrotow swapow walutowych (FX swaps)
w latach 1998-2019 (w mid USD)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [BIS, 2013, s. 12; BIS, 2016, s. 12; BIS, 2019, s. 12].
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W charakterystyce swapow walutowych elementy najistotniejsze to:

— w transakcjach swapowych nastgpuje dwukrotna wymiana kapitatu: na pierw-
sza 1 na drugg datg waluty,

— kurs wymiany nazywany jest kursem swapowym, stanowigcym réznice pO-
miedzy kursem natychmiastowym a swapowym,

— podczas obowigzywania kontraktu nie nastepuje ptatnos¢ odsetek,

— walutowe transakcje swap sg transakcjami dwuwalutowymi,

— swap walutowy sktada si¢ z dwoch transakeji, przy czym druga jest odwroce-
niem pierwszej [Tymuta, 2000, s. 76; Leszczynska, 2002, s. 21-25; Malinow-
ski, 2011, s. 127-135; Krohn i Sushko, 2020].

Wymogiem koniecznym dla przeprowadzenia walutowej transakcji swap sa
dwie strony: nabywca i sprzedawca. W roli sprzedawcy moga wystepowac insty-
tucje sprawozdajace, inne instytucje finansowe oraz instytucje niefinansowe. Na
wykresie 13 pokazano strukture podmiotowa swapoéw walutowych.

Wykres 13. Struktura podmiotowa swapow walutowych (FX swaps)
w latach 1998-2019 (w %)

13 9 9 14 10 6 6 5
Instytucje niefinansowe

Inne instytucje finansowe

M Instytucje sprawozdajace

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [BIS, 2013, s. 12; BIS, 2016, s. 12; BIS, 2019, s. 12].

Jak wynika z danych, w badanym okresie zmalal udziat instytucji sprawoz-
dajacych w zawieraniu transakcji swapowych z 70% w 1998 roku do 47%
w 2019 roku. Wzrést natomiast udziat innych instytucji niefinansowych w za-
wieraniu transakcji, a w 2019 roku po raz pierwszy byt on wickszy niz udziat
instytucji sprawozdajacych 1 wyniost 48%.

Kazdy z uczestnikoéw rynku, zawierajac walutowg transakcje swapowa, kie-
ruje si¢ wlasnymi motywami. Zasadniczo jednak ten rodzaj transakcji:

— ulatwia wymiang walut na okres$lony czas,

— pozwala na zarzadzanie ryzykiem walutowym i ptynnos$cig walutowa,

— umozliwia zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem walutowym i ryzykiem stopy
procentowe;j,

— umozliwia zarzadzanie pozycja walutows,

— pozwala na nizsze, w porownaniu do innych instrumentow, koszty transakcji,
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— ufatwia dostgp do tych rynkow, ktore z przyczyn prawnych badz fiskalnych
sa niedostepne dla niektorych inwestorow,

— stanowi sposOb na omijanie rygorystycznego prawa dewizowego,

— bedac substytutem krétkoterminowej pozyczki, umozliwia pozyskiwanie $rod-
kow finansowych,

— stwarza mozliwos$ci zwigkszania efektywnoS$ci inwestycji,

— jest narzedziem spekulacyjnym, pozwalajacym na dodatkowe mozliwosci
inwestycji,

— dopuszcza zmiang waluty zaciagnigtego kredytu,

— moze by¢ wykorzystany przez banki centralne jako operacja otwartego rynku
[Wolanska, 1998, s. 32; McDougal 2001, s. 91; Leszczynska, 2002, s. 49-61;
Hull, 2008, s. 176-179; Chisholm, 2009, s. 56; Kudta, 2009, s. 193].

1.3.4. Dwuwalutowe transakcje wymiany ptatnosci
odsetkowych (swap walutowo-procentowy,
Cross-Currency Interest Rate Swap - CIRS>)

To transakcje, ktore zobowigzuja obie strony do okresowej wymiany plat-
nosci odsetkowych, naliczanych od pewnej kwoty nominalnej przez okreslony
czas. Wymiana kwoty nominalnej (po z gory uzgodnionym kursie) nastepuje
w dniu zakonczenia transakcji [NBP, 2013, s. 25]. Kazda strona dokonuje ptat-
nosci odsetkowych w r6znych walutach, obliczanych wedtug stop procentowych
ustalonych indywidualnie dla kazdej waluty [Binkowski i Beeck, 1998, s. 58].

Transakcje z udziatem swapow procentowo-walutowych naleza do najrza-
dziej zawieranych transakcji. Mimo ze wzrost obrotow tych transakcji w latach
1998-2019 wzrost o 980%, to wcigz najrzadziej zawierane transakcje. Wielkos¢
obrotow na rynku swapow procentowo-walutowych przedstawiono na wykresie 14.

Wykres 14. Wielko$¢ obrotow dwuwalutowych transakcji wymiany ptatnosci
odsetkowych (CIRS) w latach 1998-2019 (w mld USD)

96 108
43 54

10 7 2 31

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [BIS, 2013, s. 12; BIS, 2016, s. 12; BIS, 2019, s. 12].

® W literaturze polskiej oraz angielskiej transakcje walutowo-procentowe bywaja okreslane row-
niez jako swap walutowy (currency swap), co prowadzi do konfuzji [Za: Leszczynska, 2002,
s. 10].
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Wsrod najistotniejszych cech dwuwalutowych transakcji wymiany platno-
$ci odsetkowych najcze$ciej wskazuje si¢ nastepujace:

— zaryzyko zwigzane z niewykonaniem kontraktu odpowiedzialne sg obie stro-
ny transakcii,

— brak niezaleznego gwaranta,

— zracji niskiej ptynno$ci tego instrumentu, zgoda na jego wcze$niejsze wyga-
$nigcie wymagana jest od kazdej ze stron,

— mozliwos¢ negocjacji zasadniczych parametrow transakcji,

— w transakcjach CIRS dopuszczalne jest zbycie kontraktu przez jednego z kon-
trahentow osobie trzeciej,

— okresowe ptatnosci odsetkowe,

— dwukrotna wymiana walut, w dacie waluty spot oraz w innym terminie w przy-
szto$ci (innym niz data spot),

— sa to transakcje, na ktorych zwykle zyskuja obie strony i posrednik [Solnik,
1993, s. 176-183; Binkowski i Beeck, 1998, s. 58-59; Leszczynska, 2002,
s. 21-22; Bilski, 2006, s. 3; Chisholm, 2009, s. 54].

W celu dokonania walutowej transakcji CIRS konieczne sg dwie strony:
nabywca 1 sprzedawca. W roli sprzedawcy moga wystepowac instytucje spra-
wozdajace, inne instytucje finansowe oraz instytucje niefinansowe. Na wykresie
15 pokazano strukture podmiotowg dwuwalutowych transakcji wymiany ptatno-
$ci odsetkowych.

Wykres 15. Struktura podmiotowa dwuwalutowych transakcji wymiany ptatnosci
odsetkowych (CIRS) w latach 1998-2019 (w %)
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Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: [BIS, 2013, s. 12; BIS, 2016, s. 12; BIS, 2019, s. 12].

Udziat instytucji sprawozdajagcych w zawieraniu transakcji od 1998 roku
zmniejszyt si¢ z 55% do 51%. Rowniez udziat instytucji niefinansowych spadt
w tym okresie z 22% do 6%. Wzrasta natomiast udziat innych instytucji finan-
sowych. Udzial ten zwigkszyt si¢ z 22% w 1998 roku do 43% w 2019 roku.

40



Kazdy z uczestnikéw rynku, zawierajac transakcje CIRS, kieruje si¢ wila-

snymi motywami, najczesciej jednak podkresla sie, ze transakcje te:

— umozliwiajg jednoczesne zabezpieczenie si¢ zaro6wno przed ryzykiem walu-
towym, jak i ryzykiem stopy procentowej,

— umozliwiajg pozyskanie srodkow finansowych w okreslonej walucie, a sptate
w innej,

— umozliwiaja zabezpieczenie si¢ przed diugoterminowym kredytem waluto-
wym, nawet do 10 lat,

— zapewniaja ptynno$¢ w walucie zagranicznej,

— umozliwiaja redukcje kosztéw pozyskania kapitatu,

— sg nizej oprocentowanym (w poréwnaniu z innymi instrumentami) zroédtem
finansowym,

— pozwalajg na dostep do walut i rynkow, na ktorych wystepujg ograniczenia
Zwiazane z transferem kapitalu [Swigtochowski, 1999, s. 45-46; Leszczyn-
ska, 2002, s. 84-90; Bilski, 2006, s. 43; Kudta, 2009, s. 194].

1.3.5. Opcje walutowe (FX option)

To transakcja dajaca jej nabywcy prawo (ale nie obowiazek) do kupna badz
sprzedazy okre$lonej kwoty waluty w zamian za inng walute w oznaczonym
czasie 1 po ustalonym wcze$niej kursie [NBP, 2013, s. 25]. Do kategorii tej zali-
czane sg opcje typu amerykanskiego, europejskiego i wszystkie opcje egzotyczne.
Kurs, po ktorym posiadacz opcji ma prawo zrealizowac kontrakt definiowany,
jest kursem wykonania.

W literaturze przedmiotu oraz w praktyce rynkowej wyrdznia si¢ dwa ro-
dzaje opcji [Osinski, 2010, s. 104]:

— opcje amerykanskie — posiadacz ma prawo wykonania praw z opcji przez
caty okres waznos$ci opcji, takze przed czasem;

— opcje europejskie — posiadacz ma prawo wykonania praw z opcji wytacznie
w dniu wygasnigcia opcji, termin wykonania opcji jest tozsamy z terminem
jej wygasniecia.

Termin wygasnigcia opcji jest terminem, w ktéorym dana opcja musi zostac
wykonana. Natomiast termin wykonania opcji jest terminem, w ktorym opcja
zostala faktycznie wykonana [Osinski, 2010, s. 104].

Uwzgledniajac rodzaj transakcji, inwestorzy majg do wyboru [Osinski,
2010, s. 104]:

— opcj¢ kupna (call option) — daje prawo do zakupu waluty, zabezpieczajac jej
posiadacza przed deprecjacja waluty krajowe;;
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— opcje sprzedazy (put option) — daje prawo do sprzedazy waluty, zabezpiecza-
jac jej posiadacza przed aprecjacja waluty krajowe;j.
Transakcje z udziatem opcji walutowych nalezg do jednych z najrzadziej
zawieranych transakcji. Wzrost w latach 1998-2019 przekroczyt 238%. Wielkos¢
obrotow na rynku opcji walutowych przedstawiono na wykresie 16.

Wykres 16. Wielkos¢ obrotéw opcji walutowych (FX option)
w latach 1998-2019 (w mld USD)

337 294
254

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [BIS, 2013, s. 12; BIS, 2016, s. 12; BIS, 2019, s. 12].

Wisréd najistotniejszych cech opcji walutowych najczesciej wymienia si¢
to, ze:

— dopuszcza si¢ indywidualne ksztaltowanie warunkéw umowy tak, aby byly
dostosowane do potrzeb kontrahentow,

— negocjacji podlega wielkos¢ kontraktu, cena wykonania, data wygasnigcia,
termin wykonania, kurs walutowy oraz pary walutowe,

— w wigkszosci przypadkoéw nastgpuje fizyczna dostawa,

— wystepujg trudnosci z zamknieciem pozycji poprzez zawarcie kontraktu
przeciwstawnego,

— nie jest wymagane wplacenie depozytu zabezpieczajacego,

— zadna instytucja nie gwarantuje wykonania kontraktu,

— nalezy liczy¢ si¢ z ryzykiem kredytowym partnera transakcji,

— opcje walutowe moga by¢ takze przedmiotem obrotu gietdowego,

— dla posiadacza opcja jest prawem, za$ dla wystawcy zobowigzaniem, bowiem
opcja moze, ale nie musi, by¢ przez jej posiadacza zrealizowana,

— za niewykonanie praw z opcji strona majgca prawo realizacji umowy placi na
rzecz sprzedajacego okreslona kwote, czyli premi¢ opcyjng [Konopczak,
Mielus 1 Wieprzowski, 2001, s. 101; Reuters, 2001a, s. 76-79; Reuters, 2001b,
s. 290-292; Gajewski, 2007, s. 45; Hull, 2008, s. 216-218; Chisholm, 2009,
S. 345; Janton-Drozdowska, 2009, s. 147; Tymoczko, 2009, s. 75-76].

W celu dokonania transakcji opcyjnej konieczny jest sprzedawca. W roli
sprzedawcy moga wystepowac instytucje sprawozdajgce, inne instytucje finan-
sowe oraz instytucje niefinansowe. Na wykresie 17 pokazano struktur¢ podmio-
towg opcji walutowych.
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Wykres 17. Struktura podmiotowa opcji walutowych (FX option)
w latach 1998-2019 (w %)
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: [BIS, 2013, s. 12; BIS, 2016, s. 12; BIS, 2019, s. 12].

Chociaz w badanym okresie udzial instytucji sprawozdajacych spadt z 55%
w 1998 roku do 36% w 2019 roku, w ostatnich latach nastg¢puje stopniowy
wzrost tego udziatu. Udzial instytucji niefinansowych rowniez spadat z 24%
w 1998 roku do 9% w 2019 roku. Na uwage zashuguje wzrost transakcji zawie-
ranych z innymi instytucjami finansowymi, ktére w 2019 roku zdominowaty
rynek opcji walutowych z obrotami rzgdu 55%.
Kazdy z uczestnikow rynku, zawierajac opcje walutowa, kieruje si¢ wia-
snymi motywami, ale najczgsciej wskazuje sig, ze opcje walutowe:
— pozwalajg na osiggnigcie sporego zysku w sytuacji, gdy kurs walutowy zmie-
ni si¢ zgodnie z oczekiwaniami,
— s doskonalym narzgdziem wykorzystywanym do zabezpieczenia si¢ przed
ryzykiem kursowym,
— przez arbitrazystow i spekulantow wykorzystywane sg w celu osiggniecia
zyskow,
— z jednej strony zapewniajg zabezpieczenie transakcji, a z drugiej mozliwos¢
zysku w sytuacji korzystnej zmiany kursu [Kolb, 1997, s. 99; Bennett, 2000,
s. 116; Najlepszy, 2000, s. 79].
Podsumowujac, najwickszg dynamike transakcji mozna zauwazy¢ w przy-
padku transakcji kasowych i swapoéw walutowych [Kolb, 1997, s. 99; Bennett,
2000, s. 116; Najlepszy, 2000, s. 79].
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Ewolucja

polskiego rynku walutowego
w latach 1989-2019 ER:GYL VAL

2.1. Przeobrazenia na polskim rynku walutowym

Do 1989 roku obrét obcymi walutami w Polsce byl ograniczony praktyka

monopolu panstwowego, a legalny obrot walutami byl praktycznie niemozliwy.

Po 1989 roku, wraz z poczatkiem transformacji systemowej, rozpoczely si¢ prze-
obrazenia polskiego rynku walutowego. Liberalizacja polskiego prawa dewizo-
wego dokonata sie m.in. dzigki:

wprowadzeniu wewngtrznej wymienialnos$ci ztotego,
wprowadzeniu wymienialno$ci ztotego wedtug standardu MFW,
dostosowaniu polskiego prawa dewizowego do standardow OECD,
wprowadzeniu wymienialnosci zewnetrznej,
kompleksowej liberalizacja polskiego prawa dewizowego.

Zmiany te byly konieczne w procesie rozwoju krajowego rynku walutowe-

go. Powotanie odpowiednich instytucji, wdrozenie regulacji obowigzujacych
w gospodarce rynkowej oraz uwolnienie mechanizméw kursowych umozliwity

wlaczenie polskiego rynku walutowego do grona juz rozwinigtych rynkéw walu-
towych.

Wsrdéd najwazniejszych wydarzen zmierzajacych w kierunku liberalizacji

polskiego prawa dewizowego mozna wymienic:

wprowadzenie wewnetrznej wymienialnosci ztotego,
wprowadzenie wymienialnosci zlotego wedtug standardu MFW,
dostosowanie polskiego prawa dewizowego do standardow OECD,
wprowadzenie wymienialnosci zewngtrzne;j,

kompleksowg liberalizacj¢ polskiego prawa dewizowego.



Przetomowe wydarzenia w zakresie liberalizacji polskiego ustawodawstwa
zostaty scharakteryzowane w tabeli 9.

Tabela 9. Liberalizacja polskiego ustawodawstwa dewizowego w latach 1990-2002

Najistotniejsze wydarzenia
1.01.1990-1.06.1995
Wewnetrzna wymienialnos$¢ zlotego
— umozliwita podmiotom krajowym i zagranicznym posiadanie i obr6t warto$ciami dewizowymi w kraju
i za granica,
— umozliwita podmiotom krajowym prowadzenie punktow kupna i sprzedazy walut obcych, po uzyskaniu
zezwolenia dewizowego NBP,
— zapewnila importerom pelng swobode wywozu za granicg waluty obcej na cele zwigzane z prowadzong
dziatalno$cia gospodarcza

Zalety Wady

— wyeliminowala dwuwalutowos¢ i zlikwidowano — niedostateczna wiedza podmiotow gospodarczych
czarny rynek walutowy, na temat zarzagdzania ryzykiem kursowym,

— pozwolita na budowanie makroekonomicznej — brak mozliwosci nadania kursowi ztotego charak-
stabilizacji gospodarki, teru rynkowego wzgledem walut obcych,

— legalny obrét walutami obcymi rozbudowat wolno$¢ | — brak dostatecznie rozwinigtej infrastruktury
obywatelska, telekomunikacyjnej i technicznej bankow prowa-

— fakt ten szybko uznano za wielkie osiagnigcie dzacych obrét walutowy

polskiej reformy gospodarczej,

— pojawit si¢ rynek kantorowy,

— polska waluta mogta w rezultacie wlasciwie spetia¢
wszystkie funkcje pieniadza,

— polski ztoty zyskat wigksze zaufanie,

— transakcje handlu zagranicznego staly si¢ bardziej
przejrzyste z uwagi na mozliwo$¢ stosowania
jednolitego kursu ztotego

1.06.1995
Wymienialno$¢ wedlug standardow MFW
— umozliwita niestosowanie ograniczen dewizowych w transakcjach biezacych z zagranica, niezaleznie od
tego, czy dotycza rezydentow czy nierezydentow,
— wprowadzila zakaz uczestniczenia w dyskryminujacych inne panstwa porozumieniach walutowych,
— wymusita postugiwanie si¢ polityka jednolitego kursu walutowego,
— umozliwita wykupywanie wiasnej waluty oferowanej przez wladze monetarne innego panstwa cztonkow-
skiego MFW, zaktadajac, ze waluta ta stanowi zrodto transakcji biezacych

Zalety Wady
— wzrost konkurencyjnosci polskiej gospodarki, — polskie ustawodawstwo dewizowe pozostato
— naplyw inwestycji zagranicznych, wcigz bardzo restrykcyjne

— ograniczenie migdzynarodowej izolacji ztotego,

— potwierdzenie kierunku prowadzonej polityki
transformacji oraz stabilizacji gospodarczej,

— poglebienie wspoltpracy Polski ze §wiatem

16.06.1996
Dostosowanie polskiego prawa dewizowego do standardéw OECD
— umozliwito transfer za granic¢ walut wymienialnych pochodzacych z rent i emerytur, darowizn, spadkow
oraz pozyczek,
— umozliwito osobom zagranicznym transfer za granice walut wymienialnych,
— umozliwito wywoz za granic¢ walut obcych przez osoby krajowe w celu pokrycia zobowigzan wobec 0sob
zagranicznych,
— umozliwito osobom krajowym na przekaz walut obcych do krajow nalezacych do OECD
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cd. tabeli 9

Zalety

— imperatyw dalszej liberalizacji polskiego prawa
walutowego w kierunku zmniejszania restrykcyjnosci
systemu dewizowego,

— znaczna liberalizacja stosunkéw walutowych
Z zagranica,

— efektem byt postgp w zakresie liberalizacji obrotow
kapitalowych z zagranica

Wady
— nadal istnieja obwarowania i obostrzenia
hamujace postep liberalizacji

18.12.1998
Zewnetrzna wymienialno$é zlotego
— umozliwita swobodne dokonywanie inwestycji na pochodnych instrumentach finansowych bedacych
przedmiotem obrotu na GPW w Warszawie, Centralnej Tabeli Ofert S.A oraz Polskiej Gietdzie

Finansowej S.A. w Warszawie,

— zwolnila z ograniczen zakup i sprzedaz (wymiang) zagranicznych $rodkow platniczych oraz waluty

polskiej za granica,

zwolnifa z ograniczen wywoz za granic¢ monet ztotych emitowanych i sprzedawanych przez NBP

Zalety

— liberalizacja w zakresie krotkookresowych przeptywow
kapitalowych,

— legalna wymiana ztotego w kantorach i zagranicznych
bankach,

— polska waluta moze by¢ wykorzystywana w transakcjach
handlowych przez polskich importerow i eksporterow

Wady

— nadal normowany jest przywoz i wywoz walut
obcych,

— nadal istniejg pewne restrykcje w zakresie
zobowiazan platniczych miedzy krajem
a zagranica

27.07.2002
Dalsza liberalizacja polskiego prawa dewizowego
— spowodowata, ze Prezes NBP oglosit, iz walutami wymienialnymi sg waluty obce panstw, ktore spehity
wymagania artykutu VIII statutu MEW. Ich wykaz pojawia si¢ w drodze obwieszczenia w Dzienniku
Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,,Monitor Polski”,
— umozliwita instytucjom zagranicznym dokonywanie transakcji walutowych na zasadach tozsamych

z zasadami krajowych inwestorow,

— w zakresie obrotu dewizowego z zagranica dopuscita wprowadzenie szczegdlnych ograniczen, o ile

s one konieczne w celu:

a) realizacji decyzji organdw organizacji migdzynarodowych, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita

Polska,

b) zapewnienia porzadku publicznego lub bezpieczefistwa publicznego,
C) zapewnienia rownowagi bilansu platniczego w sytuacji jego ogdlnej nierownowagi oraz nagltego
zalamania badz powstatego w tym zakresie zagrozenia,

d)
zakresie zagrozenia

zapewnienia stabilno$ci waluty polskiej w sytuacji naglych wahan jej kursu oraz powstalego w tym

Zalety

— dokonano daleko idacej liberalizacji ustawodawstwa
dewizowego, dzigki czemu zwigkszyla si¢ szansa ilo-
$ciowego i jakosciowego rozwoju polskiego rynku
walutowego,

— brak jakichkolwiek istotnych ograniczen dewizowych
w zakresie obrotow z panstwami Unii Europejskie;j,
cztonkami OECD oraz krajami, z ktérymi Polska
podpisata umowe o ochronie i wzajemnym popiera-
niu inwestycji,

— wystgpujace, nieliczne, ograniczenia maja $cisle
formalny i organizacyjny charakter

Wady
— utworzenie rynku walutowego obarczone jest
ryzykiem znacznych wahan kursu

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Prawo dewizowe, 1989; Polaczek, 1993, s. 13; Barro i Grilli,
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W latach 1990-1995 rozwdj polskiego rynku walutowego byt hamowany
przez bariery systemowe, ktore wynikaly z wewngtrznej wymienialnosci pol-
skiej waluty [Pietrzak (red.), 1998, s. 19]. Pierwsza bariera dotyczyta zakazu
uzywania polskiej waluty w transakcjach handlu zagranicznego, co w duzym
stopniu ograniczato mozliwo$¢ integracji polskiego rynku z migdzynarodowym
rynkiem walutowym. Druga bariera narzucala niefinansowym podmiotom go-
spodarczym obowiazek odsprzedazy walut obcych, co w znacznym stopniu za-
wezalo zakres funkcjonowania rynku walutowego do rynku kantorowego i mig-
dzybankowego. Duze znaczenie dla rozwoju polskiego rynku walutowego miaty
przeobrazenia polskiego systemu kursowego, ktore scharakteryzowano w tabeli 10.

Tabela 10. Przeobrazenia polskiego systemu kursowego w latach 1990-2002

Okres

System kursowy

Charakterystyka

1

2

3

1.01.1990 — 14.10.1991
1.01.1990

17.05.1991

System kursu stalego

— dewaluacja kursu ztotego o0 31,6%,

— kurs wzglgdem dolara amerykanskiego
wynosit 0,95 za 1 USD,

— dewaluacja kursu ztotego o 16,8%,

— kurs zlotego ustalany wzgledem koszyka
pigciu walut: dolar amerykanski — 45%,
marka niemiecka — 35%, funt szterling —
10% oraz frank francuski i frank szwaj-
carski po 5%

kurs walutowy jako kotwica
antyinflacyjna,

realna aprecjacja i utrata konku-
rencyjnosci

15.10.1991 - 15.05.1995
15.10.1991

25.02.1992
01.10.1992

27.08.1993

13.09.1994

30.11.1994

15.02.1995

06.03.1995

System kursu pelzajacego

— miesi¢czne tempo dewaluacji ustalono na
1,8%,

— pasmo dopuszczalnych wahan kursu
wynosito +/-0,5%,

— dewaluacja kursu ztotego o 12%,

— pasmo dopuszczalnych wahan kursu
rozszerzono do +/-1%,

— dewaluacja kursu ztotego o 8%,

— miesi¢czne tempo dewaluacji obnizono
do 1,6%,

— miesi¢czne tempo dewaluacji obnizono
do 1,5%,

— miesigczne tempo dewaluacji obnizono
do 1,4%,

— miesi¢czne tempo dewaluacji obnizono
do 1,2%,

— pasmo dopuszczalnych wahan kursu
rozszerzono do +/-2%

ograniczenie krajowej inflacji,
utrzymanie konkurencyjnosci
polskich towaréw na rynkach
$wiatowych,

przywrocenie konkurencyjnoscei,
kurs miat stac si¢ stabilizatorem
oczekiwan inflacyjnych,

kurs walutowy jako narzedzie
wspierania eksportu,

niski poziom rezerw walutowych,
ograniczenie inflacji,

zaostrzenie polityki antyinflacyjnej,
spadek inflacji,

spadek inflacji,

kurs miat stac si¢ stabilizatorem
oczekiwan inflacyjnych,

kurs walutowy jako narzedzie
wspierania eksportu
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cd. tabeli 10

1

2

16.05.1995 — 11.04.2000

16.05.1995

22.12.1995

08.01.1996

25.02.1998

17.07.1998

10.09.1998

29.10.1998

01.01.1999

25.03.1999

System pelzajacego pasma/Regulowany
kurs plynny
— dopuszczalne odchylenia kursu zlotego
mogty wynosi¢ +/—7%, wzrastajac
do 15%,

— rewaluacja kursu zlotego o 6%,

— miesigczne tempo dewaluacji obnizono
do 1,0%,

— miesigczne tempo dewaluacji obnizono
do 0,8%,

— dopuszczalne odchylenia kursu ztotego
wzrosto do +/—10%,

— miesigczne tempo dewaluacji obnizono
do 0,65%,

— miesi¢czne tempo dewaluacji obnizono
do 0,5%,

— dopuszczalne odchylenia kursu zlotego
wzrosto do +/—12,5%,

— ustalono nowy koszyk walutowy: euro
55%, dolar 45%,

— miesigczne tempo dewaluacji obnizono
do 0,3%,

— dopuszczalne odchylenia kursu zlotego
wzrosto do +/-15%

wieksza zdolno$¢ zarzadzania
naplywajacym kapitatem zagra-
nicznym,

banki miaty mozliwo$¢ samo-
dzielnego ustalania kursow kup-
na i sprzedazy,

wzmozony naptyw krotkotermi-
nowego kapitalu zagranicznego,
zniesienie nakazu odsprzedazy
panstwu dewiz przez eksporterow,

spadek poziomu inflacji,

spadek poziomu inflacji,

polityka kursowa spojna z celami
inflacyjnymi,

przesunig¢cie w strong bardziej
plynnego kursu walutowego

Od 12.04.2000
12.04.2000

System niezaleznego kursu ptynnego

— uwolnienie ztotego, przyjecie kursu
plynnego,

— zniesiono dopuszczalne odchylenia kursu
zlotego,

— zniesiono miesi¢czne tempo dewaluacji,

— zniesiono zasade ustalania kursu wzgle-
dem innych walut,

— polski ztoty stat si¢ catkowicie wymie-
nialng walutg

nie stosuje si¢ zadnych ograniczen
dewizowych,

kurs walutowy ustalany jest

w wyniku relacji podazy do
popytu na walute,

— wyzsze ryzyko walutowe

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Matecki, 2002, s. 675-680; Trzecinska, Osinski i Stawinski, 2002,
S. 67; Rubaszek i Serwa, 2009, s. 29].
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Przeobrazenia jakosciowe, dokonujace si¢ na krajowym rynku walutowym,
dotyczyty réwniez:

— stopniowego ograniczania pozycji banku centralnego na tym rynku,

— rosnacej $wiadomosci polskich inwestorow w zakresie istniejacego ryzyka
kursu walutowego,

— regularnego dynamicznego wzrostu znaczenia segmentu Kklientowskiego,
ktéry dotyczy obrotow z kontrahentami niebedgcymi bezpos$rednimi uczest-
nikami rynku walutowego.

Do czynnikow, ktore dziataly szczegolnie stymulujaco na rozwoj rynku wa-
lutowego w Polsce, nalezy zaliczy¢:

— calkowita wymienialno$¢ waluty polskie;j,

— przyjety system ptynnego kursu walutowego,

— przeobrazenia sprzyjajace liberalizacji polityki kursowe;j,

— nowelizacje polskiego prawa dewizowego,

— akcesj¢ do struktur Unii Europejskiej,

— wigksza zmienno$¢ kursu polskiej waluty.

Powstanie i rozwdj krajowego rynku walutowego byto zdeterminowane
przeobrazeniami, jakie si¢ dokonaty w polskiej gospodarce. Konsekwencja tych
zmian jest zmniejszanie si¢ dystansu, jaki dzieli krajowy rynek walutowy i rynki
gospodarek wysoko rozwinigtych.

2.2. Obroty na rynku walutowym w Polsce

Krajowy rynek walutowy, rozumiany podobnie jak w raportach Narodowe-
go Banku Polskiego dotyczacych rynku walutowego, obejmuje transakcje za-
warte na rynku walutowym w instytucjach zlokalizowanych w Polsce, zarowno
miedzy soba, jak i z podmiotami zagranicznymi [NBP, 2019]. Dane uwzglednia-
ja wszystkie segmenty rynku walutowego i obejmuja transakcje dokonane na
rynku miedzybankowym oraz klientowskim (tj. operacje z podmiotami nieban-
kowymi) przez dealerow dzialajacych w Polsce. Kryterium decydujacym jest
wiec lokalizacja dealera, ktory dokonuje transakcji.

Krajowy rynek Forex ulegl znacznym przeobrazeniom natury ilosciowe;j
oraz jakosciowej. Od poczatku 1998 roku do 2019 roku aktywno$¢ na polskim
rynku walutowym wzrosta z 2 700 mln USD do 8 864 mln USD. Srednie dzien-
ne obroty na krajowym rynku walutowym zaprezentowano na wykresie 18.
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Wykres 18. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku walutowym
w latach 1998-2019 (w min USD)

8813 8975 8864

8000 * 7848 7564
6354
2700 * I
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* Obroty obejmowaty jeszcze wylacznie transakcje na migdzybankowym rynku walutowym.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [BIS, 1999, s. 11; BIS, 2002, s. 12; NBP, 2007, s. 2; NBP, 2010, s. 3;
NBP, 2013, s. 4; NBP, 2016, s. 4; NBP, 2019, s. 4].

Szybki wzrost warto$ci obrotéw na krajowym rynku walutowym nastgpit
miedzy 1998 a 2001 rokiem. Na wzrost ten miaty wpltyw dwa czynniki:

1. Od 1999 roku w Polsce mogly legalnie funkcjonowaé zagraniczne instytucje
finansowe, takie jak banki czy zaklady ubezpieczeniowe.

2. Wysokie stopy procentowe zachgcajace inwestorow z zagranicy do inwesto-
wania w rzadowe papiery skarbowe.

Widoczny spadek obrotow na rynku walutowym odnotowano w latach
2001-2004 oraz w latach 2007-2010. W 2004 roku spadek tacznych obrotow
w duzej mierze byt spowodowany zmniejszeniem obrotow na krajowym rynku
kasowym. Srednia dzienna warto$é transakcji kasowych spadta o okoto 25%
w poréwnaniu do 2001 roku. Spadek ten dotyczyt przede wszystkim transakcji
z udzialem zlotego i byt zwigzany z centralizacjg zarzadzania ryzykiem w ban-
kach miedzynarodowych. Czg¢s¢ bankéw z udzialem kapitatu zagranicznego
ograniczylo aktywno$¢ na rynku ztotego w Polsce, przenoszac te operacje na
rynek londynski. Dodatkowo do spadku obrotow przyczynity si¢ fuzje w pol-
skim systemie bankowym [NBP, 2004, s. 2].

Lata 2007-2009 to czas globalnego kryzysu finansowego, na skutek ktorego
zwickszyta si¢ zmienno$¢ kursu zlotego, co w konsekwencji spowodowato
wicksza nieche¢ do ryzyka [NBP, 2010, s. 4]. Spadek obrotéw na krajowym
rynku walutowym byl wynikiem ograniczenia transakcji spekulacyjnych bankow
krajowych.

W analizowanym okresie najwigcej transakcji walutowych zawierali niere-
zydenci. W 2019 roku ich udzial wyniost 70%. Stopniowo ros$nie rowniez odse-
tek rezydentow zawierajacych transakcje na rynku walutowym. Zwigzane jest to
m.in. z coraz wigkszym zainteresowaniem podmiotow krajowych rynkiem Forex.
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Wykres 19 obrazuje udziat rezydentdéw i nierezydentow w transakcjach na
krajowym rynku walutowym.

Wykres 19. Udzial transakcji zawieranych z rezydentami i nierezydentami
na krajowym rynku walutowym w latach 2004°-2019 (w %)

Nierezydent
78 78 73 - 74 20

M Rezydent

2004 2007 2010 2013 2016 2019

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2004, s. 3; NBP, 2007, s. 3; NBP, 2010, s. 4; NBP, 2013, s. 5;
NBP, 2016, s. 5; NBP, 2019, s. 5].

W latach 2012-2019 liczba inwestoréw na rynku Forex zwigkszyta sie
z 67 tys. do 133 tys. W ciaggu siedmiu lat liczba inwestorow na rynku waluto-
wym wzrosta wigc 0 98,5% [NIK, 2017, s. 29].

Na przestrzeni analizowanych lat dominowaly transakcje zawierane z pod-
miotami finansowymi, w gtownej mierze przez nierezydentow. W 2019 roku ten
rodzaj transakcji stanowit ponad 83%. Wigksza aktywno$¢ nierezydentéw na
rynku finansowym w gospodarce $wiadczy o otwieraniu si¢ gospodarki i wzro-
$cie poziomu umi¢dzynarodowienia [Markiewicz, Mosionek-Schweda i Szmel-
ter, 2016, s. 126]. Na wykresie 20 zostala przedstawiona dynamika transakcji
walutowych z uwzglednieniem struktury podmiotowe;.

® Polska sporzadza raporty dotyczace transakcji na rynku walutowym od 2004 roku, dlatego
badanie zwiazane z polskim rynkiem walutowym odnosi si¢ do okresu 2004-2019.
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Wykres 20. Dynamika transakcji walutowych wedtug struktury podmiotowe;j
w latach 2004-2019 (w min USD)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2004, s. 3; NBP, 2007, s. 3; NBP, 2010, s. 4; NBP, 2013, s. 5;
NBP, 2016, s. 5; NBP, 2019, s. 5].

Na krajowym rynku walutowym rezydenci zawieraja transakcje zaré6wno
z podmiotami finansowymi, jak i z podmiotami niefinansowymi. Z kolei niere-
zydenci zawieraja praktycznie wylacznie transakcje z podmiotami finansowymi.
Gléwnym powodem zainteresowania podmiotdéw zagranicznych transakcjami
z polskimi instytucjami jest wysoce ptynny rynek zlotego, generowany przede
wszystkim przez instytucje finansowe, zwlaszcza banki [Markiewicz, Mosionek-
-Schweda i Szmelter, 2016, s. 126].

Jak zostato wykazane, nierezydenci sa najbardziej aktywnymi uczestnikami
rynku walutowego w Polsce, szczegolnie w przypadku obrotu swapami waluto-
wymi. Poréwnanie wielko$ci obrotow poszczegdlnymi transakcjami zawierany-
mi przez rezydentow i nierezydentdow zaprezentowano na wykresie 21.

Dominacja transakcji swapowych z nierezydentami ilustruje fakt, ze rynek
walutowy w Polsce przybiera coraz wigcej cech rynku eksterytorialnego, co po-
woduje, ze wahania kursu zlotego sa mocno uzaleznione od zmian parametréw
finansowych migdzynarodowego rynku walutowego [Bilski, Janicka i Konarski,
2013, s. 29].
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Wykres 21. Srednie dzienne obroty transakcji zawieranych przez rezydentow
i nierezydentow z uwzglednieniem poszczegolnych rodzajoéw transakcji
w latach 2004-2019 (w min USD)
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Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie: [NBP, 2004, s. 3 i 6; NBP, 2004, s. 31 7, NBP, 2010, s. 4; NBP,
2013, s. 5; NBP, 2016, s. 4; NBP, 2019, s. 5].

Duzy udzial nierezydentdéw ma réwniez pewne pozytywne aspekty:

— poza otwarto$cig i wzrostem umiedzynarodowienia duzy udziat nierezyden-
tow w transakcjach na rynku Forex §wiadczy takze o tym, ze inwestorzy za-
graniczni stali si¢ bardzo waznymi partnerami w transakcjach na rynku walu-
towym,

— bardzo duzy udziat transakcji z nierezydentami spowodowat dominacje funk-
cji spekulacyjnej rynku walutowego,
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— ponadto zainteresowanie inwestorow zagranicznych rynkiem walutowym
danego kraju wptywa takze pozytywnie na jego wielko$¢ oraz poziom ptyn-
nosci.

Umigdzynarodowienie rynku walutowego niesie za soba roOwniez negatyw-
ne konsekwencje:

— duzy udzial inwestoré6w z zagranicy niesie za soba duza wrazliwo$¢ na czyn-
niki zewngtrzne rynku walutowego, a tym samym calego systemu finanso-
Wego,

— w takiej sytuacji np. odptyw inwestorow zagranicznych moze rodzi¢ duza
zmienno$¢ w poziomie ptynno$ci na rynku walutowym danego kraju,

— zwlaszcza w sytuacjach kryzysowych inwestorzy zagraniczni rezygnuja z in-
westowania w danym kraju, uwazajac je za zbyt ryzykowne. Moze to dopro-
wadzi¢ do zaburzen na krajowym rynku walutowym.

Na podstawie powyzszej analizy mozna sformutowac nastepujace wnioski:

— krajowy rynek walutowy rozwija si¢ ptynnie i relatywnie dynamicznie,

— charakterystyczna cecha rynku walutowego w Polsce jest bardzo duzy udziat
transakcji z nierezydentami,

— krajowy rynek walutowy staje si¢ coraz dojrzalszy, co powoduje jego Scislej-
szy zwigzek z migdzynarodowym rynkiem walutowym i wptywa na wzrost
zaangazowania podmiotéw zagranicznych [Matkowska, 2013, s. 354-355].

2.3. Transakcje na rynku walutowym w Polsce
na tle globalnych obrotow

Rynek Forex w Polsce jest stosunkowo nowym sposobem inwestowania.
Od niedawna zaczyna jawic¢ si¢ polskim inwestorom jako atrakcyjna lokata kapi-
talu. Na wykresie 22 pokazano warto$¢ obrotow na polskim rynku walutowym
w poroéwnaniu do warto$ci transakcji reszty $wiata.

Jak pokazano na ponizszym wykresie, transakcje dokonywane na polskim
rynku walutowym w poréwnaniu do transakcji reszty $wiata sg znikome.
Wprawdzie pomimo ponad 228% wzrostu wartosci transakcji zawieranych na
rynku walutowym w Polsce, w latach 1998-2019 wciaz nie sa to duze wartosci.
W 2019 roku warto$¢ transakcji zawartych na rynku walutowym w Polsce wy-
niosta 8864 mld USD, wzgledem ponad 6 bln transakcji zawartych przez reszte
Swiata.
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WyKres 22. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku walutowym wzgledem reszty
$wiata w latach 1998-2019 (w min USD)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [BIS, 1999, s. 11; BIS, 2002, s. 12; BIS, 2013, s. 9; BIS, 2016, s. 9;
BIS, 2019, s. 9; NBP, 2007, s. 2; NBP, 2010, s. 3; NBP, 2013, s. 4; NBP, 2016, s. 4; NBP, 2019, s. 4].

Na rynku Forex mozna obecnie zawiera¢ transakcje z udziatem niemal kaz-
dej waluty. W okresie od 1998 roku do 2010 roku mozna zauwazy¢ sukcesywny
wzrost transakcji zawieranych z udziatem polskiej waluty. Natomiast w latach
2013-2019 niestety i tak juz niewielki udziat transakcji z polska waluta ulegt
zmniegjszeniu. Udziat ten w 2019 roku wynidst zaledwie 0,6% wobec 199,4%
udzialu pozostatych walut. Nalezy zaznaczy¢, ze w kazdej transakcji biora
udziat dwie waluty, zatem suma udzialow procentowych poszczegolnych walut
wynosi 200% [BIS, 2019, s. 10] (wykres 23).

Wykres 23. Udziat polskiej waluty w relacji do pozostatych walut w transakcjach
na rynku Forex w latach 1998-2019 (w %)
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [BIS, 2005, s. 9; BIS, 2010, s. 12; BIS, 2019, s. 10].
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Stabe zainteresowanie polskg waluta wynika m.in. z podwyzszonego ryzy-
ka transakcji dokonywanych w tej walucie. Transakcje te cechuja si¢ niska ptyn-
noscia, a w zwigzku z tym wysokimi kosztami transakcyjnymi, co rowniez znaj-
duje przetozenie na niskie zainteresowanie inwestoréw. Zestawienie waluty
polskiej z gtéwnymi walutami obrazuje jak niewielkie jest ich znaczenie na ryn-
ku walutowym (tabela 11).

Tabela 11. Udziat gtéwnych walut i polskiej waluty w obrotach na rynku Forex
w latach 1998-2019 (w %)

Waluta 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
usD 86,8 89,9 88 85,6 84,9 87 87,6 88,3
EUR Nie dotyczy 37,9 37,4 37 39,1 33,4 31,3 32,3
JPY 21,7 23,5 20,8 17,2 19 23,1 21,6 16,8
GBP 11 13 16,5 14,9 12,9 11,8 12,8 12,8
PLN 01 0,5 0,4 08 0,8 0,7 0,7 0,6

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: [BIS, 2005, s. 9; BIS, 2010, s. 12; BIS, 2019, s. 10].

Udziat waluty polskiej w obrotach rynku Forex wyniost w 2019 roku 0,6%
wobec 88,3% udzialu waluty USD czy 32,3% udzialu EUR. Od poczatku bada-
nego okresu liderem w obrotach na rynku Forex jest waluta USD. W poréwna-
niu do walut gtdéwnych, wolumen polskiej waluty jest niewielki, a handel tymi
walutami zwigksza si¢ jedynie w momencie otwarcia rynkow lokalnych.

Dane dotyczace udzialu poszczegdlnych walut w podziale na rézne instru-
menty inwestycyjne sg publikowane przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodo-
wych dopiero od raportu z 2010 roku. Analiza udziatu walut rynkéw wschodzacych
na rynku Forex, w podziale na poszczeg6lne instrumenty inwestycyjne, pokazu-
je, ze w 2019 roku w walucie polskiej zawarto transakcje swapowe o wartosci
22 mld USD, transakcje typu spot o wartosci 12 mld USD, transakcje outright
forwards o wartoséci 5 mld USD oraz transakcje opcyjne o wartosci 1 mld USD
(tabela 12).

Tabela 12. Udziat walut w podziale na poszczeg6lne instrumenty inwestycyjne
w latach 2010-2019 (w mid USD)

Rok 2010 2013 2016 2019
Instrument PLN P\?\Z}Zt:;’e PLN P\‘,’ngfta;e PLN P\‘,’ngfta;e PLN P\‘I’VZ‘}Z“;'"
Spot 7193 | 1,483,012 11| 2035 12| 1642 12| 1975
Outright forwards | 3,550 | 471,448 6 674 4 696 5 994
Swapy walutowe | 19,074 | 1,746,136 20| 2208 18] 2365 2| 3180
CIRS 181| 42,685 0 54 0 96 0 108
Opcje walutowe 2,083| 205,181 1 336 1 253 1 203

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [BIS, 2010, s. 46-52; BIS, 2013, s. 13; BIS, 2016, s. 13; BIS,
2019, s. 13].
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W handlu parami walutowymi na rynku Forex dominujg transakcje zawie-
rane w parze z walutg USD. W ostatnich latach niewiele zmieniala si¢ liczba
transakcji zawieranych w parze USD/PLN, a ich udzial nadal jest stosunkowo
niski, gdyz wynosi zaledwie 0,4% (wykres 24).

WyKkres 24. Udziat par walutowych w transakcjach na rynku Forex
w latach 2001-2019 (w %)

10,2 12 14,5 15 13,1 12,6 11,8 m USD/PLN

Pozostate pary walutowe
M USD/pozostate pary
walutowe

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [BIS, 2016, s. 11; BIS, 2019, s. 11].

Stabe zainteresowanie inwestycjami w walut¢ USD/PLN przektada si¢ na
niski wolumen transakcji w warto$ciach absolutnych. W tabeli 13 odzwiercie-
dlono dzienne obroty w parze walutowej USD/PLN w warto$ciach absolutnych.

Tabela 13. Udziat par walutowych w transakcjach na rynku Forex
w latach 2001-2019 (w miIn USD)

Rok 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
P
szﬁtowa Wartos¢ | Wartos¢ | Wartos¢ | Wartos¢ | Wartos¢ Wartos¢ Wartosé
USD/ PLN 0 0 0 0 22 19 25
USD/pozostate
pary walutowe 1114 1702 2845 3372 4641 4417 5794
Pozostale pary 126 232 479 603 697 629 771
walutowe

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: [BIS, 2016, s. 13; BIS, 2019, s. 13].

Wedtug raportu Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych od 2013 roku
udziat transakcji zawieranych w parze USD/PLN nieznacznie si¢ zwigkszyl.
W 2019 roku warto$¢ srednich dziennych transakcji wyniosta 25 mln USD, pod-
czas gdy taczny $redni dzienny obroét wyniost 6 590 bln USD. Udziat pary walu-
towej USD/PLN jest zatem marginalny. Takze udziat PLN z EUR jest znikomy.
W 2019 roku wolumen transakcji zawieranych na parze EUR/PLN wyniost nie-
co ponad 0,2% [BIS, 2019, s. 11].
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Niewielkie zainteresowanie transakcjami z udziatem polskiej waluty moze
wynika¢ z niewielkiej aktywnos$ci inwestorow z Polski. Ich udziat w obrotach
swiatowych migdzy 1998 a 2019 rokiem nie byt zbyt zréznicowany (wykres 25).
W 2019 roku wyniost zaledwie 0,1%. W obrotach na rynku Forex najwigkszy
udziat w 2019 roku mieli inwestorzy z Wielkiej Brytanii (43,1%), Stanow Zjed-
noczonych (16,5%), Singapuru (7,6%), Hongkongu (7,6%), Japonii (4,5%) i Fran-
cji (2%) [BIS, 2019, s. 14]. Udziatl inwestorow z pozostatych gospodarek jest
nieznaczny.

Wykres 25. Udziat inwestoréw z gospodarek wschodzacych w obrotach na rynku Forex
w latach 1998-2019 (w %)

W Reszta Swiata

Inwestorzy z Polski

’ ’ 7

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [BIS, 2013, s. 14; BIS, 2019, s. 14].

Jak wynika z powyzszego wykresu, zainteresowanie inwestoréw z Polski
rynkiem walutowym jest bardzo niskie. Co wigcej, od 2013 roku zaangazowanie
polskich inwestorow w transakcjach na rynku Forex znajduje si¢ na tym samym
poziomie i wynosi raptem 0,1%. Jedna z gléwnych przyczyn moze by¢ stabo
rozwinigty rynek finansowy w Polsce. Proces rozwoju rynku finansowego jest
dhugi i czesto niestabilny. Innym powodem moze by¢ réwniez brak odpowied-
niej edukacji w tym zakresie.

2.4. Charakterystyka transakcji zawieranych
na krajowym rynku walutowym

Jakosciowy rozwdj krajowego rynku walutowego mozna zaobserwowac
poddajac analizie jego poszczegodlne segmenty. Obecnie zgodnie z klasyfikacja
stosowang przez NBP oraz Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych rynek wa-
lutowy sktada si¢ z nastepujacych transakcji [NBP, 2019, s. 22]:

— kasowych transakcji wymiany walut (spot),
— terminowych transakcji wymiany walut (outright forward),
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— swapow walutowych (FX swaps),

— dwuwalutowych transakcji wymiany ptatnosci odsetkowych (swap walutowo-
-procentowy, Cross-Currency Interest Rate Swap — CIRS),

— opcji walutowych (FX option)’.

Uwzgledniajac warto$¢ obrotow, kluczowym segmentem rynku walutowe-
go jest rynek transakcji swapow walutowych. W 2019 roku udziat ten stanowit
59%. Duza ptynnos¢ tego segmentu wynika w glownej mierze z réznych mozli-
wosci zastosowania tych instrumentéw. Banki zagraniczne wykorzystywaty swapy
walutowe do zarzadzania ptynno$cia w ztotych oraz na potrzeby finansowania
ich zaangazowania w obligacje skarbowe, nominowane w ztotych [NBP, 2013,
s. 10]. Segment ten pozostaje rowniez najbardziej umi¢dzynarodowiony [Mar-
kiewicz, Mosionek-Schweda i Szmelter, 2016, s. 128]. Szczegétowe dane na
temat procentowego udzialu poszczegoélnych rodzajow transakcji na krajowym
rynku walutowym przedstawiono na wykresie 26.

Wykres 26. Udzial poszczegdlnych rodzajow transakcji na krajowym rynku
walutowym w latach 2004-2019 (w %)

2019

2016
65 m CIRS

2013 B Opcje walutowe

Transakcja outright-forward
2010

68 ' Transakcje kasowe

2007 M Swapy walutowe

2004

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2004, s. 3 i 6-7; NBP, 2010, s. 4; NBP, 2013, s. 5; NBP,
2016, s. 4; NBP, 2019, s. 5].

" Do 2007 roku rynek walutowy obejmowat transakcje kasowe i terminowe, czyli swapy waluto-
we 1 kontrakty outright forward. Wowczas osobno obowigzywat podziat na rynek walutowy
i rynek pozagietdowych instrumentow pochodnych. W 2010 roku dokonano modyfikacji defini-
cji rynku walutowego, ktory objal: rynek kasowych transakcji walutowych i rynek walutowych
instrumentéw pochodnych, sktadajacy si¢ z: transakeji outright forward, swapoéw walutowych,
transakcji CIRS oraz opcji walutowych. W opracowaniu przyjeto podziat zgodny z definicja
z 2013 roku. Za: [NBP, 2007, s. 2; NBP, 2010, s. 2; NBP, 2013, s. 4.]
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Wysoki udzial w transakcjach majg rowniez transakcje kasowe. Obroty
transakcjami kasowymi wyniosty w 2019 roku 29%. W badanym okresie znacza-
€O (z 5% do 11%) wzr6st udziat transakcji outright forward. Najmniej ptynnym
rynkiem jest rynek transakcji CIRS oraz opcji walutowych. W latach 2007-2019
mozna zauwazy¢ spadek i tak juz malych obrotow na tych instrumentach. Po
negatywnych doswiadczeniach z transakcji na opcjach walutowych w latach
2008-2009 polscy inwestorzy wcigz nieufnie podchodza do tego instrumentu
jako srodka minimalizowania ryzyka kursowego.

2.4.1. Kasowe transakcje wymiany walut (spot)

W latach 2004-2019 obroty na rynku transakcji kasowych zwigkszyly si¢
z 1 930 mld USD w 2004 roku do 2 556 mld USD w 2019 roku. Odnotowano
zatem wzrost 0 32%. Na wykresie 27 pokazano obroty na krajowym rynku
transakcji kasowych. Ten wzrost w duzej mierze byt spowodowany wzmozong
aktywnoscig krajowych podmiotow, jak rowniez byt zwigzany ze wzrostem war-
tosci ptatnosci z tytutu handlu zagranicznego [NPB, 2019, s. 6]. Zainteresowanie
inwestorow transakcjami kasowymi wynikato réwniez z tatwiejszego dostepu do
platform transakcyjnych, ktéry to znacznie poprawit si¢ na przestrzeni ostatnich
kilku lat.

Wykres 27. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku transakcji kasowych
w latach 2004-2019 (w min USD)

2405 5324 2556
1930 I 1955 I 2083 l
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Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: [NBP, 2007, s. 2; NBP, 2013, s. 4; NBP, 2019, s. 4].

W analizowanym okresie wyraznie zmienita si¢ struktura walutowa trans-
akcji kasowych. W latach 2004-2019 transakcje na parze walutowej EUR/PLN
odnotowaty dynamiczny wzrost z 19% w 2004 roku do 51% w 2019 roku. Naj-
wigkszy wzrost transakcji na tej parze walutowej wystapit w 2007 roku. Glow-
nym powodem tego wzrostu byto przystgpienie Polski do Unii Europejskiej.
Wowczas udziat tych transakcji wzrost z 19% do 54%. Struktura transakeji ka-
sowych zostata pokazana w tabeli 14.
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Tabela 14. Struktura walutowa transakcji kasowych na krajowym rynku walutowym
w latach 2004-2019 (w %)

Para walutowa
Rok USD/PLN | EUR/PLN | Inne/PLN | EUR/USD | Inne/USD | Inne/EUR Inne
2004 35 19 1 33 9 3
2007 8 54 3 22 8 6
2010 10 59 3 19 4 5
2013 15 55 5 17 3 5
2016 13 61 5 13 3 5 1
2019 14 51 4 15 10 7

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: [NBP, 2007, s. 4; NBP, 2013, s. 7; NBP, 2019, s. 8].

Z kolei udziat transakcji USD/PLN w analizowanym okresie zmniejszyt si¢
z 35% w 2004 roku do 8% w 2007 roku. Spadek ten w gléwnej mierze wynikat
ze wzrostu zainteresowania transakcjami w parze walutowej EUR/PLN ze strony
gtéwnych inwestorow.

2.4.2. Terminowe transakcje wymiany walut
(outright forward)

W analizowanym okresie obroty na rynku transakcji outright forward wzro-
sty z 329 mln USD w 2004 roku do 959 mln USD w 2019 roku. Odnotowano
zatem wzrost o ponad 191%. Na wykresie 28 pokazano obroty na krajowym
rynku transakcji outright forward. Upowszechnienie si¢ tego typu transakcji
umozliwito uczestnikom rynku Forex dokonywanie transakcji w celach inwesty-
cyjnych lub spekulacyjnych. Stad tez stajg si¢ one coraz bardziej atrakcyjne dla
polskiego inwestora.

Wykres 28. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku transakcji outright forward
w latach 2004-2019 (w min USD)
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845
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329 I 318 I
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2007, s. 2; NBP, 2013, s. 4; NBP, 2019, s. 4].
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W latach 2004-2019 struktura walutowa transakcji outright forward ulegta
niewielkim przeobrazeniom. Zmiany te pokazano w tabeli 15. Struktura tych
transakcji wynikata w znacznym stopniu z dominacji transakcji spekulacyjnych
niz ze struktury walutowej ptatnosci polskich przedsigbiorstw w handlu zagra-
nicznym [NPB, 2019, s. 9].

Tabela 15. Struktura walutowa transakcji outright forward na krajowym rynku
walutowym w latach 2004-2019 (w %)

Para walutowa
Rok USD/PLN | EUR/PLN | Inne/PLN | EUR/USD | Inne/USD | Inne/EUR Inne

2004 19 36 3 21 13 9

2007 24 58 5 10 2 1

2010 22 68 7 1 1

2013 25 61 12 1 2

2016 20 27 7 31 8 5
2019 19 29 3 44 3 1 1

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: [NBP, 2007, s. 4; NBP, 2013, s. 7; NBP, 2019, s. 8].

W calym badanym okresie transakcje na parze walutowej EUR/USD zano-
towaly najwigkszy wzrost. W 2004 roku transakcje te stanowity 21%, po czym
wzrosty do 44% w 2019 roku. Duzy udziat odnotowano réwniez na parze walu-
towej EUR/PLN — 29% wartosci transakcji na rynku outright forward, jak row-
niez na parze USD/PLN — 19% obrotow.

2.4.3. Swapy walutowe (FX swap)

Najptynniejszym instrumentem rynku walutowego w Polsce wciaz pozosta-
ja transakcje swapowe. W latach 2004-2019 obroty na tym rynku zwickszyly si¢
z 4 095 min USD w 2004 roku do 5 190 min USD w 2019 roku. Odnotowano
zatem wzrost 0 prawie 27%. Na wykresie 29 pokazano obroty na krajowym
rynku swapow walutowych. Powodem tak duzej popularnosci w Polsce tego
typu instrumentu jest réznorodno$¢ jego zastosowania. Zagraniczne banki ko-
mercyjne bardzo czesto wykorzystywaly je do zarzadzania ptynnoscig w zto-
tych, a takze na potrzeby finansowania ich zaangazowania w obligacje skarbowe
nominowane w polskiej walucie [NBP, 2013, s. 10]. Transakcje swapowe s3 tez
najbardziej umig¢dzynarodowione [Markiewicz, Mosiek-Schweda i Szmelter,
2016, s. 128].
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Wykres 29. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku swapéw walutowych
w latach 2004-2019 (w min USD)
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2007, s. 2; NBP, 2013, s. 4; NBP, 2016, s. 4; NBP, 2019, s. 4].

W catym badanym okresie w transakcjach na rynku swapdéw dominowaty
transakcje zawierane na parze USD/PLN. Chociaz udziat tych transakcji zmniej-
szyt si¢ w badanym okresie z 84% w 2004 roku do 50% w 2019 roku, to wcigz
para ta ma najwigksze znaczenie. Gléwna przyczyna spadku zainteresowania
byly zawirowania na §wiatowym rynku finansowym oraz upadek banku Lehman
Brothers [NPB, 2010, s. 7]. Struktura transakcji swapowych zostata pokazana
w tabeli 16.

Tabela 16. Struktura walutowa swapow walutowych na krajowym rynku walutowym
w latach 2004-2019 (w %)

Para walutowa
Rok USD/PLN | EUR/PLN | Inne/PLN | EUR/USD | Inne/USD | Inne/EUR Inne

2004 84 1 5 9

2007 73 4 9 13 1

2010 56 16 1 14 7 5

2013 52 13 2 16 13 3

2016 43 17 1 27 8 3

2019 50 25 1 12 8 3 1

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [NBP, 2007, s. 4; NBP, 2013, s. 7; NBP, 2016, s. 8; NBP, 2019, s. 8].

Na rynku transakcji swapowych odnotowano spektakularny wzrost udziatu
pary walutowej EUR/PLN. W 2004 roku udziat ten wyniost zaledwie 1%, jed-
nak juz w 2019 roku zwickszyt si¢ do 25%. Wzrost ten byt spowodowany ni-
skimi kosztami pozyskania waluty euro na rynku pieni¢znym z uwagi na rekor-
dowo niskie stopy procentowe utrzymywane przez Europejski Bank Centralny
[NBP, 2019, s. 12].
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2.4.4. Dwuwalutowe transakcje wymiany platnosci
odsetkowych (swap walutowo-procentowy,
Cross-Currency Interest Rate Swap — CIRS)

W latach 2004-2019 obroty na rynku transakcji CIRS zwiekszyty si¢ z 3 min
USD w 2004 roku do 41 min USD w 2019 roku. Odnotowano zatem wzrost
réowny o ponad 1266%. Na wykresie 30 pokazano obroty na krajowym rynku
transakcji CIRS. Najwigkszy wzrost transakcji CIRS zaobserwowano w latach
2004-2016, wowczas odnotowano wzrost z 3 min USD do 160 mln USD. Glow-
nym powodem wzrostu tych transakcji byta zwigkszona liczba transakcji doko-
nywanych przez banki komercyjne w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
walutowym wynikajacym z posiadania przez nie portfeli kredytow mieszkanio-
wych nominowanych w walutach obcych [NBP, 2016, s. 12].

Wykres 30. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku transakcji CIRS
w latach 2004-2019 (w min USD)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2007, s. 6; NBP, 2013, s. 4; NBP, 2019, s. 4].

Obserwowany w 2019 roku spory spadek zainteresowania transakcjami
CIRS wynikat ze stopniowego spadku wartosci portfela kredytow mieszkanio-
wych, jak rowniez z powodu pozyskania odpowiedniego finansowania w walu-
tach obcych, gtéwnie poprzez emisj¢ papierow dtuznych [NBP, 2019, s. 13].

Podobnie jak w przypadku transakcji kasowych, struktura transakcji CIRS
rowniez ulegla pewnym przeobrazeniom. W tabeli 17 pokazano strukturg trans-
akcji CIRS na krajowym rynku walutowym.
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Tabela 17. Struktura walutowa transakcji CIRS na krajowym rynku walutowym
w latach 2004-2019 (w %)

Para walutowa
Rok USD/PLN EUR/PLN Inne/PLN EUR/USD Inne/USD Inne/EUR
2007 17 41 31 10
2010 73 18 9
2013 10 55 23 11 1 1
2016 18 28 51 3
2019 17 67 1 7 1 7

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2010, s. 9; NBP, 2013, s. 7; NBP, 2019, s. 8].

W badanym okresie dominowaty transakcje na parze walutowej EUR/PLN.
W 2019 roku udziat tej pary walutowej wyniost 67%, co daje 49% wzrost
wzgledem 2016 roku. Drastycznie zmniejszyt si¢ natomiast udzial pary waluto-
wej EUR/USD, z 51% w 2016 roku do 7% w 2019 roku.

2.4.5. Opcje walutowe (FX option)

W latach 2004-2019 obroty na rynku transakcji opcyjnych zmniejszyty si¢
z 177 min USD w 2004 roku do 118 mIn USD w 2019 roku. Odnotowano zatem
spadek o ponad 33%. Na wykresie 31 pokazano obroty na krajowym rynku opcji
walutowych. Znaczacy wzrost zainteresowania transakcjami opcyjnymi nastapit
w 2007 roku. Gléwng przyczyng tego wzrostu byta zwigkszona aktywno$é
wsérod podmiotow niefinansowych. Banki komercyjne coraz czeSciej zaczety
oferowac¢ swoim klientom opcje egzotyczne. Dodatkowo wzrost wymiany han-
dlowej, ktory wystapit w latach 2004-2007, spowodowat wzrost zapotrzebowa-
nia na instrumenty zabezpieczajace przyszte ptatnosci nominowane w walutach
obcych [NBP, 2007, s. 8]. Tego typu transakcje coraz czesciej wykorzystywano
takze do ochrony przed ryzykiem walutowym.

Wykres 31. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku opcji walutowych
w latach 2004-2019 (w min USD)
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [NBP, 2007, s. 6; NBP, 2010, s. 3; NBP, 2013, s. 4; NBP, 2019, s. 4].
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W 2010 roku wsrod przedsigbiorcow nastgpit spadek zainteresowania trans-
akcjami opcyjnymi, wynikajacy ze strat, jakie poniesli oni z tytutu zawieranych
transakcji opcyjnych w latach 2008-2009, ktore skutecznie zniechgcity ich do
wykorzystywania tego instrumentu w celu ochrony przed ryzykiem kursowym.
Dodatkowo niektore banki komercyjne zdecydowaly o wycofaniu ze swojej
oferty opcji walutowych.

Na przestrzeni badanych lat struktura walutowa transakcji opcyjnych nie ulegta
wickszym przeobrazeniom. Strukturg transakcji opcyjnych pokazano w tabeli 18.

Tabela 18. Struktura walutowa transakcji opcyjnych na krajowym rynku walutowym
w latach 2004-2019 (w %)

Rok Para walutowa
EUR/PLN | USD/PLN | Inne/PLN | EUR/USD | Inne/USD | Inne/EUR Inne

2004 43 35 1 21

2007 63 24 3 7 3

2010 87 11 1 1

2013 61 32 1 2 4

2016 58 29 1 8 3

2019 56 37 1 4 3

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2007, s. 8; NBP, 2010, s. 9; NBP, 2013, s. 7; NBP, 2019, s. 8].

W strukturze walutowej obrotéw na rynku FX option nadal przewazaty op-
cje na kurs EUR/PLN. Transakcje te odpowiadaty za 57% warto$ci obrotow na
tym rynku. Duzy udziat w transakcjach opcyjnych odnotowano réwniez na parze
walutowej USD/PLN, ktory w 2019 roku osiagnat poziom 37%.
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Rola danych
makroekonomicznych
na rynku Forex BR:OYAiVAEY:

3.1. Rola danych makroekonomicznych
jako determinantow reakcji kursow walutowych
na rynku Forex - przeglad literatury

Kurs walutowy odzwierciedla dziatanie sit rynkowych. Wynika z relacji
popytu do podazy danej pary walutowej. Podstawowg role¢ w ksztattowaniu po-
ziomu kursu walutowego odgrywa wiec popyt i podaz na dang pare. Na wielko-
$ci te oddziatujg m.in. czynniki o charakterze fundamentalnym, czyli dane ma-
kroekonomiczne. Kurs walutowy ksztattuje si¢ czasem wbrew oczekiwaniom
wynikajagcym z dtugookresowych analiz opartych na raportach dotyczacych
kondycji gospodarczej. Z uwagi na duza liczbe uczestnikoOw rynku oraz motywy,
ktorymi kieruja si¢ poszczegodlne podmioty, nie mozna z catkowita pewnoscia
przewidzie¢ ksztaltowania si¢ kursu danej waluty.

W niniejszym rozdziale skoncentrowano si¢ na determinantach krétkookre-
sowej zmiany kursu walutowego. W zwigzku z tym zostaly omowione jedynie
publikacje z tego zakresu, a nie cata literatura poswigcona determinantom kur-
sow walutowych.

Badania empiryczne i praktyka gospodarcza dowodza, ze kursy walutowe
reaguja na informacje dotyczace danych makroekonomicznych [Goodhart, 1989;
Almeida, Goodhart i Payne, 1998; Andersen, Bollerslev, 1998; Zettelmeyer,
2004; Gau i Wu, 2017]. Neely rowniez badat relacj¢ migdzy publikacjg danych
makroekonomicznych a reakcja kursow walutowych [Neely, 2011]. Wyniki
badan pokazaty, ze ogloszenia makroekonomiczne w znacznym stopniu przy-
czyniajg si¢ do zmiennos$ci kursu, a zaplanowane i nieplanowane wiadomo$ci



zwykle zwigkszaja zmienno$¢ kursu przez okoto godzing po publikacji, czesto
powodujac skoki cenowe. Ponadto wiadomosci ze Stanéw Zjednoczonych zwy-
kle powoduja wickszy wptyw na dane niz wiadomosci zagraniczne, a najwigksza
zmienno$¢ zaobserwowano po publikacji danych dotyczacych zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym, bilansu handlowego oraz stop procentowych.
Badania empiryczne potwierdzajg réwniez, ze inwestorzy walutowi przypi-
suja réozng wage poszczegdlnym wskaznikom makroekonomicznym. Cheung
i Chinn [2001, s. 448-449] wykazali r6zne znaczenie zmiennych makroekono-
micznych dla ksztaltowania si¢ kursow walutowych. Szczegdlne znaczenie maja
dane z gospodarki Stanow Zjednoczonych [Bacchetta i Van Wincoop, 2013;
Chatrath i in., 2014]. Zmiennos$¢ kursow walutowych w efekcie publikacji danych
z gospodarki amerykanskiej zostata potwierdzona m.in. w badaniach Andersena,
Bollersleva, Diebolda i Vegada [2003], Devereux i Lane’a [2003], Morany [2009],
Insaha [2013] czy Mirchandaniego [2013]. Goodhart [1989] dowodzit silnego
wptywu publikowanych danych makroekonomicznych z USA na zmienno$¢
kurséw walutowych, podkreslajac, ze sita wplywu maleje wraz z uptywem czasu.
Podobne wnioski sformutowali Andersen i Bollerslev [1998], piszac, ze wptyw
danych z USA na zmiennos$¢ kursow walutowych jest znaczacy, ale krotkotrwa-
ty. Z badah Matesanza i Ortegi [2015], dotyczacych wptywu komunikatow ma-
kroekonomicznych na zmienno$¢ kursow walutowych, wynika, ze dane makroe-
konomiczne z USA majg znaczacy wpltyw na kurs EUR/USD, EUR/JPY oraz
USD/JPY. Omrane i Savaser [2016], analizujac ksztaltowanie si¢ euro, jena
i funta pod wptywem korzystnych i niekorzystnych wiadomo$ci makroekono-
micznych z USA, dowodzili, ze na zmienno$¢ kursow walutowych najsilniej
wplywajg dane dotyczace: sektora nieruchomosci (w szczegdlnosci sprzedazy
nowych doméw i rozpoczgcia budowy doméw), rynku pracy (w szczegdlnosci
zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym i zasitkéw dla bezrobotnych),
inflacji CPI oraz zaufania konsumentow. Dodatkowo zwrocili uwage na duzy
wptyw chronologii publikacji w ciggu miesigca, wykazujac, ze sposrod jednej
kategorii zmiennych najwicksze znaczenie maja dane publikowane jako pierw-
sze. Evans i Speight [2010] wykazali zasadniczy wplyw amerykanskich danych
makroekonomicznych na zmienno$¢ kursu EUR/USD, dowodzac szczegolnego
znaczenia publikacji dotyczacych zatrudnienia oraz bilansu handlowego. Bada-
nia empiryczne potwierdzity rowniez istotny statystycznie wplyw informacji
o stanie bilansu handlowego w USA na zmienno$¢ kursow walutowych [Ito
i Roley; 1986; Hogan, Michael i Roberts, 1991, s. 90-91; Aggarwal i Schirm,
1992; Hogan i Melvin, 1994, s. 239-247]. Badania Aggarwala i Schirma [1998]
wykazaty, ze kurs walutowy stabiej reagowal na duze niespodzianki, rozumiane
jako réznica miedzy warto$cia oczekiwana, prognozowang a wartoscig faktycz-
nie opublikowang. Natomiast badania Harrisa i Zabki [1995] oraz Edisona [1997]
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wykazaly, ze wyraznie pozytywny i istotny statystycznie wptyw na ksztaltowa-
nie si¢ kursu dolara majg dane o zmianie zatrudnienia w USA. Z kolei badania
Simpsona, Ramchandera i Chaudhry’a [2005], w ktorych dokonano analizy
wpltywu 23 ogloszen makroekonomicznych na kursy walutowe, dowiodty, iz kur-
sy te reagowaly na ogloszenia dotyczace inflacji, popytu konsumpcyjnego i stop
procentowych. Z badan wynikato rdwniez, ze najwigksza reakcja kursow walu-
towych byla efektem publikacji danych dotyczacych bilansu handlowego i wy-
korzystania mocy produkcyjnych.

Ikizlerli, Holmes i Anderson [2019], analizujgc reakcj¢ inwestoréw zagra-
nicznych, lokalnych instytucji oraz lokalnych inwestorow indywidualnych na
ogloszenia makroekonomiczne, wykazali, ze r6zni inwestorzy reaguja w roézny
sposdb na globalne, regionalne i lokalne niespodzianki makroekonomiczne.

Badania Galatiego i Ho [2001], ktore koncentrowaly si¢ w gtownej mierze
na analizie stopnia zmienno$ci kursu walutowego EUR/USD na wiadomosci
makroekonomiczne ze Stanow Zjednoczonych oraz ze strefy euro, potwierdzity
tezg o istotnym statystycznie wpltywie danych z gospodarki amerykanskiej na
zmienno$¢ kursu walutowego EUR/USD. Ponadto badania wykazaty, ze w przy-
padku danych bedacych miernikami aktywnosci gospodarczej pozytywna nie-
spodzianka, tj. r6znica faktycznie opublikowanej wartosci i jej oczekiwanej war-
tosci, powoduje wigkszg niz oczekiwana aktywno$¢ w danym kraju, wptywajac
zwykle na aprecjacje waluty danego kraju [Chatrath i in., 2014, s. 61]. Badanie
wplywu danych makroekonomicznych z USA oraz ze strefy euro, przeprowa-
dzone przez Caruso [2016], dowiodto wplywu danych ze strefy euro na ksztat-
towanie si¢ kursu walutowego EUR/USD. Wptyw ten byl szczegoélnie zauwa-
zalny po kryzysie z 2008 roku.

Sita oddziatywania poszczegdlnych danych makroekonomicznych na kursy
walutowe moze mie¢ duze, $rednie lub niewielkie znaczenie. Ten podzial jest
powszechnie stosowany zarowno w literaturze przedmiotu, jak i w analizach
rynkowych [Matesanz i Ortega, 2015, s. 87]. Wskazniki makroekonomiczne
o duzym znaczeniu zwykle wywierajg najsilniejszy wptyw na ksztaltowanie si¢
kursu walutowego. Wskazniki o $rednim znaczeniu najczeSciej majg istotny
wplyw na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego. Wskazniki makroekonomiczne
o niewielkim znaczeniu przewaznie nie powodujg wigkszej zmienno$ci kursow.
Zazwyczaj umacniaja one istniejacy trend, zwykle nie powodujac jego odwroce-
nia [Thomsett, 1998, s. 119-121]. Znaczenie przypisane poszczegdlnym wskaz-
nikom makroekonomicznym nie jest stale i moze si¢ zmieniaé, np. z powodu
zmiany otoczenia rynkowego. Znalazto to potwierdzenie w licznych badaniach
naukowych [Stock i Watson, 1996; Rossi, 2006; Pastor i Veronesi, 2009; Sarno
i Valente, 2009; Bacchetta i Van Wincoop, 2013].
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3.2. Charakterystyka najwazniejszych danych
makroekonomicznych

Popyt i podaz na dang par¢ walutowa zaleza od wielu czynnikéw. Wérdd
najistotniejszych z nich wymienia si¢ czynniki ekonomiczne, instytucjonalne
(m.in.: stabilnos¢ polityczna i interwencje wiadz monetarnych), a takze czynniki
psychologiczne [Swider, 2018, s. 29]. W zglobalizowanym $wiecie wymienione
czynniki maja zasadniczy wptyw na gospodarke, a w zwiazku z tym — na ceny
walut, dlatego te grupy determinantow sg uwzglgdniane w kazdej analizie rynku
walutowego. Z uwagi na cel niniejszej pracy skoncentrowano si¢ wytacznie na
czynnikach ekonomicznych, ze szczegdlnym uwzglednieniem danych makro-
ekonomicznych.

Czynniki ekonomiczne ze wzgledu na swoja mierzalno$¢ sg najczgsciej
wykorzystywane do tworzenia tzw. analizy fundamentalnej. Dane, z jakich ko-
rzysta si¢ przy opracowywaniu analiz, musza pochodzi¢ z zaufanych, najczesciej
oficjalnych zrédel. Informacje sg publikowane w roznorodnej formie, np. okre-
sowych raportow, a takze udostgpniane na biezaco na stronach internetowych
instytucji publicznych, m.in. urzeddéw statystycznych. Czynniki ekonomiczne
mozna podzieli¢ na:

— podstawowe wskazniki makroekonomiczne,

— wskazniki opisujace rynek pracy,

— wskazniki opisujace sytuacje na rynku nieruchomosci,

— wskazniki pochodzace z sektora przedsiebiorstw,

— wskazniki opisujace decyzje producentow,

— wskazniki opisujace decyzje konsumentow,

— wskazniki dotyczace nastrojow konsumenckich,

— wskazniki regionalne bankow zrzeszonych w Systemie Rezerwy Federalne;j,
— pozostate wskazniki makroekonomiczne.

3.2.1. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne

Dostarczajg informacji na temat klimatu inwestycyjnego. Stanowia funda-
ment dla decyzji inwestoréw, gdyz na ich podstawie mozna przewidywaé kon-
dycje gospodarczg kraju. Wsrod najwazniejszych wskaznikow mozna wskazacé:
— tempo wzrostu produktu krajowego brutto (PKB; Gross Domestic Product —
GDP),

— wskazniki inflacyjne (indeks CPI — Consumer Price Index, indeks PPI — Pro-
ducer Price Index, indeks cen wydatkow konsumpcyjnych — Personal Con-
sumption Expenditures — PCE oraz subindeks cen ISM),
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— bilans handlowy (trade balance),
— stope procentowa (Federal Funds Rate).

Tempo wzrostu produktu krajowego brutto

Pierwsze proby skonstruowania wskaznika PKB pojawity si¢ juz w 1930 roku,
kiedy wynajety przez Departament Handlu USA ekonomista Simon Kuznets
podjat prébe opracowania wskaznika o produkcji gospodarczej Stanéw Zjedno-
czonych [Department of Commerce, 2012, s. 1; Coyle, 2018, s. 50]. Pierwsze
wstepne szacunki dokonane przez Kuznetsa obejmowaly doch6éd wytworzony,
produkt narodowy netto, a takze dochod narodowy wyplacony, ktory stanowit
faczne wynagrodzenie za wklad pracy w tworzeniu produktu netto. Wskaznik
Kuznetsa, mimo Ze zaprezentowany po raz pierwszy przed Senatem w 1934 roku,
doczekat si¢ formalnej prezentacji dopiero w 1947 roku jako dodatek do lipco-
wego wydania Survey of Current Business. Zawarte w nim informacje o Docho-
dzie i Produkcie Narodowym zorganizowano w 48 tabelach. W owym czasie
dane te podzielono na sze$¢ rachunkéw. Byty to pierwsze proby stworzenia for-
malnej metody rachunkowos$ci dochodu narodowego, zupetnie réznigcej si¢ od
dzisiejszej, zdecydowanie bardziej szczegotowej i rozbudowanej. Na przestrzeni
kolejnych lat wskaznik ten ulegal ciaglym ulepszeniom.

Jeszcze do 1991 roku miarg catkowitej dziatalno$ci gospodarczej byt PNB.
Produkt Narodowy Brutto (PNB) jest miernikiem catkowitych dochodow uzy-
skiwanych przez obywateli danego kraju w ciggu okreslonego czasu, niezaleznie
od miejsca $wiadczenia ustug przez czynniki produkcji [Begg, Fischer i Dorn-
busch, 1998a, s. 38]. PKB stat si¢ oficjalnym barometrem w momencie, kiedy
ekonomisci BEA uznali ten wskaznik za miarg lepiej przystosowang do Systemu
Rachunkow Narodowych ONZ, wykorzystywang przez inne panstwa. Decyzja ta
znacznie uwlatwita poréwnywanie wzrostu gospodarczego pomiedzy réznymi
panstwami. Wszelkie komentarze, raporty oraz artykuty odwotuja sie obecnie do
warto$ci wskaznika PKB.

Obecnie PKB prezentuje sume wartosci rynkowej dobr i ustug finalnych,
wyprodukowanych w geograficznych granicach danego panstwa, w ciagu okre-
$lonego czasu, przez wszystkie czynniki produkcji, bez wzgledu na narodowos¢
producenta [Mankiw i Taylor, 2009, s. 32-35]. W formule wydatkowej PKB
sktada si¢ z kilku elementow; sg to:

a) wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych,

b) prywatne inwestycje krajowe brutto,

¢) rzadowe wydatki konsumpcyjne i inwestycje brutto,
d) eksport netto.
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Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych, nazwane w skrocie wy-
datkami konsumpcyjnymi lub po prostu wydatkami gospodarstw domowych,
stanowig najwazniejsza, a zarazem najwigksza czes¢ PKB. Pod pojeciem wydat-
kéw konsumpceyjnych nalezy rozumie¢ catkowita warto$¢ rynkowa wydatkow
ponoszonych przez wszystkich konsumentéw w czasie objetym badaniem. Po-
zycje tego sktadnika mozna uporzadkowaé¢ w trzech grupach: dobra trwale
(w USA blisko 11%), dobra nietrwate (prawie 29%) oraz ustugi (okoto 59%).
Bedac inwestorem, nalezy pamigtac, Zze obnizajaca si¢ stopa wzrostu wydatkow
konsumpcyjnych jest prawie pewnym sygnatem zblizajacego si¢ kryzysu. Kiedy
Amerykanie sa zaniepokojeni sytuacja ekonomiczna, od razu nastgpuje redukcja
wydatkéw, w szczegdlnosci na dobra trwale. Dlatego tez wlasnie w tej czesci
wydatkow konsumpcyjnych nalezy upatrywac pierwszych sygnatow nadchodza-
cej dekoniunktury. Jest to niezwykle wazna wskazowka dla inwestujacych na
rynku Forex, bowiem kategoria wydatkow konsumpcyjnych gospodarstw do-
mowych tworzy w USA ponad 70% PKB.

Z kolei na prywatne inwestycje krajowe brutto sktadaja sie: wydatki firm,
wydatki na budownictwo mieszkaniowe oraz zapasy. Ze wzgledu na niestabilng
warto$¢ zapasow, inwestorow znacznie bardziej interesuja tzw. inwestycje trwa-
te, czyli prywatne inwestycje krajowe brutto z pominigciem danych o zapasach.
Kategoria ta dzieli si¢ na inwestycje mieszkaniowe oraz inwestycje niemieszka-
niowe definiowane czesto rowniez jako naktady inwestycyjne. Wzrost nakladow
inwestycyjnych oznacza wzrost rentownosci przedsiebiorstw, co moze skutko-
waé zwigkszeniem zatrudnienia. Wspotczynnik ten moze dostarcza¢ waznych
wskazowek dla inwestorow, zwlaszcza tych, ktorzy inwestuja w nowoczesne
technologie badZ na rynku nieruchomos$ci. Prywatne inwestycje krajowe brutto
tworza w USA okoto 15% PKB.

Rzadowe wydatki konsumpcyjne i inwestycje brutto® obejmuja sume $rod-
kow pienigznych, przeznaczonych przez amerykanski rzad federalny, rzady sta-
nowe oraz samorzady na zakup wszelkiego rodzaju dobr trwatych i nietrwatych
oraz ustug. W tej kategorii w ostatnim czasie szczeg6lng uwage zwraca si¢ na
wydatki na obrong¢ narodowa. Wigksze naklady w tym zakresie oznaczaja w glow-
nej mierze wzrost poziomu zatrudnienia fachowcow roéznych specjalnosci — od
inzynierow po robotnikow. Z uwagi na bezpieczenstwo zatrudnienie znajduja
wowczas wylacznie mieszkancy Stanow Zjednoczonych, a nie tak jak w przy-
padku wielu innych stanowisk produkcyjnych przenoszonych coraz czgiciej za
granice. Kategoria rzadowych wydatkow konsumpcyjnych oraz inwestycji brut-
to stanowi zwykle 20% wartos$ci PKB.

8 Na inwestycje krajowe brutto sktadajg si¢ zaréwno inwestycje publiczne, jak i prywatne.
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Ostatni element sktadowy indeksu PKB tworzy eksport netto, bedacy roznica
pomigdzy eksportem a importem [Tainer, 2006, s. 3-5]. W amerykanskiej go-
spodarce z reguty dominuje import, dlatego wskaznik ten zwykle bywa ujemny.

Nalezy pamieta¢ jednak o tym, ze za pomoca PKB mierzy si¢ zarowno wy-
datki na dobra oraz ustugi, jak i dochdd catkowity [Mankiw i Taylor, 2009,
S. 30]. Powyzsza analiza dotyczyta wydatkow, natomiast w dalszej czeSci zosta-
nie przeanalizowana strona dochodowa. Metoda dochodowa nie okresla ani
branz, ani dobr bedacych w trakcie wytwarzania, dlatego inwestorzy przyktadaja
do niej znacznie mniejsza wagg, choé jest rownie wazng miarg. Suma dochodow
otrzymywanych w trakcie produkcji tworzy dochod narodowy, ktéry sktada sie
z nastepujacych kategorii: wynagrodzenia pracownikéw, odsetek netto, docho-
dow wilascicieli przedsigbiorstw, dochodoéw osobistych z dzierzawy (najmu) oraz
z zyskow przedsigbiorstw.

Wynagrodzenie pracownikow sktada si¢ z dwoch czgsci: znacznie wigkszej,
obejmujacej pensje, oraz tzw. dodatkow, ktorych udzial szacuje si¢ na mniej
wigcej 16%. Lacznie wynagrodzenia pracownikéw stanowig okoto 70% docho-
du narodowego, natomiast odsetki netto sg odsetkami wyptacanymi przez kra-
jowe przedsiebiorstwa, agencje ubezpieczeniowe, korporacje mi¢dzynarodowe,
a takze przez inne podobne podmioty, zredukowane o odsetki otrzymywane.
Znaczng czes$¢ informacji BEA pozyskuje z zeznan podatkowych.

Z kolei dochod wiascicieli przedsigbiorstw sktada si¢ z dochodow przedsig-
biorcow pochodzacych z firm jednoosobowych oraz ze spotek osobowych. War-
to$¢ dolarowa tego dochodu ustalana jest na podstawie ich zeznan podatkowych,
pomniejszona o koszty zapaséw i zuzycia kapitahu.

Dochéd gospodarstw domowych z dzierzawy (najmu) pochodzi z czynszéw
dzierzawczych za wynajem lub dzierzawe lokalu mieszkalnego badz komercyj-
nego, pobierane przez te osoby, dla ktorych nieruchomos$ci nie stanowia podsta-
wowego zrodla utrzymania. Sa to rowniez dochody z tytulu praw autorskich i paten-
towych.

Wskaznik PKB odnosi si¢ do kilku kategorii zyskow przedsi¢biorstw. Naj-
pierw mamy do czynienia z zyskiem przed opodatkowaniem, definiowanym
takze jako zysk ksiegowy. Stanowi on dochod danego przedsigbiorstwa przed
opodatkowaniem i wyptaceniem dywidend. Po odjeciu tych sum uzyskuje si¢
zysk z biezacej produkcji, zwany tez zyskiem operacyjnym. To wlasnie ten ro-
dzaj zysku wykorzystywany jest do wyliczania dochodu narodowego, natomiast
zysk ksiegowy skorygowany o kwote zobowigzan podatkowych tworzy zysk po
opodatkowaniu. Wskaznik ten jest bardzo istotny dla inwestorow, poniewaz cykl
wzrostu gospodarczego zaczyna si¢ w gtownej mierze od wzrostu zyskow na
dziatalno$ci gospodarczej. Najwicksze znaczenie w tej kategorii maja zyski po
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opodatkowaniu. Wowczas inwestorzy moga oszacowac, jak duza kwotg firmy
rzeczywiscie sg wstanie przeznaczy¢ na nowe wyposazenie badz dodatkowych
pracownikow. W momencie spadku zyskow przedsiebiorstwa przystepuja do re-
dukcji etatow, chociazby z powodu wstrzymania inwestycji. Zazwyczaj wspot-
czynnik ten maleje trzy miesigce wczesniej przed okresem spowolnienia tempa
wzrostu gospodarczego badz recesji. Wszystkie dane na temat zyskow przedsig-
biorstw sa czerpane z urzedu skarbowego oraz z powszechnie dostepnych sprawoz-
dan finansowych. Kategoria ta stanowi mniej wiecej 10% dochodu narodowego.

Obliczaniem, sporzadzaniem oraz archiwizowaniem zajmuje si¢ niewielka
grupa ekonomistow wspotpracujacych z BEA. Sledzenie wydarzen w tak duzej
i dynamicznej gospodarce jest niezwykle trudne. Dlatego tez wskaznik o stanie
amerykanskiej gospodarki sporzadzany jest w trzech wersjach: poprzedzajacej,
wstepnej oraz ostatecznej. Ponadto raz w roku dokonywane sa tzw. korekty
roczne oraz raz na pie¢ lat — korekty benchmarku®.

Wskaznik PKB jest najbardziej kompleksowa miara dziatalnosci gospodar-
czej, dlatego tez ma olbrzymie znaczenie z punktu widzenia inwestorow rynku
Forex [Bernanke i Abel, 1998, s. 34-40; Neely, 2011, s. 424]. Wzrost tego
wskaznika zwykle powoduje umocnienie si¢ dolara amerykanskiego wzgledem
innych walut, poniewaz silniejsza gospodarka przyciaga kapitat z zewnatrz
[Bernanke i Abel, 1998, s. 34-40; Neely, 2011, s. 424].

PKB jest jednym z najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
[Coyle, 2018]. Wzrost PKB oraz wartos¢ waluty krajowej sg dodatnio skorelo-
wane, tj. przySpieszenie tempa wzrostu produkcji skutkuje aprecjacja waluty
krajowej [Michalczyk, 2013, s. 121-122]. Badania Fatuma, Hutchisona i Wu
[2010, s. 12] wskazujg, ze niespodzianka dotyczgca tempa wzrostu PKB jest
trzecia najsilniej oddziatujaca informacja makroekonomiczna w USA.

Wskazniki inflacyjne

Zawierajg informacje dotyczace ksztaltowania sie cen. Wysoki poziom in-
flacji moze prowadzi¢ do powaznych zaburzen procesow spoteczno-gospodar-
czych czy nawet recesji, dlatego tez uczestnicy rynku walutowego wysoko cenig
dane dotyczace wskaznikow inflacji, uwaznie je obserwujac. Ponadto informacja
0 poziomie inflacji jest bez watpienia waznym wyznacznikiem przysztego po-
ziomu stopy procentowej, bedgcej determinantg wartosci danej waluty [Grzelak,

Podczas rocznej korekty aktualizuje si¢ dane z trzech lat, natomiast korekta benchmarku obej-
muje zwykle istotne modyfikacje struktury indeksu, zazwyczaj dotyczace zmiany definicji, po-
nownej klasyfikacji, a takze nowego sposobu prezentacji danych. Nalezy wowczas opracowac
nowe tabele, uwzglgdniajace opracowane w mig¢dzyczasie produkty.
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2002, s. 149]. Wyzsza inflacja skutkuje bowiem podwyzszeniem poziomu stop
procentowych, a niska ich obnizeniem.

Wsrdéd podstawowych wskaznikow inflacyjnych, ktore podlegaja skrupu-
latnym pomiarom, mozna wymienic:

— indeks CPI, czyli wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych,
— indeks PPI, czyli indeks cen producentdéw,

— indeks cen wydatkow konsumpcyjnych,

— subindeks cen ISM.

Stabilny poziom cen stanowi nadrzedny cel wtadz monetarnych. Do okre-
$lenia celu inflacyjnego banki centralne zwykle przyjmuja inflacjg CPI, chociaz
niektorzy badacze zastanawiaja sie¢, czy inflacja PPI nie bytaby wtasciwsza [Gali
i Monacelli, 2005; De Gregorio, 2012; Wei i Xie, 2020].

Indeks CPI

Pierwszy raz dane 0 wskazniku cen towardow i ustug konsumpcyjnych byty
zbierane przez Biuro Statystyki Pracy (Bureau of Labor Statistics) podczas
I wojny $wiatowej. W okresie tym sprawdzano nawyki konsumpcyjne, by na ich
podstawie mdc opracowaé wazone indeksy wydatkow konsumpcyjnych. Zmiany
nawykow w latach 20. i w okresie Wielkiego Kryzysu lat 30. XX wieku spowo-
dowaty doglebna korekte wag oraz sktadu indeksow, ktora przeprowadzono
w 1940 roku. Do najwigkszej korekty wskaznika CPI doszto jednak w 1953 roku.
Woéwczas nie tylko ulepszono metodologi¢ i procedury gromadzenia danych, ale
przede wszystkim wprowadzono nowe zrédla danych oraz bardziej reprezenta-
tywng liste artykutow. Ponadto w 1996 roku specjalnie stworzona Komisja za-
sugerowata w swoim raporcie podjecie kilku dziatan naprawczych. Dlatego tez
dzisiejszy wskaznik inflacji konsumenckiej mierzy $rednig zmian¢ cen, ktorg
konsument ptaci za wazony koszyk kilkuset dobr i ustug [Caves, Frankel i Jones,
1998, s. 482]. Skiad takiego koszyka reprezentuje miesigczne zakupy typowego
amerykanskiego gospodarstwa domowego, ujawnione w Ankiecie o Wydatkach
Konsumpcyjnych (CEX).

Wskaznik ten ustalany jest na podstawie wynikow ankiety, przeprowadzo-
nej na 87 obszarach miejskich w catych Stanach Zjednoczonych. Ekonomisci
odpowiedzialni za tworzenie indeksu, zapisujac ceny wszystkich artykutow oraz
ushug, organizujg je w odpowiednich kategoriach. Wybdr dobr i ustug objetych
ankietg ustalany jest na podstawie wynikéw Ankiety Wydatkow Konsumpcyj-
nych. Wagi przyporzagdkowane poszczegdlnym artykutom z danej kategorii od-
zwierciedlaja calkowite wydatki tych gospodarstw na dane dobro lub ustuge
[Begg, Fischer i Dornbusch, 1998b, s. 55].
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Nie jest jednak mozliwe, aby koszyk dobr i ustug Indeksu odzwierciedlat
wszystkie nawyki konsumpcyjne kazdego konsumenta z osobna czy tez grupy
konsumentoéw. Mimo to, kategorie oraz ich wagi dos¢ precyzyjnie oddaja obraz
przecietnych miesigcznych wydatkow konsumpcyjnych poszczegélnych obywa-
teli Stanéw Zjednoczonych.

Nalezy nadmieni¢, ze wskaznik CPI wystepuje w dwoch wersjach podsta-
wowych:

— CPI-U, ktéry odzwierciedla nawyki konsumpcyjne wszystkich konsumentow
obszaré6w miejskich.

— CPI-W, ktéry odnosi si¢ tylko do miejskich gospodarstw domowych, obej-
mujacych wylacznie pracownikow umystowych badz fizycznych [Consumer
Price Index, 2012, s. 1-5].

Zarowno zrodta pozyskiwania danych, jak i metodologia w obu przypad-
kach sa takie same. Inwestorzy jednak przewaznie koncentruja si¢ na Indeksie
CPI-U, ktory reprezentowany jest przez blisko 87% populacji niezinstytucjonali-
zowanej. CPI-W z kolei odnosi si¢ wytacznie do 32%.

Wskaznik inflacji publikowany jest w USA w postaci og6lnej badz w po-
staci bazowej (core CPI). Inflacja bazowa pokazuje srednio- i dlugookresowa
tendencje w zakresie wzrostu ogolnego poziomu cen towarow i ustug konsump-
cyjnych [Ribba, 2003, s. 109-116; NBP, 2020, s. 1]. Inflacja bazowa jest r6znie
rozumiana, ale ogdlnie mozna przyjaé, ze jest to inflacja zwigzana z oczekiwa-
niami inflacyjnymi oraz presjg popytowa [Ribba, 2003, s. 109-116; NBP, 2020,
s. 1].

Aby obliczy¢ inflacje bazowa, wylacza si¢ ceny o duzej zmiennosci badz
ceny, na ktore bank centralny ma niewielki wptyw badz nie ma Zzadnego. Inflacja
bazowa jest wiec oczyszczona z silnych wahan okresowych badz sezonowych,
czy tez z wahan wynikajacych z szokow podazowych [Ribba, 2003, s. 109-116;
NBP, 2020, s. 1]. Do najczgsciej wylaczanych towaréw nalezg ceny zywnosci,
ceny energii, ceny administrowane oraz ceny ropy naftowej, gdyz to wtasnie one
charakteryzujg si¢ najwicksza zmienno$cig. Pominigcie tych dwoch komponen-
tow utatwia zdefiniowanie dtugookresowych trendow w zakresie ksztaltowania
si¢ cen w danej gospodarce. Dla inwestorow walutowych wskaznik core CPI ma
duze znaczenie, natomiast wskaznik CPI w ogdlnej postaci ma znaczenie $rednie.

Indeks PPI

Indeks cen hurtowych (Wholesale Price Index — WPI), bo tak przez blisko
80 lat brzmiata oficjalna nazwa wskaznika PPI, po raz pierwszy zostat opubli-
kowany przez Biuro Statystyki Pracy (Bureau of Labor Statistics) w 1902 roku.
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Pierwotnie wskaznik ten obejmowat tylko 250 towar6w pozbawionych wag
[IMF, 2004, s. 63]. Metode wazenia wprowadzono dopiero w 1914 roku, a w la-
tach 1952 oraz 1967 dodano kolejne udoskonalenia. Poczatkowym zadaniem
Indeksu byto zdefiniowanie aktywnosci cenowej juz na wczesnym etapie pro-
dukcji. Metoda ta opierata si¢ na niedoskonatych technikach zbierania danych,
glownie z uwagi na uwzglednianie w analizie wytacznie duzych firm z catkowi-
tym pominigciem matych przedsigbiorstw. W kolejnych latach dochodzito do
przekwalifikowywania danych, korygowania metod tworzenia prob i systemow
wazenia. Ostatecznie w 1978 roku BLS ponownie skorygowato Indeks oraz
przemianowato éwczesny indeks WPI na Indeks cen producentow. Dlatego tez
dzisiejszy wskaznik inflacji producenckiej mierzy $rednig zmiane¢ cen, hurto-
wych podstawowych surowcow i dobr zaopatrzeniowych [Grzelak, 2002, s. 150].
Informuje on o zmianie cen poszczegdlnych artykuldéw bedacych na réznych
etapach wytwarzania z perspektywy sprzedawcy. Indeks ten dotyczy cen hurto-
wych i odnosi si¢ tylko do dobr [Btaszczyk, 2010, s. 41]. Wagi przypisane po-
szczegolnym sktadnikom zaleza od udziatu danego artykutu w tworzeniu PKB.

Wskaznik PPI ustalany jest na podstawie wynikéw ankiety dobrowolnie
wypetnianej przez blisko 30 tys. firm. Opierajgc si¢ na informacjach zawartych
w ankiecie, pracownicy BLS opracowujg okoto 10 tys. indeksow, dzielac je na
trzy gtowne kategorie: indeksy towarowe, indeksy branzowe oraz indeksy eta-
pOW przetwarzania, przy czym ostatnia kategoria jest najczgsciej wykorzystywa-
na przez praktykow forexowych. Wskaznik PPI dotyczy tylko najwazniejszych
zagregowanych indeksoéw (mniej wigeej dwustu indeksow) wyréwnywanych i nie-
wyréwnywanych S€zonowo.

Indeks PPI, podobnie jak CPI, publikowany jest w wersji ogolnej oraz ba-
zowej (core PPI). Dla inwestorow walutowych wskaznik PPI w ogdlnej postaci
ma duze znaczenie, natomiast wskaznik core PPI ma znaczenie $rednie. ROw-
niez w tym przypadku wzrost tego wskaznika powoduje umocnienie si¢ dolara
amerykanskiego wzgledem innych walut.

Indeks cen wydatkéw konsumpcyjnych

Publikowany jest przez Biuro Analiz Ekonomicznych (Bureau of Economic
Analysis) 1 konstruowany na podstawie wynikow sondazow biznesowych, takich
jak: Service Annual Survey oraz Quarterly Services Survey. Wskaznik ten mie-
rzy zmiang ceny typowego koszyka dobr i ustug konsumpcyjnych, podobnie jak
wskaznik CPI. Roznica pomigdzy tymi dwoma wskaznikami polega na tym, ze
sktad koszyka towarow i ustug PCE zmienia si¢ znacznie czg$ciej niz sktad ko-
szyka CPI. W zwigzku z tym wskaznik PCE jest szybciej dostosowywany do
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zmieniajacych si¢ gustow konsumentow oraz ich nawykéw konsumpceyjnych.
Dlatego tez jest on czesciej rekomendowany przez Bank Rezerwy Federalne;.
Przedstawiciele Fed uwazaja bowiem, ze wartoSciowszym wskaznikiem jest
cena bardziej dynamicznego koszyka, ktory jest charakterystyczny wiasnie dla
indeksu PCE. Indeks ten ma duze znaczenie dla inwestorow walutowych z cate-
go $wiata. Wyzsze warto$ci tego indeksu zazwyczaj powoduja umocnienie si¢
dolara amerykanskiego wzgledem innych walut.

Subindeks cen ISM

Obliczany jest na podstawie informacji otrzymywanych od menedzerow
dzialow zakupow. Udostepniajg oni zdobyte dane dotyczace poziomu cen ptaco-
nych oraz cen produkcji sprzedanej uzyskane od poszczegodlnych firm. Indeks
ten jest znaczeniowo zblizony do indeksu PPIL, bowiem jest interpretowany jak
nastepny wskaznik presji cenowej na poziomie producentéw. Indeks ten ma
srednie znaczenie dla inwestorow walutowych. Jego wyzsze wartosci zwykle
powoduja umocnienie si¢ dolara amerykanskiego wzgledem innych walut.

W teorii ekonomii panuje przekonanie, ze zbyt wysoki poziom inflacji nie
jest dobry dla gospodarki, ale deflacja rowniez nie. Oba te zjawiska przyczyniaja
si¢ do ostabienia wzrostu gospodarczego [Sobol, 2008, s. 62]. Indeksy inflacyjne
stanowiag wazny wskaznik dla inwestoréw walutowych. Badania dotyczace kur-
sow walutowych wskazuja, ze silniejsza niz oczekiwano aktywno$¢ gospodarcza
w USA i wyzsza od oczekiwanej inflacja prowadza do aprecjacji dolara amery-
kanskiego [Fatum, Hutchison i Wu, 2010, s. 1]. Zatem jesli poziom cen krajo-
wych wzrasta, to w kraju dochodzi do aprecjacji waluty krajowej.

Wskaznik salda bilansu handlowego

Publikowany jest przez Biuro Analiz Ekonomicznych USA (Bureau of Eco-
nomic Analysis — BEA). Stanowi réznice pomigdzy wartoscia krajowego eks-
portu a wartoscig importu towaréow i ustug. Dostarcza niezbednych informacji
o rzadowych oraz pozarzadowych transakcjach miedzynarodowych dokonujgcych
si¢ pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a pozostatymi panstwami. Indeks ten
powstaje dzieki informacjom dostarczanym przez amerykanskie urzedy celne.

Wskaznik informujgcy o stanie handlu zagranicznego nalezy do grupy naj-
wazniejszych wskaznikow, majacych bardzo duzy wplyw na warto$¢ waluty
danego kraju, stad waga, jaka przypisuja mu inwestorzy walutowi [Chisholm,
2009, s. 41; Chatrath i in., 2014, s. 51-53].
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Glowna przyczyna tak duzego oddziatywania tych danych tkwi w ich bez-
posrednim i potencjalnie dlugoterminowym wplywie na warto$¢ walut.

Badania Fatuma, Hutchisona i Wu [2010] wskazuja, Zze niespodzianka doty-
czaca salda bilansu handlowego jest druga najsilniej oddziatujaca na kurs walu-
towy informacja. Importerzy odpowiadajg za popyt na dang walutg, z kolei eks-
porterzy sa zrédtem podazy danej waluty [Chisholm, 2009, s. 41-42]. Nadwyzka
eksportu zazwyczaj umacnia kurs waluty danego kraju, za§ nadwyzka importu
ostabia kurs.

Stopy procentowe

Istotnym czynnikiem determinujacym kurs walutowy jest poziom stop pro-
centowych, a zwlaszcza realne stopy procentowe, czyli stopy nominalne po-
mniejszone o wielko$¢ inflacji. Stopy procentowe majg fundamentalne znacze-
nie dla kazdej gospodarki, poniewaz ich wysokos$¢ odzwierciedla wiele istotnych
parametréow strukturalnych i koniunkturalnych gospodarek [Pietrucha, 2015,
s. 236; Mishkin, 2016; Cecchetti i Schoenholtz, 2017]. Warto podkresli¢ tradycje
interpretowania stopy procentowej jako czynnika politycznego, poniewaz sta-
nowi ona jedno z narzgdzi realizacji polityki pienigznej [Chisholm, 20009, s. 41-44;
Swider, 2018, s. 29]. Bank centralny wykorzystuje ustalane przez siebie stopy
procentowe do wplywania na rynkowe stopy procentowe. Stopy procentowe
banku centralnego oddzialuja zatem na ksztaltowanie si¢ rynkowych stop pro-
centowych, wptywajac na aktywnos$¢ gospodarczg podmiotow rynkowych. W ten
sposob wywieraja one wplyw na koniunkture gospodarcza™. Badania empirycz-
ne dowodza, ze rynkowe stopy procentowe sg silnie skorelowane z poziomem
stopy referencyjnej ustalanej przez wtadze monetarne [Serwa, 2009, s. 205].

Obnizenie stop procentowych moze powodowac odptyw zagranicznego ka-
pitatu, co z kolei pocigga za sobg krotkookresowg deprecjacje waluty krajowe;j
[Serwa i Smolinska-Skarzynska, 2004, s. 80]. Natomiast wyzsze stopy procen-
towe powodujg aprecjacje waluty krajowej z powodu relatywnie wyzszej atrak-
cyjnosci aktywow denominowanych w tej walucie, co skutkuje wzrostem popytu
na te walute [Chisholm, 2009, s. 44; Swider, 2018, s. 29]. Kurs walutowy zwy-
kle silniej reaguje na nieoczekiwane zmiany stop procentowych niz na zmiany,
ktére byly spodziewane [Hakkio i Pearce, 1985; Hardouvelis, 1988; Serwa
i Smolinska-Skarzynska, 2004, s. 80; Budnikowski, 2017]. Inwestujacy na rynku
Forex powinni mie¢ $wiadomos¢, ze oczekiwania dotyczace stop procentowych,
niezaleznie od tego, czy majg pozosta¢ na niskim poziomie, czy tez rosnaé, sta-

10 Wigcej na temat polityki monetarnej zob. [Stawiniski (red.), 2011; Noga (red.), 2017; Przybylska-
-Kapuscinska, Szyszko (red.), 2017].
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nowig jedna z najwazniejszych fundamentalnych danych wplywajacych na

ksztaltowanie si¢ kursu danej waluty [Cofnas, 2015, s. 6].

Na rynku walutowym najwazniejsze informacje makroekonomiczne pltyna

z gospodarki Stanow Zjednoczonych i to na nie w najwiekszym stopniu reaguja

kursy walut [Chatrath i in., 2014, s. 51-53]. W przypadku amerykanskich da-

nych:

— wskaznik tempa wzrostu PKB jest oglaszany przez Bureau of Economic Analy-
sis kwartalnie, tj. w styczniu, kwietniu, lipcu oraz pazdzierniku okoto 30 dnia
miesigca,

— wskazniki inflacyjne oglaszane (CPI i PPI) sg przez Bureau of Labor Stati-
stics w potowie kazdego miesiaca,

— indeks cen wydatkéw konsumpcyjnych (PCE), ktéry publikowany jest przez
Bureau of Economic Analysis okoto 27 dnia kazdego miesiaca,

— subindeks cen ISM publikowany jest przez Institute for Supply Management
okoto 15 dnia kazdego miesiaca,

— wskaznik salda bilansu handlowego publikowany jest rowniez przez Bureau
of Economic Analysis, tyle ze w pierwszym tygodniu kazdego miesiaca,

— decyzje w sprawie stop procentowych publikowane sg przez System Rezerwy
Federalnej Stanoéw Zjednoczonych (Federal Reserve System) osiem razy w roku.

3.2.2. Wskazniki opisujace rynek pracy

Znaczacy wpltyw na kurs walutowy danego kraju maja informacje na temat
kondycji rynku pracy. Wskazniki opisujace rynek pracy sg kluczowymi wskaz-
nikami $rednio- i dlugoterminowego rozwoju nie tylko gospodarki Stanéw Zjed-
noczonych, ale takze wszystkich innych na $wiecie. Kazdy inwestor walutowy
powinien szczegblowo monitorowac roznego rodzaju informacje dotyczace licz-
by nowych miejsc pracy oraz wzrostu lub spadku zatrudnienia.

Wskazniki z rynku pracy sg tak wazne dlatego, ze wzrost zatrudnienia za-
zwyczaj skutkuje wzrostem popytu konsumpcyjnego, ktory przektada si¢ na
wzrost popytu inwestycyjnego, a w konsekwencji na ozywienie koniunktury
gospodarczej [Mendelsohn, 2006, s. 27]. Kiedy natomiast liczba stanowisk pracy
zmniejsza si¢ badz utrzymuje na stalym poziomie, to raczej inwestorzy nie po-
winni spodziewac si¢ szybkiego wzrostu konsumpcji. Przejsciowy wzrost za-
trudnienia jednak niekoniecznie symbolizuje poprawe warunkdéw na rynku pra-
cy. Dopodki nie pojawi si¢ staly wzrost miejsc pracy, to do kazdego symptomu
pochodzacego z danych z rynku pracy i $wiadczacego o wzroscie gospodarczym
nalezy podchodzi¢ z dystansem.
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Z perspektywy rynku walutowego dobra kondycja rynku pracy jest argu-
mentem wzmacniajacym warto$¢ waluty danego kraju. Dzieje si¢ tak dlatego, ze
prawdopodobny rozwo6j gospodarczy w pewnym sensie wigze si¢ ze wzrostem
inflacji, a w konsekwencji rowniez z podniesieniem stop procentowych. W zwigzku
z tym spadek zatrudnienia przyczyni si¢ do ostabienia waluty danego kraju
[Stutely, 2010, s. 58-70].

Wsrod amerykanskich wskaznikow charakteryzujacych sytuacje na rynku
pracy mozna wymienic:

— zmiang zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (Non-Farm Payrolls — NFP),

— stope bezrobocia (Unemployment Rate),

— liczbg wnioskow o zasitek dla bezrobotnych (Unemployment Claims),

— zmiang liczby zatrudnionych w sektorze produkcyjnym (Manufacturing Em-
ployment),

— $rednig godzinowa stawke wynagrodzenia (Average Hourly Earnings),

— $rednig dlugos¢ tygodniowego czasu pracy (Average Hourly Workweek).

Wskazniki opisujace sytuacje na rynku pracy to szczegbétowe dane publikowa-
ne przez Biuro Statystyki Pracy. Indeksy na temat sytuacji na rynku pracy sa kon-
struowane na podstawie dwoch ankiet [Parker, 2007, s. 69-74; Parker, 2009]:

1. Ankiety Biezacej Struktury Populacji (Current Population Survey — CPS) —
jest badaniem gospodarstw domowych.

2. Ankiety Biezacej Statystyki Zatrudnienia (Current Employment Statistics —
CES) — jest to tzw. badanie zatozycielskie lub ankieta listy ptac.

Podstawa statystyczng sg dwa niezalezne badania. Pierwsze obejmuje mniej
wigcej 60 tys. gospodarstw domowych, dostarczajgc niezbednych informacji
o zasobach pracy, zatrudnieniu oraz bezrobociu. Drugie z badan obejmuje blisko
140 tys. amerykanskich firm, dostarczajac cennych informacji o zatrudnieniu,
wysokosci plac w sektorze pozarolniczym oraz godzinach pracy. Wskazniki te
sa najwazniejszymi danymi rzadowymi, oceniajgcymi stan amerykanskiego ryn-
ku pracy w minionym miesigcu.

Liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym

Jest najwazniejszym ze wszystkich wskaznikow opisujacych sytuacje na
rynku pracy [Neely, 2011, s. 424; Zembura, 2012, s. 108; Chatrath i in., 2014,
s. 51; Cofnas, 2015, s. 25]. Jest definiowana jako zmiana liczby 0sob zatrudnio-
nych w amerykanskich przedsigbiorstwach zarowno w sektorze prywatnym, jak
i w instytucjach rzadowych. Wskaznik ten nie dotyczy m.in. zatrudnionych
w administracji rzadowej, w rolnictwie oraz samozatrudnienia. Na podstawie
wartos$ci tego wskaznika mozna wnioskowaé o wzroscie badz spadku stopy bez-
robocia.
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Wskaznik ten, obejmujac swym zasiggiem blisko 80% amerykanskich firm,
przyciaga najwicksza uwage inwestorow z catego §wiata. Odnosi si¢ do pracow-
nikéw zatrudnionych na caty oraz na czg$¢ etatu. Pierwsza reakcja inwestorow
zwykle zalezy od rdéznic pomigdzy warto$cia prognozowang a rzeczywistymi
wynikami.

NFP ma bardzo duzy wplyw na ksztaltowanie si¢ kursow walutowych [An-
dersen i in., 2003; Chatrath i in., 2014, s. 51-53], a zdaniem niektorych badaczy
niespodzianka dotyczaca zatrudnienia poza rolnictwem w USA w najwickszym
stopniu wplywa na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego [Fatum, Hutchison i Wu,
2010, s. 12]. Pozytywna niespodzianka w odniesieniu do tego wskaznika zazwy-
czaj powoduje aprecjacj¢ dolara [Harris i Zabka, 1995, s. 1-6].

Jego cecha charakterystyczng jest to, ze skupia uwage traderow juz na kilka
dni przed publikacja, a takze wiele dni po publikacji. Dni jego publikacji nazy-
wane sg zartobliwie w zargonie traderéw walutowych ,,pozarolniczymi pigtkami”,
uznaje si¢ je bowiem za jedne z najciekawszych dni na rynkach walutowych.

Stopa bezrobocia

Pod pojeciem stopy bezrobocia nalezy rozumie¢ stosunek liczby ludnosci
uznanej za bezrobotnych do liczby ludnosci wchodzacej w skiad zasobow pracy,
wyrazony procentowo [Kamerschen, McKenzie i Nardinelli, 1992, s. 122]. Za
bezrobotnych uznaje si¢ osoby, ktore sa zdolne i chetne do podjecia pracy, ale
nie mogg jej znalez¢. Indeks ten pokazuje, jaka cze$¢ spoteczenstwa zdolnego do
pracy pozostaje jednak stale bez pracy [Begg, Fischer i Dornbusch, 1998a,
S. 228-230]. Sita oddzialywania wskaznika dotyczacego stopy bezrobocia zostata
potwierdzona w badaniach opinii inwestoréw [Cheung i Chinn, 2001, s. 448-449].
Wzrost stopy bezrobocia nalezy interpretowaé jako pogarszajaca si¢ sytuacje na
rynku pracy, a co za tym idzie i catej gospodarki. Diugotrwaty spadek stopy
bezrobocia rokuje poprawe sytuacji w gospodarce.

Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych

Jest publikowany przez Departament Pracy Standéw Zjednoczonych (De-
partment of Labor). Zawarte s3 w nim dane o liczbie oséb, ktore po raz pierwszy
w zyciu ztozyly wniosek o przyznanie zasitku dla bezrobotnych. Prezentowane
w raporcie dane s3 szacowane na podstawie danych pochodzacych z minionego
tygodnia. Na podstawie tej informacji inwestorzy wstepnie przewiduja wartos¢
miesigcznego wskaznika NFP. Wzrost liczby zasitkow dla bezrobotnych moze
zwiastowac¢ pogorszenie koniunktury i odwrotnie [Andersen i in., 2003].
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Zmiana liczby zatrudnionych w sektorze produkcyjnym

Jest wskaznikiem pokazujacym wzrost lub spadek liczby miejsc pracy
w amerykanskich przedsiebiorstwach prywatnych. Traktowany jest jako wspo6t-
czynnik ukazujacy sposob postrzegania biezacej i nadchodzacej koniunktury
gospodarczej przez firmy, korporacje oraz wszystkie osoby odpowiedzialne za
decyzje o zwickszaniu lub redukcji zatrudnienia.

Srednia godzinowa stawka wynagrodzenia

Okresla zmiang wysokosci wynagrodzenia wszystkich pracownikow. Wspot-
czynnik ten jest powszechnie uznawany za miernik wzrostu lub spadku przycho-
dow, co przektada si¢ w konsekwencji na wydatki konsumenckie.

Srednia dlugo$¢ tygodniowego czasu pracy

To indeks, ktory mierzy ilo$¢ godzin przepracowanych w ciagu danego ty-
godnia przez pracownikow zatrudnionych wylacznie w sektorze pozarolniczym.
Wskaznik ten traktowany jest jak bezposredni wyznacznik popytu na prace. Jego
wzrost ma pozytywne konsekwencje dla rynku pracy. Indeks ten jest tez dos¢
istotny dla inwestoréw, gdyz w pewnym sensie moze by¢ wskaznikiem wyprze-
dzajacym wzrost gospodarczy. W momencie dekoniunktury pracodawcy przed
podjeciem decyzji o zwolnieniu najpierw redukujg liczbe godzin pracy. Dzigki
temu posunigciu w chwili ozywienia gospodarczego beda w stanie podnies¢
poziom produkcji z powrotem wydluzajac tydzien pracy. Tym samym omijaja
konieczno$¢ inwestowania w poszukiwanie oraz przeszkolenie nowych pracow-
nikow.

Dane o kondycji rynku pracy sa bardzo istotne dla inwestorow z catego
$wiata, a dzien ich publikacji jest najwazniejszym dniem w kalendarzu inwestora
[Archer, 2010, s. 108]. Najwazniejszymi danymi makroekonomicznymi z tego
sektora jest liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym oraz stopa
bezrobocia. Firmy nie zainwestujag bowiem we wzrost zatrudnienia, jesli nie sg
przekonane, ze w niedalekiej przysztosci beda potrzebowaly dodatkowych pra-
cownikoéw [Yamarone, 2008, s. 69-70]. Nie beda takze sktonne do redukcji za-
trudnienia, jesli spodziewajg si¢ rosngcego popytu na swoje towary.

Wskazniki charakteryzujace sytuacje na rynku pracy naleza do jednych
z najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych, ktérych monitorowanie
powinno staé si¢ koniecznoscia dla kazdego inwestora walutowego. Sledzenie
poszczegdlnych indekséw zwigzanych z rynkiem pracy jest sposobem zdobycia
wszelkich kluczowych informacji 0 najwazniejszych wydarzeniach tego sektora.
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Inwestorzy zawierajacy pozycje na rynku Forex w momencie publikacji
tych wskaznikéw sg narazeni na wigksze ryzyko, ale mogg si¢ za to spodziewac
nieprzecigtnych zyskoéw, nieporownywanych z rynkiem akcji czy obligacji [Mar-
tinez, 2007, s. 172-173]. Mozna zauwazy¢, ze omowione wyzej zmienne charak-
teryzujgce sytuacje na rynku pracy wywotuja najwicksze wahania kursow walu-
towych na rynku Forex. Lepsze odczyty tych wskaznikow powoduja silne
umocnienie dolara amerykanskiego wzgledem innych walut [Zembura, 2011,
s. 205-207].

Wszystkie wskazniki z rynku pracy publikowane sa przez Bureau of Labor
Statistics w pierwszy pigtek kazdego miesigca. Jedynie liczba wnioskow o zasitek
dla bezrobotnych publikowana jest przez Departament Pracy Stanéw Zjedno-
czonych (Department of Labor) cotygodniowo w kazdy czwartek.

3.2.3. Wskazniki opisujace sytuacje
na rynku nieruchomosci

Dobra koniunktura w sektorze budownictwa mieszkaniowego jest motorem
napedzajagcym gospodarke, a wskazniki opisujace sektor nieruchomosci pozwa-
laja w duzym stopniu oceni¢ ogolne perspektywy rozwojowe gospodarki [Neely,
2011, s. 424; Zembura, 2011, s. 212-213]. Wérdd najwazniejszych wskaznikow
z amerykanskiego rynku mieszkaniowego mozna wymienié:

— wskaznik wydanych pozwolen na budowe (Building Permits),

— wskaznik liczby rozpoczetych budéw domoéw (Housing Starts),

— wskaznik sprzedazy doméw na rynku pierwotnym (New Home Sales),
— wskaznik sprzedazy domow na rynku wtoérnym (EXxisting Home Sales),
— wskaznik podpisanych uméw kupna doméw (Pending Home Sales).

Wskaznik wydanych pozwolen na budowe

Jest publikowany przez Urzad Statystyczny Departamentu Handlu USA
(Census Bureau). Wskaznik ten zawiera najbardziej wybiegajace w przysztosé
informacje zwigzane z sektorem nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych.
Traktowany jest jako najwazniejszy wskaznik sektora, gdyz uzyskanie pozwole-
nia na budowg jest warunkiem koniecznym do rozpoczecia inwestycji. Opierajac
si¢ na wskazniku pozwolen, mozna prognozowac liczbe rozpoczetych inwesty-
cji, a w konsekwencji wielkos¢ sprzedazy nowych domow.

Dane te sg uzupetniane o wskaznik dotyczacy rozpoczgtych w danym mie-
sigcu inwestycji budowlanych. Pomimo iz liczba wydanych pozwolen na budo-
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we nie zawsze pokrywa si¢ z liczbg rozpoczetych budow domow, to ekonomisci
przyjmuja zatozenie, ze zaden inwestor budowlany nie bedzie zadawal sobie
trudu, poswigcat czasu i ponosit kosztow, jesli nie ma powaznego zamiaru roz-
poczac budowy.

Wszystkie informacje dotyczace wydawanych pozwolen na budowe pocho-
dza z krajowych organdw zajmujacych si¢ tym [Baumohl, 2007]. W okoto 9 tys.
amerykanskich urzedach ankieta przeprowadzana jest raz na miesiac, natomiast
w pozostatych 20 tys. — raz w roku.

Wazrost liczby prywatnych jednostek mieszkaniowych, na ktorych budowe
wydano pozwolenia, zwykle o okoto miesigc wyprzedza wzrost liczby rozpocze-
tych budow domoéw oraz o okolo trzech miesigcy poprzedza ich sprzedaz. Liczba
pozwolen na budowe osigga swoje maksimum mniej wiecej dwanascie miesigcy
przed nastaniem recesji, a minimum zwykle rownoczesnie z catg gospodarka.
Dlatego tez wskaznik ten ma duze znaczenie dla inwestorow walutowych.

Wskaznik liczby rozpoczetych budéw domow

Poczatkowo publikowany byt przez Biuro Statystyki Pracy (BLS), a obec-
nie jego publikacja zajmuje si¢ Urzad Statystyczny Departamentu Handlu USA
(Census Bureau). Indeks ten przedstawia informacje o liczbie nowych inwestycji
budowlanych rozpoczetych w danym okresie [Neely, 2011, s. 424; Snopek, 2012,
s. 194]. Wplywa tym samym bezposrednio na wielko$¢ sprzedazy doméw na
rynku pierwotnym. Zgodnie z definicjg amerykanskiego Urzgdu Statystycznego,
wskaznik wlasno$ci domow jest okreslany jako stosunek liczby gospodarstw
domowych bedacych wiascicielami domow do catkowitej liczby gospodarstw
[Yamarone, 2008, s. 169-171]. Dlatego tez wskaznik ten powszechnie traktuje
si¢ jako czynnik bezposrednio wptywajacy na dane dotyczace sprzedazy nowych
domow i mieszkan.

Wszelkie informacje na jego temat sg pozyskiwane w taki sam sposob jak
w przypadku wskaznika sprzedazy domow na rynku pierwotnym. Wskaznik
liczby rozpoczgtych inwestycji budowlanych ma $rednie znaczenie dla inwesto-
row walutowych.

Wskaznik sprzedazy domow na rynku pierwotnym

Tak jak poprzedni wskaznik, ten rowniez poczatkowo byl publikowany
przez Biuro Statystyki Pracy (BLS), jednak od 1959 roku kompletowaniem in-
formacji, obliczaniem oraz dystrybucjg danych zajmuje si¢ Urzad Statystyczny
Departamentu Handlu USA (Census Bureau). Przedstawia liczb¢ nowych do-
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mow, ktore zostaty wybudowane w biezacym lub poprzednim roku, z mysla o ich
sprzedazy. Jest doskonalym miernikiem kondycji ekonomicznej, gdyz mozli-
wos$¢ kupna nowego domu zdeterminowana jest stabilno$cig finansowa i pewno-
$cig zatrudnienia.

Nowo wybudowane domy i mieszkania tworza okoto 10% wolumenu war-
tosci wszystkich transakcji na rynku mieszkaniowym. W okresie powstania
ostatniego babla spekulacyjnego na rynku nieruchomos$ci odnotowano spektaku-
larny wzrost wskaznika sprzedazy nowych domow, ale od pewnego czasu sytua-
cja powoli normuje si¢ [Shore, 2008, s. 1-9]. Wskaznik ten powstaje poprzez
zliczenie wszystkich podpisanych uméw kupna-sprzedazy.

Wszelkie informacje odnosnie do sprzedazy nowych doméw pochodzg z kra-
jowych urzedéw uprawnionych do wydawania pozwolen na budowe domow.
Wszedzie tam, gdzie takie pozwolenia nie s3 wymagane, informacje te pochodza
z badan w terenie. Nastepnie zebrane dane sa weryfikowane pod katem terminu
rozpoczecia oraz zakonczenia budowy, a takze terminu sprzedazy [Tainer, 2006,
S. 87-107]. Wskaznik ten ma duze znaczenie dla inwestorow walutowych.

Wskaznik sprzedazy domow na rynku wtérnym

Publikowany jest przez Narodowe Stowarzyszenie Posrednikéw Nierucho-
mosci (National Association of Realtors — NAR). Indeks ten odzwierciedla dy-
namike sprzedazy dotychczas uzytkowanych doméw. Opiera si¢ wigc na liczbie
faktycznie zrealizowanych transakcji ze sprzedazy domoéw jednorodzinnych,
szeregowych, mieszkan oraz lokali spotdzielczych w ciagu danego miesiaca
[Evans, 2007, s. 1-11]. Sprzedaz mieszkan i domow na rynku wtoérnym siega
okoto 90% lacznej wartosci sprzedawanych doméw i mieszkan, co stanowi duza
cz¢$¢ obrotdw na rynku nieruchomosci.

Jest istotnym miernikiem kondycji na rynku nieruchomosci, gdyz uwzgled-
nia wylgcznie sfinalizowane transakcje, dla ktorych sporzadzono dokument kupna-
-sprzedazy.

Indeks ten ma duze znaczenie dla inwestorow walutowych, dlatego jego
comiesieczne odczyty sa z ogromnym zainteresowaniem $ledzone przez inwe-
stujacych na globalnym rynku Forex.

Indeks podpisanych uméw kupna domoéw

Publikowany jest przez Narodowe Stowarzyszenie Posrednikow Nierucho-
mosci (National Association of Realtors — NAR). Dostarcza wielu cennych in-
formacji o kondycji gospodarki oraz o nastrojach konsumentéw. Kupno domu
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wigze si¢ z nowymi wydatkami na jego wyposazenie, co posrednio prowadzi do
wzrostu zatrudnienia wéréd pracownikoéw budowlanych, wiekszych zarobkéw
dla producentéw i sprzedawcow detalicznych itp. Wysoka wartos¢ wskaznika
moze przyczyniac si¢ do napedzania calej gospodarki.

Wskazniki koniunktury na rynku nieruchomosci obrazuja rozwoj gospodar-
czy i wptywaja na rynki finansowe, a szczegolnie na rynek walutowy [Zembura,
2011, s. 212-213]. Wszystkie wskazniki sektora nieruchomos$ci sg niezwykle
istotne w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Chociaz statystyki
dotyczace wszystkich wskaznikéw sg zrodtem wielu cennych informacji, to naj-
wazniejszym indeksem tego sektora jest liczba wydanych pozwolen na budowe
domoéw. Tak powazna inwestycja jak budowa wlasnego domu wymaga stabilnej
sytuacji finansowej, a takze przekonania o dobrych perspektywach na przysztosé¢
w zakresie zatrudnienia i dochodow. Pozwolenia sa niezbedne, zeby w ogole
rozpocza¢ budowe, dlatego tez na ich podstawie mozna prognozowaé warto$¢
wskaznika o rozpoczetych inwestycjach i sprzedazy domow na rynku pierwot-
nym. Wedtug opinii wielu inwestoréw roznica pomiedzy liczbg wydanych po-
zwolen a liczbg rozpoczetych inwestycji obrazuje najbardziej wiarygodng ko-
niunkture w sektorze nieruchomosci.

Budownictwo mieszkaniowe zaliczane jest do najbardziej cyklicznych sek-
toréw, w najwickszym stopniu uzaleznione od kondycji amerykanskiej gospo-
darki. Cata galaz budownictwa mieszkaniowego nalezy do jednych z pierwszych
branz, w ktorych ostabienie koniunktury poprzedza ogolne spowolnienie gospo-
darcze, ale jest takze jedna z tych, ktére najwczesniej wychodza z reces;ji.

Wszystkie wskazniki rynku nieruchomosci sg postrzegane jako doskonaly
barometr kondycji ekonomicznej, takze dlatego, ze tylko pewni swojej sytuacji
finansowej i stabilnosci zatrudnienia obywatele moga pozwoli¢ sobie na zakup
nowego mieszkania czy domu [Mendelsohn, 2006, s. 28]. Uczestnicy rynku
uwaznie obserwuja réwniez wiadomosci z rynku nieruchomosci ze wzgledu na
cykliczng wrazliwo$¢ rynku mieszkaniowego [Neely, 2011, s. 424]. Zwykle
wyzsza warto$¢ wskaznika powoduje umocnienie si¢ danej waluty i odwrotnie.
Zatem jes$li opublikowana warto$¢ rézni si¢ istotnie od prognoz rynkowych,
wystepuja znaczne wahania kursu walutowego.

Wskaznik wydanych pozwolen na budowe, wskaznik liczby rozpoczgtych
budéw domoéw oraz wskaznik sprzedazy domoéw na rynku pierwotnym oglasza-
ne sg przez United States Census Bureau (Urzad Statystyczny Departamentu
Handlu USA) w drugiej potowie kazdego miesigca. Z kolei wskaznik sprzedazy
domoéw na rynku wtoérnym i indeks podpisanych umoéw kupna doméw oglaszany
jest przez National Association of Realtors (Narodowe Stowarzyszenie Posred-
nikow Nieruchomo$ci) zwykle na koniec kazdego miesigca.
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3.2.4. Wskazniki pochodzace z sektora
przedsiebiorstw

Wskazniki dotyczace sektora przedsigbiorstw charakteryzuja kondycje sek-
tora wytworczego [Andersen i in., 2003, s. 48-49]. Traktowane sg jako wskazni-
ki wyprzedzajace koniunkture, ktore informujg o przyszitych tendencjach w go-
spodarce. Wérod najistotniejszych amerykanskich wskaznikow wptywajacych na
kurs walutowy znalazty sie:

— indeks ISM dla przemystu (ISM Manufacturing PMI),

— indeks ISM dla ustug (ISM Non-Manufacturing PMI),

— indeks produkcji przemystowej (Industrial Production),

— indeks Chicago PMI (Chicago Purchasing Managers Index),

— wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych (Capacity Utilization Report),
— indeks tygodniowej zmiany zapasoéw ropy naftowej (Crude Oil Inventories).

Indeks ISM dla przemystu

Publikowany jest przez Instytut Zarzadzania Podazg (Institute for Supply
Management — ISM) od 1931 roku. Indeks ten jest miarg ogolnej aktywnosci
gospodarczej w sektorze produkcyjnym [Constable i Wright, 2011, s. 56-61].
Tworzony na podstawie wynikow ankiet przeprowadzonych wsroéd okoto 400
menadzerow logistyki reprezentujacych przedsigbiorstwa produkcyjne. Pytania
zawarte w ankiecie najcze$ciej dotycza:

a) aktywnosci biznesowej,

b) ilo$ci nowych zamowien,

c) wielkos$ci produkcji,

d) poziomu zatrudnienia,

e) wielkos$ci eksportu i importu,

f) czasu realizacji dostaw przez kontrahentow,

g) cen produktow,

h) niezrealizowanych zamowien,

i) iloSci zapasow [Tainer, 2006, s. 208-212, 287; Baumohl, 2007, s. 156-163].

Menedzerowie oceniajg zmiang sytuacji w ubieglym miesigcu, odpowiada-
jac ,,lepiej”, ,,gorzej” lub ,,bez zmian”. Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 100.
Odczyty powyzej 50 punktow wskazuja na wzrost aktywnosci sektora produk-
cyjnego, a odczyty ponizej tej wartosci zwykle oznaczajg pogarszajacg si¢ sytu-
acje w tym sektorze gospodarki. Wskaznik ten ma duze znaczenie dla inwesto-
row walutowych, bowiem reakcje rynku walutowego na jego zmiany mogg by¢
dos¢ gwattowne. Lepsze odczyty tego wskaznika powodujg umocnienie si¢ da-
nej waluty.
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Indeks ISM dla ustug

Publikowany jest przez Instytut Zarzadzania Podaza dopiero od 1997 roku.
Wskaznik ten jest miarag ogdlnej aktywnosci gospodarczej w sektorze ustug. Do
grudnia 2007 roku okreslany byt jako indeks aktywnosci biznesowej, a od 2008
roku publikowany jest pod obecng nazwa. Reprezentuje 80% aktywnos$ci gospo-
darczej Stanow Zjednoczonych. Jest opracowywany na podstawie wynikow
ankiet przeprowadzonych wsrod blisko 375 menedzeréw do spraw zakupdw
i zaopatrzenia przedsiebiorstw ustugowych z okoto 62 branz'. Pytania zawarte
w ankiecie sg doktadnie takie same, jak w przypadku ankiety indeksu ISM dla
przemystu.

Respondenci oceniajg zmiang sytuacji w ubieglym miesigcu, odpowiadajac
»lepiej”, ,,gorzej” lub ,,bez zmian”. Wagi dla wszystkich subindeksow sg jedna-
kowe. Podobnie jak w przypadku Indeksu PMI dla przemystu, wskazania powy-
zej 50 punktéw oznaczajg poprawe kondycji sektora ustug, a wskazania ponizej
tej warto$ci — pogorszenie sytuacji w pordwnaniu do miesigca poprzedniego.

Wskaznik ten, pomimo ze jest jeszcze stosunkowo mtody, to jednak ma
szanse sta¢ si¢ wkrotce jednym z wazniejszych wskaznikow ekonomicznych.
Gospodarka Stanéw Zjednoczonych coraz dynamiczniej odchodzi od przemystu
cigzkiego na rzecz pre¢znie rozwijajacego si¢ sektora ustug, ktéry w obecnych
czasach jest na pozycji dominujacej [Tainer, 2006, s. 212-213; Constable i Wright,
2011, s. 61-66]. Wyzsze wartosci tego indeksu powodujg wzrost wartosci dolara
amerykanskiego wzgledem innych walut.

Wskaznik produkcji przemystowej

Publikowany jest przez System Rezerwy Federalnej (Federal Reserve Sys-
tem). Dostarcza kompleksowych informacji na temat catej struktury przemystu.
Indeks produkcji przemystowej jest najstarszag miarg produkcji i aktywnoS$ci
gospodarczej Standéw Zjednoczonych. Zostal opracowany przez pracownikdéw
Rezerwy Federalnej juz w 1913 roku. Wowczas nazywany byt wskaznikiem
Fizycznej Wielkoséci Produkcji i odzwierciedlat poziom produkcji kluczowych
jak na tamte czasy towaréw. Ewolucja wskaznika wzbogacita go o kilka dodat-
kowych sektoréow gospodarki, wiec do 1919 roku byto ich 7. W kolejnych latach
ekonomisci Rezerwy Federalnej udoskonalali i znacznie rozbudowali indeks. Po
raz pierwszy towarom przyporzadkowano wagi odzwierciedlajace wielkosci

! Branze objete badaniem to m.in.: budownictwo, dobra uzytecznosci publicznej, edukacja, finan-
se 1 bankowo$¢, gornictwo, handel detaliczny, hotelarstwo, komunikacja, nieruchomosci, ra-
chunkowos¢, roboty inzynieryjne, rolnictwo, rozrywka, stuzba zdrowia oraz ubezpieczenia.
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zatrudnienia oraz procentowy wktad wnoszony przez branze w finalng warto$¢

towaru. Dawna struktura indeksu w duzym stopniu przypomina wspolczesny

Indeks, ktory jest miarg poziomu produkcji w:

— sektorze przemystowym,

— przedsigbiorstwach uzytecznosci publicznej,

— sektorze wydobywczym.

Dane o produkcji wykorzystywane do konstrukcji tego indeksu sa pozyski-
wane z roznych towarzystw branzowych, takich jak: Ankieta Geologiczna USA,
Amerykanskie Stowarzyszenie Lesnictwa i Przemystu Papierniczego, Federalny
Urzad Skarbowy oraz Amerykanska Rada Garbarzy. Indeks catkowitej wielkosci
produkcji przemystowej opracowywany jest na podstawie 295 sktadnikéw, ktore
tworza seri¢ danych odnoszacych si¢ do poszczegdlnych dobr, kazdy o odpo-
wiedniej wadze. Wyniki dla kazdej z serii sg podawane w odpowiednich jed-
nostkach fizycznych, tak aby miesieczna zmiana wielkosci produkcji mogta by¢
mierzona niezaleznie od ruchoéw cen.

Sktadniki indeksu prezentowane sa w dwojaki sposob [Yamarone, 2008,
s. 92-94]:

1. Pierwszy schemat klasyfikacji dotyczy podziatlu wedtug branz, czyli z per-
spektywy podazy. Wowczas calkowity indeks dzieli si¢ zgodnie z Pétnocno-
amerykanskim Systemem Klasyfikacji Przemystu (North American Industry
Classification System —NAICS)? na trzy gtowne sektory:

a) przemyst przetworczy, dodatkowo wyroznia sie produkcje dobr trwatych
i nietrwatych,

b) gérnictwo,

c) dobra uzytecznosci publicznej.

2. Drugi schemat dotyczy podzialu wedtug sektoréw rynku, czyli z perspektywy
popytu. Wowczas catkowity indeks dzieli si¢ na dwie podstawowe grupy:

a) produkcje materialow,

b) produkcje nieprzemystowych wyrobow gotowych, dodatkowo dzielonych
na: maszyny i urzadzenia wykorzystywane przez przedsi¢biorstwa, mate-
riaty i wyposazenie budowlane, sprzet obronny i kosmiczny, materiaty
i ustugi dla przedsigbiorstw oraz dobra konsumpcyjne, wsrod ktérych wy-
roznia si¢ dobra trwatle i nietrwale.

2 NAICS to polocnoamerykanski system klasyfikacji przemystu, opracowany wspdlnie przez
Stany Zjednoczone, Kanade oraz Meksyk. System ten nie tylko przyniost bardziej niezawodne
metody obliczania aktywnosci w produkcji, ale przegrupowat takze najwazniejsze klasy rynku
na podstawie stopnia przetworzenia. Dzigki niemu dane o produkcji, handlu i zapasach moga
by¢ porownywane z informacjami z catej Ameryki Potnocnej, a nie tylko z USA. Wigcej na ten
temat w: [Picker, 2007, s. 266-267].
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Korelacja pomigdzy indeksem produkcji przemystowej a wahaniami cyklu
koniunkturalnego pozwala na wykorzystanie go jako wskaznika wyprzedzajace-
go kwartalny wskaznik PKB. Wskaznik ten wykazuje takze silng wspotzalez-
no$¢ z indeksem menedzeréw do spraw zakupow (PMI). Z reguly cieszy si¢
sporym zainteresowaniem ze strony inwestorow na globalnym rynku Forex,
bowiem reakcja rynku walutowego na zamieszczone w nim dane moze by¢ zna-
czaca, zwlaszcza gdy jego warto§¢ odbiega od prognoz. Indeks ten jest wazny
dla inwestorow walutowych.

Indeks Chicago PMI

Publikowany jest wspolnie przez Instytut Zarzadzania Podaza oraz Migdzy-
narodowy Instytut Kingsbury. Wspotczynnik ten mierzy aktywno$¢ gospodarcza
sektora wytworczego w rejonie Chicago, ktory pozostaje jednym z najwigkszych
obszarow przemystowych $wiata. Wskaznik Chicago PMI jest konstruowany na
podstawie ankiet przeprowadzanych wsréd menedzerow logistyki roznych branz
sektora wytworczego.

Respondenci pochodzg z réznych branz sektora wytworczego, przy czym
wagi poszczeg6lnych branz sa zgodne z ich wkladem w tworzenie produktu
krajowego brutto. Raz w miesigcu menedzerowie do spraw zakupow odpowia-
daja na kilka pytan. Z uwagi na fakt, iz wspottworca tego wskaznika jest Instytut
Zarzadzania Podaza, to pytania zawarte w ankiecie sg doktadnie takie same, jak
w przypadku ISM dla przemystu i ISM dla ushug. Dodatkowo respondenci
w ankiecie proszeni sg takze o wyrazenie wlasnych opinii na temat przyczyny
zmian cen towardw, zmian w poziomie zatrudnienia czy tez wyszczegdlnienia
nabywanych przez nich produktoéw, ktorych podaz jest zbyt mata. Wszystkie te
uwagi stuza opracowaniu komentarza, ktory szczegdétowo opisuje biezacy stan
sektora wytworczego.

Odpowiedzi rozdzielane sg na pozytywne, neutralne oraz negatywne. Na-
stepnie eksperci ISM wyliczajg procentowy udziat dla kazdej z tych grup, a otrzy-
many wynik to indeks dyfuzji.

Warto$¢ indeksu miesci si¢ w przedziale od 0 do 100. Przy czym wartosci
ponizej 50 punktow zazwyczaj zwiastujg dekoniunkture, a powyzej 50 punktow
traktowane sg jako wzrost aktywnos$ci w rejonie Chicago.

Rynek Forex silnie reaguje na publikacje indeksu Chicago PMI. Jego duze
znaczenie rynkowe dla okregu Chicago moze wynika¢ z niezwykle silnej kore-
lacji ze wskaznikiem ISM ustalanym dla amerykanskiego sektora produkcyjne-
go. Wskaznik ten ma duze znaczenie dla inwestujacych na rynku Forex.
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Wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych

Jest to metoda szacowania wielko$ci mocy produkcyjnych przemystu, ktora
zostata opracowana w latach 60. XX wieku. Powszechnie indeks byt znany jako
publikacja statystyczna G3. Wigkszo$¢ istotnych modyfikacji w miarach wyko-
rzystania mocy produkcyjnych dokonano w latach 70. Woéwczas wprowadzono
drobne korekty tego wspotczynnika. Kolejnych korekt ekonomisci Rezerwy
Federalnej dokonali jeszcze w 2002 roku. Innowacja polegata przede wszystkim
na zastgpieniu Standardowej Klasyfikacji nowym systemem klasyfikowania,
ktéry przyniost bardziej niezawodne metody obliczania aktywnosci w produkcji.

Wspotczesny wskaznik mocy produkcyjnej publikowany jest podobnie jak
wskaznik produkcji przemystowej przez System Rezerwy Federalnej (Federal
Reserve System). Indeks ten pokazuje, w jakim stopniu zostal wykorzystany
potencjat produkcyjny danego kraju, by otrzymaé okre§long wielkos$¢ produke;ji.
Dzigki niemu mozna si¢ dowiedzie¢, jak wiele dzieli krajowy sektor produkcyj-
ny od wykorzystania catkowitej wielko$ci mocy produkcyjnych. Zgodnie z defi-
nicjg Rezerwy Federalnej catkowita wielko§¢ mocy produkcyjnych to najwyzszy
poziom produkcji, jaki moze by¢ osiggniety przez dany zaktad produkcyjny,
przy z gory zalozonym harmonogramie pracy, uwzgledniajacym standardowe
przestoje oraz dostep do dostatecznej iloSci czynnikéw produkcji, koniecznych
do zapewnienia pracy maszyn i urzadzen.

W celu ustalenia catkowitej wielko$ci rocznych mocy produkcyjnych wy-
korzystuje si¢ wyniki ankiet branzowych przeprowadzanych wsrdd biznesme-
néw oraz w zaktadach przemystowych zatrudniajacych co najmniej pieciu pra-
cownikéw. Ostateczny wynik w skali miesigca otrzymuje si¢, dzielac wielko$é
miesiecznej produkcji przemystowej przez wielkos¢ miesiecznych mocy pro-
dukcyjnych. Wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych przez krajowe przed-
sigbiorstwa zawiera poziomy mocy produkcyjnych oraz stopien ich wykorzysta-
nia dla 85 branz.

Laczny poziom wykorzystania mocy produkcyjnych obliczany jest z wyko-
rzystaniem wszystkich skladnikow, podzielonych na trzy sektory: przemyst
przetwoérczy, gornictwo oraz dobra uzytecznosci publicznej. Przemyst przetwor-
czy dotyczy pozostatego przemystu przetworczego oraz dobr trwatych i nietrwa-
tych. Przyjmuje sig¢, ze catkowity poziom wykorzystania mocy produkcyjnych
dla sektora przetworstwa przemystowego powinien wynosi¢ mniej wiccej 84%.
Wielkos$¢ ta nie jest ustalona raz na zawsze, moze ulega¢ zmianie na skutek np.
zmieniajacych si¢ warunkow prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej.
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Zwickszajaca si¢ wartos¢ tego wspolczynnika oznacza, ze przedsicbiorstwa
zblizaja si¢ do nadmiernego wykorzystania mocy produkcyjnych. Z kolei nizszy
poziom wykorzystania mocy produkcyjnych moze sygnalizowa¢ nadchodzaca
recesj¢, bowiem stabo$¢ gospodarki po prostu uniemozliwia wysoki poziom
produkcji. Inwestorzy uwaznie $ledzg poziom tego indeksu, poniewaz umozli-
wia im okreslenie:

— warunkow, w jakich dziata przemyst przetwoérczy,

— trendow w produkc;ji,

— ogolnej aktywnosci gospodarcze;j,

— mozliwosci wystapienia inflacji ['Yamarone, 2008, s. 100-103].

Wskaznik ten ma $rednie znaczenie dla inwestorow walutowych. Jego wyz-
sze warto$ci zwykle powoduja, ze dolar amerykanski umacnia si¢ wzgledem
innych walut.

Indeks tygodniowej zmiany zapasow ropy naftowej

Publikowany jest przez rzadowa agencj¢ informacji energetycznej EIA
(Energy Information Administration). Po raz pierwszy ukazat si¢ w 1979 roku
i jest jedynym indeksem pochodzacym z oficjalnych zrédet rzadowych, ktory
zostal opracowany w celu dostarczenia informacji o biezacych niedoborach pa-
liw. Obecnie jego celem jest przekazanie danych na temat ilosci ropy naftowej
trafiajacej do rafinerii, wybranych cen ropy i podstawowych produktéw ropopo-
chodnych, ilo$ci przetworzonych produktow, a takze stanu zapaséow z uwzgled-
nieniem rezerwy strategicznej. Dane, ktore obrazuje ten indeks, s3 gromadzone
na podstawie informacji otrzymywanych od spétek przemystu paliwowego.
Wspolczynnik ten zawiera trzy sktadowe:

— zmiang zapasow ropy,

— zmiang zapasow benzyny,

— zmiang zapasOw destylatow.

Wskaznik ten ma duze znaczenie dla uczestnikéw rynku Forex.

Wsrod danych charakteryzujacych sektor przedsigbiorstw najwigksze zna-
czenie dla inwestorow walutowych majg wskazniki Instytutu Zarzadzania Poda-
73. Indeksy Instytutu skoncentrowane sa glownie na opisie aktualnej sytuacji
gospodarczej oraz prognozach dotyczacych jej przysztosci.

Wszystkie wyzej opisane wskazniki, bedgce zrodlem wczesnych oznak
ogolnej kondycji gospodarki, dostarczaja inwestorom oraz analitykom finanso-
wym niezwykle cennych informacji przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych.
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Publikacja tych wskaznikow jest bacznie $ledzona przez inwestorow na ca-
tym $wiecie, gdyz zmiany warto$ci wskaznikéw zazwyczaj powodujg gwattow-
ne zmiany kurséw walutowych [Andersen i in., 2003, s. 10-11].

W przypadku amerykanskich danych:

1. Indeksy ISM oglaszane sg przez Institute for Supply Management zwykle
w pierwszym tygodniu kazdego miesigca.

2. Wskaznik produkcji przemystowej oglaszany jest przez Federal Reserve Sys-
tem (System Rezerwy Federalnej) najczesciej w potowie kazdego miesiaca,

3. Indeks Chicago PMI publikowany jest przez ISM Chicago, zazwyczaj ostat-
niego dnia kazdego miesigca.

4. Wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych publikowany jest przez Sys-
tem Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System) okoto 16 dnia kazdego
miesigca.

5. Indeks tygodniowej zmiany zapaséw ropy naftowej publikowany jest przez
rzadowa agencje¢ informacji energetycznej EIA (Energy Information Admini-
stration), cotygodniowo, zwykle w 4 dniu tygodnia.

3.2.5. Wskazniki opisujace decyzje producentow

Publikowane sg przez Biuro Ekonomiki Biznesu Departamentu Handlu juz
od 1939 roku. Owczesna ankieta przemystowa zawierata ogolne informacije
o wielko$ci zamoéwien w catych Stanach Zjednoczonych. Pézniejsza modyfika-
cja wprowadzita wiele zmian, m.in. poprawiono sposob obliczania i prezento-
wania danych, zmieniono zakres zbieranych informacji oraz zaktualizowano
reprezentowane branze [Yamarone, 2008, s. 132-134]. Powaznej korekty doko-
nano takze w 1997 roku, zast¢pujac klasyfikacje SIC — aktualniejsza i powszechniej
stosowang klasyfikacjag NAICS.

Wspdlczesne indeksy zamowien tworzone sg przez Urzad Statystyczny De-
partamentu Handlu USA. Wskazniki te mierza aktywno$¢ sektora wytworczego
oraz jego przyszie zobowigzania. Informujg o biezacej kondycji gospodarczej
i kierunkach zmian, stad tez zaliczane sg do jednych z wazniejszych wskazni-
kow. Wiodace wskazniki charakteryzujace wielko§¢ zamowien producentow to:
— zamodwienia na dobra trwatego uzytku,

— zamodwienia na dobra bez $srodkow transportu,
— zamowienia w przemysle.
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Zamowienia na dobra trwatego uzytku

Wskaznik ten odnosi si¢ do dobr trwatego uzytku, czyli takich, ktorych za-
ktadany czas uzytkowania przekracza trzy lata. Dobra trwalego uzytku to dobra
dos¢ drogie, nabywane przez konsumentow stosunkowo rzadko, dlatego tez
rosnaca liczba zamowien na te towary spotyka si¢ z pozytywna reakcja rynku.
Dotyczy produktéw takich jak dobra inwestycyjne, komputery czy stal [Neely,
2011, s. 425]. Indeks zamowien na dobra trwaltego uzytku sklada si¢ z takich
kategorii danych, jak:

a) ilo$¢ dostaw — obejmuje towary faktycznie sprzedane przez przedsigbiorstwa,

b) ilo§¢ zamoéwien (nowych oraz niezrealizowanych) — kategoria nowych za-
mowien dotyczy zamowien na produkty przeznaczone do zrealizowania w tym
samym miesigcu badz w nastepnych miesigcach, a kategoria niezrealizowa-
nych zamowien dotyczy produktéw niedostarczonych i niewprowadzonych
do ewidencji jako sprzedane,

c) wielko$¢ zapasow — obejmuje produkty zalegajace w magazynach.

Indeks ten ma duze znaczenie dla uczestnikow rynku Forex. Wyzsza war-
to$¢ wskaznika zwykle powoduje umocnienie si¢ danej waluty.

Zamoéwienia na dobra bez Srodkow transportu

Wskaznik ten, podobnie jak poprzedni, odnosi si¢ do dobr trwatego uzytku,
ale z wytaczeniem najmniej stabilnej kategorii, czyli §rodkow transportu, gtow-
nie samolotéw. Powodem wylaczenia tych danych jest ich duza zmiennos¢, kto-
ra moze wypaczy¢ prognozy ekonomiczne. Indeks zamowien na dobra trwatego
uzytku bez srodkow transportu tworzg takie kategorie, jak:

a) ilo$¢ dostaw, ale bez srodkow transportu,
b) ilo§¢ zamowien (nowych oraz niezrealizowanych), bez srodkow transportu,
c) wielko$¢ zapasow bez srodkow transportu.

Wskaznik ten ma duze znaczenie dla inwestoréw walutowych. Jego wyzsze

odczyty zazwyczaj oznaczaja umocnienie si¢ danej waluty.

Zamoéwienia w przemysle

Mierza catkowitg wielko$¢ zamowien dobr nietrwatych [Neely, 2011, s. 425].
Wskaznik ten powstaje na podstawie wynikow ankiety przeprowadzanej wsrod
przedsigbiorstw sektora produkcyjnego. Respondenci sg w niej pytani o ilos¢
zamowien (zardéwno tych nowych, jak i niezrealizowanych), a takze o poziom
zapasow. Dostarcza informacji na temat aktualnych warunkéw gospodarczych,
jak 1 perspektyw na przyszto$¢. Wszystkie zgromadzone dane prezentowane sg
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W ujeciu branzowym oraz w seriach tematycznych. Wskaznik prezentuje kom-
pleksowe dane na temat warto$ci zaméwien ogotem. Indeks ten ma $rednie zna-
czenie dla inwestorow walutowych.

Wskazniki opisujace decyzje producentdw zaliczane sg do istotnych wskaz-
nikow makroekonomicznych, majacych wplyw na kursy walutowe [Andersen
i in., 2003; Omrane i Savaser, 2016].

Wymienione wskazniki opisujace decyzje producentéw oglaszane sa przez
United States Census Bureau, z tym, ze zamowienia na dobra trwatego uzytku
oraz zamo6wienia na dobra bez $rodkow transportu publikowane sa dwa razy
w ciggu miesigca. Pierwszy raz na poczatku miesigca (okoto 3 dnia miesigca),
drugi raz pod koniec miesigca — okolo 25 dnia miesiaca, a zamoéwienia w prze-
mysle w pierwszym tygodniu kazdego miesiaca.

3.2.6. Wskazniki opisujace decyzje konsumentow

Mierza kondycje finansowa gospodarstw domowych. Na podstawie ich
warto$ci mozna prognozowac trendy w catej gospodarce. Do najpowszechniej-
szych wskaznikow makroekonomicznych opisujacych decyzje konsumenckie
mozna zaliczy¢:

— wskazniki dochodow i wydatkéw osobistych Amerykanow (Personal Incom
and Spending),

— wskaznik sprzedazy detalicznej (Retail Sales).

Wskazniki dochodéw i wydatkow osobistych Amerykanow

Pierwotnie byly one publikowane od 1934 roku przez Departament Handlu.
W tamtych latach wyniki badan prezentowano raz w roku. W wyniku modyfika-
cji przeprowadzonej w 1958 roku rozpoczeto publikacje szacunkow kwartal-
nych. W nastepnych latach za sprawa Simona Kuznetsa dokonywano kolejnych
korekt i przerdbek oraz zmodyfikowano tez kilka definicji. W efekcie tych prac
indeksy te zyskaly miano pierwszorzednej miary kondycji finansowej gospo-
darstw domowych.

Wskaznik dochodow

W chwili obecnej publikowany jest przez Biuro Analiz Ekonomicznych
(Bureau of Economic Analysis — BEA). Zawiera miary dochodéw odnoszgce si¢
do wszystkich dobr i ustug [Mankiw i Taylor, 2009, s. 491]. W ten sposob obra-
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zuje site nabywczg amerykanskiego konsumenta. Wielko$¢ catkowitych docho-
dow osobistych BEA ustala poprzez zsumowanie dochodéw pochodzacych
z siedmiu r6znych zrodel. Nastepnie otrzymang warto$¢ pomniejsza o wartos¢
wszystkich obowigzkowych ptatnosci podatkowych oraz niepodatkowych. W ten
sposob szacuje si¢ wysoko$¢ rozporzadzalnych dochodow osobistych, czyli
kwote, ktora gospodarstwa domowe moga przeznaczy¢ na wydatki lub oszczed-
nosci. Najwigkszym zroédtem dochodéw sg wynagrodzenia oraz wszelkiego ro-
dzaju ptatnosci transferowe.

Dane dotyczace wysokos$ci plac pozyskiwane sg z raportow urzgdu skarbo-
wego, a informacje na temat transferow sa udostepniane przez Administracje
Ubezpieczen Spotecznych oraz Biuro Statystyki Pracy. Znacznie mniejszym
zrodtem dochodow catkowitych sa: dochody wiascicieli, otrzymywane dywi-
dendy, dochody z odsetek, inne dochody z pracy oraz dochody z najmu i dzier-
zawy. Wysoko$¢ dochodow rozporzadzalnych uzalezniona jest od kilku czynni-
kow, wsrdd ktorych najwazniejsze to: zatrudnienie, wysoko$¢ opodatkowania
oraz klimat gospodarczy.

Ekonomisci zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi, emerytalnymi czy
przedsigbiorstwami oraz inwestorzy typowo walutowi uwaznie $ledza warto$ci
tego wskaznika, gdyz na jego podstawie mozna wnioskowaé o kondycji finan-
sowej przecigtnego amerykanskiego konsumenta.

Wskaznik wydatkow osobistych

Publikowany jest — podobnie jak wskaznik dochodéw — przez Biuro Analiz
Ekonomicznych (Bureau of Economic Analysis — BEA). Zawiera miary wydat-
kow odnoszace si¢ do wszystkich dobr i ustug [Mankiw i Taylor, 2009, s. 491].
W ten sposob obrazuje site nabywczg amerykanskiego konsumenta. Aby ustali¢
taczng warto$¢ wydatkéw mieszkancow Stanéw Zjednoczonych, BEA sumuje
wszystkie miesigczne wydatki na dobra trwate, dobra nietrwale oraz ustugi.

Glownym zrodtem informacji na temat tego wskaznika jest Raport Urzedu
Statystycznego dotyczacy sprzedazy. Amerykanscy konsumenci najwigcej wy-
daja na ustugi.

Najwigksze wahania miesigczne wykazuja wydatki na dobra trwate, dlatego
ze sa to produkty dos$¢ drogie i kupowane nieregularnie. Aby wydatki te wzro-
sty, konieczna jest dobra kondycja calej gospodarki, dlatego tez to wlasnie wy-
datki na te dobra prognozuja punkty zwrotne gospodarki. Wydatki na pewne
dobra nietrwate cechuja si¢ wigkszg stabilno$cia, gdyz niezaleznie od koniunktu-
ry gospodarczej trzeba je kupic.
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Na podstawie tych wskaznikow mozna takze szacowaé poziom oszczedno-
$ci amerykanskiego spoteczenstwa. Oszczedno$ci osobiste traktowane sa jako
ro6znica pomigdzy biezacym dochodem a wielkos$cig biezacej konsumpcji [Begg,
Fischer i Dornbusch, 2008, s. 374]. Warto$¢ ta w ujeciu procentowym stanowi
stope osobistych oszczgdno$ci. Zmniejszajacy si¢ poziom oszczedno$ci rodzi
niepokdj wérod ekonomistéw, poniewaz sygnalizuje ztg koniunkture gospodarcza.

Zaréwno wskaznik dochodow, jak i wydatkow osobistych ma $rednie zna-
czenie dla uczestnikow rynku walutowego. Wzrost ich wartosci moze powodo-
wac¢ umocnienie si¢ dolara amerykanskiego wzglgdem innych walut.

Dzigki analizie wskaznika dochodéw i wydatkdw osobistych oraz wzajem-
nych zaleznos$ci migdzy nimi ekonomisci i inwestujacy na rynku Forex moga
prognozowa¢ ewentualne momenty zwrotne w gospodarce oraz rozwijajace si¢
trendy. Wysoki poziom dochodéw i wydatkow mozna interpretowaé jako ozna-
ke poprawy koniunktury gospodarczej. Natomiast niski poziom jest raczej za-
powiedzig jej pogorszenia si¢ [Mendelsohn, 2006, s. 29]. Wskaznik wydatkow
osobistych jest najdoktadniejszym miernikiem ilo$ci pieniedzy, ktore trafiaja do
konsumentéw, oraz tego, na co przeznaczaja swoje pienigdze.

Wskaznik sprzedazy detalicznej

Publikowany jest przez Amerykanski Urzad Statystyczny juz od 1952 roku.
Wowczas badaniem objeto wylacznie duze firmy. Mniejsze natomiast dzielone
byly na trzy grupy, ankietowane naprzemiennie, kazda raz na kwartat. W kolej-
nych latach dokonano znacznych modyfikacji indeksu. Badanie comiesieczne
obejmowato juz zarowno firmy duze, jak i te mniejsze. Kolejnych korekt doko-
nano w 2001 roku, zamieniajac stary System Standardowej Klasyfikacji Prze-
mystu (SIC) na nowy (NAICS), ktory miat ulepszy¢é porownywanie danych
o sprzedazy detalicznej w wymiarze catego kontynentu.

Obecnie indeks ten publikowany jest przez Urzad Statystyczny Departa-
mentu Handlu USA (Census Bureau). Jest miarg catkowitej wielkos$ci sprzedazy
w sektorze handlu detalicznego, w zwigzku z czym jest jednym z najwazniej-
szych wskaznikow poziomu wydatkow osobistych. Jego wysoki poziom infor-
muje o stabilnej sytuacji finansowej konsumentoéw. Natomiast niski poziom
sprzedazy detalicznej oznacza niepewnos$¢ co do wiasnej sytuacji finansowej
i zatrudnienia. Indeks powstaje na podstawie wynikéw ankiet rozsytanych do
firm, ktorych gtéwna dziatalno$cia jest sprzedaz dobr.

Niektore liczby grupowane sg zgodnie z klasyfikacjg NAICS, inne za$ dzie-
lone na dwie subkategorie: taczna sprzedaz z pomini¢gciem pojazdéw mecha-
nicznych 1 czg¢éci samochodowych oraz GAFO, czyli kategoria, w ktorej nie
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uwzglednia si¢ sprzedazy samochodow oraz innych sektorow, cechujacych sie
duza zmienno$cia™. Podziat indeksu na dwie grupy wynika z nadmiernej niesta-
bilnosci tych produktow, co przektada si¢ na calkowita warto$¢ sprzedazy, po-
wodujac trudno$ci w ustaleniu dlugookresowych trendow w sprzedazy detaliczne;.
Dzieki pogrupowaniu danych zgodnie z klasyfikacjag NAICS proces ankietowa-
nia jest znacznie bardziej przejrzysty.

Z racji dynamicznie rozwijajacego si¢ handlu elektronicznego Urzad Staty-
styczny podjat decyzje o kwartalnej publikacji wskaznika handlu elektroniczne-
go. Indeks ten jest miarg wielkosci transakcji sprzedazy zawartych za posrednic-
twem Internetu (czyli transakcji zarejestrowanych w systemie on-line).

Wskaznik sprzedazy detalicznej ma duze znaczenie dla inwestorow forexo-
wych. Jego wysoki poziom zwykle zapowiada poprawe koniunktury gospodar-
czej, co moze przelozy¢ si¢ na aprecjacj¢ waluty. Z kolei niski poziom moze by¢
sygnalem pogorszenia koniunktury gospodarczej.

W przypadku amerykanskich danych:

— wskaznik dochodow i wydatkéw osobistych publikowany jest przez Bureau
of Economic Analysis BEA okoto 30 dnia kazdego miesigca,

— indeks sprzedazy detalicznej ogtaszany jest przez United States Census Bureau
w potowie kazdego miesiaca.

3.2.7. Wskazniki dotyczace nastrojow konsumenckich

Mierza optymizm oraz nastroje konsumenckie. Wiodacymi wskaznikami sg:
— indeks zaufania konsumentéw The Conference Board (The Conference Bo-
ard’s Consumer Confidence Index — CB Consumer Confidence),
— indeks nastroju konsumentow Uniwersytetu Michigan (The University of
Michigan’s Index of Consumer Sentiment — UoM Consumer Sentiment),
— wskaznik zaufania konsumentéw ABC (The ABC News/Money Magazine
Consumer Comfort Index).

Indeks zaufania konsumentow The Conference Board

Publikowany jest od 1967 roku przez The Conference Board. Poczatkowo
pojawial si¢ co dwa miesigce, w pozniejszym czasie przeksztalcono go w bada-
nie miesi¢czne. Obecnie indeks mierzacy poziom zaufania konsumentéw po-
wstaje na podstawie ankiety, w ktorej bierze udziat 5 tys. gospodarstw domo-

¥ GAFO jest kategorig, do ktorej naleza: artykuly ogolnoprzemystowe (general merchandise),
odziez (apparel), meble (furniture) oraz pozostate (other).
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wych [Bram i Ludvigson, 1998; Martinez, 2007, s. 171-174; Neely, 2011, s. 424].
Losowo wybrani respondenci sa proszeni o udzielenie odpowiedzi na pytania,
ktore dotycza:

a) warunkow gospodarczych,

b) dochodéow gospodarstw domowych,

) planowanych zakupow,

d) ilosci dostepnych miejsc pracy.

Nastepnie na podstawie uzyskanych odpowiedzi tworzy si¢ dwa indeksy
pomocnicze: Indeks aktualnej sytuacji oraz Indeks oczekiwan. W ten sposob
tworcy ankiety poznajg opinie poszczegdlnych obywateli Stanéw Zjednoczo-
nych na temat ich obecnej sytuacji ekonomicznej oraz ich oczekiwania na naj-
blizsze szes¢ miesiecy. Wynik tego wskaznika jest odnoszony do warto$ci rownej
100. Wartosci powyzej 90 zapowiadaja dobra koniunkture, a wartos$ci ponizej 80
moga sygnalizowa¢ spowolnienie gospodarcze.

Indeksy The Conference Board majg duze znaczenie statystyczne, bowiem
badaniem obj¢to wigksza liczbe gospodarstw domowych. Wskaznik jest bardzo
popularny wsrod inwestorow walutowych, a jego wyzsze od prognoz wartosci
zazwyczaj umacniaja dang walute.

Indeks nastroju konsumentéw Uniwersytetu Michigan

Publikowany jest przez Uniwersytet Michigan w obecnej formie od 1978
roku, cho¢ jego historia jest znacznie dtuzsza. Juz w latach 40. XX wieku George
Katona, wegierski ekonomista i psycholog z Osrodka Badan Ankietowych Uni-
wersytetu Michigan, zadawat konsumentom pytania o ich najblizsze plany. Na-
stepnie w latach 40. i 50. wspoélnie z Eva Mueller — profesor ekonomii Uniwer-
sytetu Michigan — prowadzili liczne badania dotyczace nastrojow konsumentow
oraz poziomow ich dochodow i wydatkéw. Pierwotnie ankieta byta przeprowa-
dzana raz na rok. Dopiero w 1960 roku zmienila si¢ w badanie kwartalne, a od
1978 roku byta juz badaniem miesi¢cznym.

Wspotcezesny Indeks Uniwersytetu Michigan powstaje na podstawie wyni-
kow telefonicznej ankiety przeprowadzonej na losowo wybranej grupie 500
amerykanskich gospodarstw domowych w 48 stanach [Dicks, 2004, s. 136].
Ankietowani sg najczesciej pytani o aktualng sytuacje finansowa, ogolny klimat
inwestycyjny, a takze najblizsze plany zakupowe. Cala ankieta zawiera blisko
dwadziescia pytan pozwalajacych na oceng mozliwosci nabywczych amerykan-
skich konsumentow.
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Nastegpnie uzyskane odpowiedzi dzieli si¢ na odpowiedzi pozytywne, neu-
tralne oraz negatywne, po czym z poszczegdlnych grup tworzy si¢ dwa indeksy
pomocnicze:

1. Indeks aktualnych warunkéw gospodarczych (Index of Current Economic
Conditions — ICC).
2. Indeks oczekiwan konsumentow (Index of Consumer Expectations — ICE).

Indeks ten dostarcza informacji na temat aktualnej sytuacji finansowej
1 opinii na temat gospodarki Stanéw Zjednoczonych. Podobnie jak w przypadku
indeksu zaufania konsumentow, wartosci powyzej 90 zapowiadaja dobra ko-
niunkture, a wartosci ponizej 80 moga sygnalizowa¢ spowolnienie badz kryzys
gospodarczy.

Wskaznik nastrojow konsumenckich ma duze znaczenie dla uczestnikow
rynku Forex. Publikowany jest dwukrotnie w ciggu kazdego miesiaca, przy
czym w polowie miesigca pojawiaja si¢ dane wstepne, obrazujace wyniki uzy-
skane po przeprowadzeniu okoto 60% rozmow. Ostateczne dane pojawiajg si¢
pod koniec miesigca, nastgpujgcego po okresie obliczeniowym i zawieraja juz
dane ze wszystkich ankiet.

Wskaznik zaufania konsumentéow ABC

Kolejng miarg zaufania, optymizmu i oczekiwan konsumentow jest wskaz-
nik zaufania konsumentéw, publikowany przez czasopismo ,,The ABC News/
Money”. Indeks ten moze shuzy¢ jako czynnik aktualizacji prognoz wyzej
wspomnianych wskaznikow. Wskaznik ten ma male znaczenie dla inwestorow.

Wymienione wskazniki przedstawiaja dane ankietowe dotyczace zaufania
konsumentoéw. Miary nastrojow konsumentow ro6znig si¢ od pozostatych wskaz-
nikow, gdyz nie odnosza si¢ do wielkosSci fizycznych, tylko do psychologii. Ce-
chg wspodlng tych indeksow jest to, ze pytania zadawane sg ludziom pochodza-
cym z réznych $rodowisk, ktorzy chca zbada¢ swoje odczucia odnosnie do
biezacego i przysztego stanu gospodarki, inflacji czy planowanych zakupdow.

Rynek reaguje na publikowane wskazniki, nawet jesli zmiany sg niewielkie
i krotkotrwate. Polepszajace si¢ nastroje konsumentow amerykanskich z reguty
umacniajg krajowg walute, za$ pogarszajace si¢ nastroje — ostabiajg jg. Aby moc
je zatem prawidtowo wykorzystywaé, nalezy wiedzie¢, w jakim stopniu emocje
ksztaltujg zachowania poszczeg6lnych konsumentow i czy sita ich oddziatywa-
nia jest na tyle duza, by mdc zmieni¢ przyzwyczajenia konsumenckie oraz po-
srednio wptynaé na calg gospodarke.

W przypadku amerykanskich danych:

— indeks zaufania konsumentéw publikowany jest przez The Conference Board
w ostatni wtorek miesiaca,
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— indeks nastroju konsumentow publikowany jest przez Uniwersytet Michigan
okoto 15 dnia miesigca,

— wskaznik zaufania konsumentéw ABC publikowany jest cotygodniowo, w kaz-
dy wtorek.

3.2.8. Wskazniki regionalne bankow zrzeszonych
w Systemie Rezerwy Federalnej

Naleza do wskaznikow opisujacych kondycje sektora produkcyjnego po-
szczegolnych stanow USA. Banki te co miesigc podaja do publicznej wiadomo-
$ci wyniki badan nastrojow w sektorze przedsigbiorstw, skupiajac si¢ gtownie na
sferze produkcyjnej. Wskazniki regionalnych bankéw Fed sg tworzone i ocenia-
ne indywidualnie, ale mogg takze stuzy¢ jako wskazniki wyprzedzajace, postulu-
jace wyniki og6lnych badan krajowych.

Do najistotniejszych z punktu widzenia inwestora walutowego indeksow
regionalnych naleza:

— indeks Fed z Filadelfii (Philly Fed Manufacturing Index),
— indeks NY Empire State (Empire State Manufacturing Index),
— indeks Fed z Richmond (Richmond Manufacturing Index).

Indeks Fed z Filadelfii

Publikowany jest od 1968 roku przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadel-
fii. Indeks ten ukazuje si¢ jako pierwszy spos$rod wszystkich indekséw regionu,
mierzy aktywnos$¢ sektora wytwoérczego. Indeks banku w Filadelfii tworzony
jest na podstawie dobrowolnej ankiety, ktorej celem jest przedstawienie aktual-
nej sytuacji panujacej w przedsigbiorstwie oraz okreslenie oczekiwan co do
zmian nastrojow w ciggu najblizszego poélrocza. Ankiety sg przeprowadzane
wsréd menedzeréw lub prezesow firm produkcyjnych, dziatajacych na terenie
Pensylwanii, New Jersey oraz Delaware [Baumohl, 2007, s. 215-219]. Respon-
denci odpowiadaja na pytania dotyczace ogolnej aktywno$ci biznesowej oraz
bardziej szczegdtowe, bedace miernikami pracy fabryk. Ankietowani wskazuja
jedynie wzrost, spadek czy niezmienno$¢ poszczegolnych pozycji w odniesieniu
do poprzedniego miesigca oraz w najblizszym poétroczu. Ankieta zawiera takze
pytania dotyczace planowanych wydatkdéw na inwestycje kapitatowe.

Warto$¢ wskaznika ksztattuje si¢ w przedziale od —100 do 100. Wartosci
powyzej zera sygnalizuja rozwoj sektora wytworczego, za$ spadek ponizej tej
warto$ci interpretowany jest jako spowolnienie. Zgodnie z obserwacjami Fed
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w czasie recesji indeks zawsze spada ponizej zera, a w czasie ozywienia jego
wartos$¢ ros$nie powyzej zera.

Chociaz wskaznik dotyczy kondycji gospodarczej tylko tych trzech stanow,
to jednak doskonale odzwierciedla krotkookresowe zmiany w gatezi produkcyj-
nej nie tylko w tych stanach, ale rowniez w catym panstwie [Constable i Wright,
2011, s. 181-186]. Indeks ten ma duze znaczenie dla inwestorow walutowych.

Indeks NY Empire State

Publikowany jest od 2002 roku przez Nowojorski Oddziat Banku Rezerw
Federalnych. Indeks ten obrazuje kondycje producentow w jednym z najbardziej
znaczacych regionéw USA, czyli w stanie Nowy Jork. Indeks produkcyjny
Empire State jest tworzony na podstawie ankiety, ktorej celem jest ustalenie
obecnej sytuacji panujacej w przedsigbiorstwie oraz zdefiniowanie przewidywan
co do zmian nastrojoéw w ciggu najblizszego potrocza [Baumohl, 2007, s. 209-215].

Ankiety wysylane sa w kazdy pierwszy dzien miesigca do blisko 200 lokal-
nych menedzeréw wyzszego szczebla lub prezeséw firm z przedsiebiorstw pro-
dukcyjnych. Na ich odestanie firmy maja czas do 15 dnia kazdego miesigca.
Respondenci odpowiadaja na pytania dotyczace ogdlnej aktywnos$ci biznesowej
przedsigbiorstwa oraz bardziej szczegdtowe, okreslajace podstawowe wskazniki
swoich firm. Zamieszcza si¢ takze pytania odno$nie do planowanych naktadéw
inwestycyjnych i wydatkéw na technologie. Czgsto dotaczane sa takze dodatko-
we pytania, dotyczace np. spodziewanego poziomu dtugu czy tez stanu gotowki
w najblizszym roku.

Zadaniem respondentow nie jest podawanie konkretnych wartos$ci, a jedynie
okreslenie tendencji zmian zachodzacych w ich przedsigebiorstwach. W zwigzku
z tym jako odpowiedz wskazuje si¢ wylacznie wzrost, spadek oraz niezmienno$é
poszczegdlnych pozycji w odniesieniu do poprzedniego miesigca.

Wartos¢ wskaznika ksztattuje si¢ w przedziale od —100 do 100. Wskazania
powyzej zera sygnalizujg rozwoj sektora produkcyjnego, zas spadek ponizej tej
wartosci traktowany jest jako spowolnienie. Indeks ten ma $rednie znaczenie dla
inwestorow walutowych. Jego wzrost moze powodowaé umocnienie si¢ dolara
amerykanskiego wzgledem innych walut.

Indeks Fed z Richmond

Publikowany jest przez Bank Rezerwy Federalnej z Richmond jako kolejny
regionalny wskaznik informujacy o poziomie aktywnosci produkcyjnej. Indeks
Fed z Richmond zawiera dane pochodzace z okregu srodkowo-atlantyckiego,
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czyli obejmuje nastepujace stany: Maryland, Wirgini¢, Pétnocng i Potudniowsa

Karoling oraz Waszyngton. Indeks Fed z Richmond jest tworzony na podstawie

dobrowolnej ankiety, ktorej celem jest ocena biezacej sytuacji w firmie oraz

okreslenie przewidywanego kierunku zmian w ich przedsigbiorstwach na naj-
blizsze 6 miesiecy. Ankieta przeprowadzana jest wsrod menedzeroéw lub prezesow
najbardziej reprezentatywnych firm produkcyjnych rozmieszczonych w bada-

nym regionie [Baumohl, 2007, s. 209-215].

Pytania zawarte w ankiecie w gtdéwnej mierze dotycza tych samych kwestii,
ktére interesuja filadelfijski oraz nowojorski Fed. Respondenci dodatkowo pro-
szeni sg jedynie o okreslenie procentowego tempa zmian cen ptaconych i otrzy-
mywanych. W ankiecie z Richmond nie pojawia si¢ pytanie o poziom ogdlnej
aktywnosci biznesowej, jak w przypadku ankiety banku Filadelfii oraz banku
z Nowego Jorku. Informacja taka zamieszczona jest w wynikach, ale stanowi
$rednia wazong ustalang z odpowiedzi na pozostate pytania.

Warto$¢ wskaznika ksztattuje si¢ w przedziale od —100 do 100. Interpreta-
cja pozostaje taka sama, jak w przypadku wyzej opisanych indeksow, czyli osia-
gnigcie warto$ci indeksu powyzej zera oznacza rozwoj sektora przetworczego
w regionie i odwrotnie. Indeks ten ma niewielkie znaczenie dla inwestorow wa-
lutowych.

Podstawowe wlasno$ci regionalnych indeksow sg nastepujace:

— powstaja na podstawie badan jakosciowych polegajacych na udzielaniu bar-
dzo ogdlnych odpowiedzi, bez nadmiernego wnikania w szczegdly, pochta-
niajac tym samym mniej czasu,

— sg niezwykle aktualne, gdyz dotycza zmian zachodzacych w ciggu miesiaca,

— ankietowani oceniajg jedynie kierunek zmian, bez konieczno$ci podawania
konkretnych liczb, co umozliwia wigkszej liczbie przedsiebiorstw odestanie
wypetnionej ankiety,

— sposob konstrukcji ankiety umozliwia szybkie udzielenie odpowiedzi i jej
szybkie odestanie,

— wyniki kazdej ankiety sa publikowane w zbiorczej formie, a informacje doty-
czace poszczegbdlnych firm nie sg zalaczane, co dodatkowo podnosi walory
ankiety w opinii menedzerow.

W przypadku indeksow Fed:

— indeks banku z Filadelfii publikowany jest okoto 17 dnia kazdego miesiaca,

— wskaznik banku z Nowego Jorku publikowany jest mniej wigcej w polowie
kazdego miesigca,

— wskaznik banku z Richmond publikowany jest w ostatni czwartek miesigca.
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3.2.9. Pozostale dane makroekonomiczne

Do pozostatych danych makroekonomicznych zalicza sie:
— indeks wskaznikéw wyprzedzajacych LEI (Leading Economic Indicators),
— Bezowa Ksigge Fed (The Federal Reserve Board’s Beige Book).

Indeks wskaznikdw wyprzedzajacych LEI

Poczatki tworzenia indeksow ztozonych siegaja I potowy XX wieku, bo-
wiem pierwsze proby ich opracowania miaty miejsce juz w latach 30. Wowczas
dwaj ekonomisci z NBER — Arthur Burns i Wesley Mitchell — nie b¢dac w sta-
nie stworzy¢ jednego uniwersalnego wskaznika, wigzali ze sobg rozne szeregi
danych ekonomicznych, aby moc identyfikowac tendencje oraz punkty zwrotne
w gospodarce. Nastgpnie w latach 60. wspolprace z NBER rozpoczat Departa-
ment Handlu USA, ktory byt odpowiedzialny za publikacj¢ indeksow ztozonych.
Wspdlpraca pomiedzy tymi instytucjami rzgdowymi trwata do 1995 roku, kiedy
to wszystkie formalnosci zwigzane z tworzeniem indeksow ztozonych przejeto
na siebie niezalezne stowarzyszenie non profit, zrzeszajace prywatnych przed-
siebiorcow — The Conference Board.

Od czasu powstania wskaznik przeszed! kilka modyfikacji i weryfikacji.
Wraz z przeksztalcaniem si¢ struktury gospodarczej USA, starsze wskazniki
nieodzwierciedlajace juz doktadnie cyklu koniunkturalnego byly zastepowane
nowszymi, sposrod ktorych wybrano rozne, charakteryzujace si¢ najwicksza
doktadnosciag przewidywania. Tak powstat indeks wyprzedzajacych wskaznikow
ekonomicznych — LEI. Dzi¢ki takiemu biezagcemu dostosowywaniu wskaznikow
do zmieniajacej si¢ rzeczywistosci gospodarczej LEI jest precyzyjnym narzeg-
dziem dla inwestoréw na globalnych rynkach finansowych, a w szczegolnosci na
rynku Forex. Wskaznik ten obrazuje stan koniunktury gospodarczej w Stanach
Zjednoczonych [Schwager i Turner, 1995, s. 97].

Obecnie indeks wskaznikéw wyprzedzajacych koniunkture jest kompilacjg
dziesieciu roznych wskaznikow ekonomicznych, ktore prognozuja kondycje
gospodarcza Stanow Zjednoczonych [Mendelsohn, 2006, s. 26]. Zasadniczym
kryterium doboru sktadnikéw wyprzedzajacego indeksu ekonomicznego jest ich
mozliwo$¢ przewidywania aktywnosci gospodarczej. Elementy sktadowe wskaz-
nika LEI przedstawia tabela 19.
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Tabela 19. Elementy sktadowe indeksu wskaznikéw wyprzedzajacych koniunkture

Lp. Nazwa skladnika Opis skladnika

1 2 3

1. | Srednia dlugos¢ tygo- — pochodzi z tej samej ankiety co wielko$¢ zatrudnienia poza rolnictwem,
dniowego czasu pracy — stanowi dobra miar¢ przysztego poziomu produkcji oraz kondycji
w sektorze wytworczym gospodarki,

(Average Weekly Hours | _ jstotne zmiany jego wiclkosci odzwierciedlajg pesymizm lub optymizm
Wor;(ed in Manufactu- w ocenie przysztej kondycji gospodarki
ring

2. | Liczba nowych — charakteryzuje sytuacj¢ na rynku pracy,
wnioskow o zasitek — rosnaca liczba roszczen zwiazana jest zwykle ze zwalnianiem coraz
dla bezrobotnych wigkszej liczby pracownikow,

(Unemployment Claims) | — rosnaca wartos¢ wskaznika wystepuje przewaznie na poczatku spowol-
nienia rozwoju gospodarczego i moze zwiastowacé recesje

3. | Liczba wydanych — dajg wglad w sfere¢ gospodarki USA, ktora decyduje o wzroscie gospo-
pozwolen na budowe darczym, a takze zwiastuje 0golng poprawe koniunktury,
prywatnych budynkéw | — budowa nowych doméw i mieszkan jest ogromnym przedsigwzigciem,
mieszkalnych (Building ktore wskazuje nie tylko na wiarg w pewno$¢ zatrudnienia i zarobkow,
Permits) ale przede wszystkim na solidne fundamenty ekonomiczne

4. | Liczba nowych zamo- — doskonale odzwierciedla postrzeganie przysztego klimatu gospodarczego
wien producentéw na przez przedsigbiorcow,
dobra konsumpcyjne — ze wzgledu na wysokie koszty zakupu oraz magazynowania duzych
oraz materiaty (Manu- ilosci towarow, zarowno hurtownicy, detalisci, jak i producenci nie za-
Jacturers’ New Orders mawiajg tego typu produktow, jesli nie spodziewaja si¢ wzrostu zapo-
for Consumer Goods trzebowania na nie
and Materials)

5. | Liczba nowych zaméwien | — z uwagi na fakt, iz naklady inwestycyjne przedsigbiorstw stanowig
producentow na dobra blisko 15% catkowitej wartosci PKB, w roli wskaznika wyprzedzajacego
inwestycyjne niezwigzane najlepiej sprawdza si¢ liczba zamowien na dobra inwestycyjne
z obronnoscig (Nonde-
fense Capital Goods)

6. |Indeks dyfuzji efektyw- |— nalezy do jednego z pigciu sezonowo korygowanych wskaznikow
nosci dostawcy (Vendor dyfuzji, stosowanych przez Instytut Zarzadzania Podaza (ISM),
Performance Diffusion | — stuzy do konstruowania indeksu menedzeréw do spraw zakupéw (PMI),
Index) bedacego najwazniejszym indeksem w comiesigcznym raporcie

o0 Sektorze Produkcyjnym,

— pokazuje jak dhugi jest termin dostarczania odbiorcom czg$ci i materia-
16w wykorzystywanych w procesie produkgji,

— jego warto$¢ powyzej 50% zazwyczaj oznacza spowolnienie dostaw, co
$wiadczy o wzro$cie popytu i ozywieniu gospodarczym; warto$ci poni-
zej 50% oznaczaja szybsze tempo dostaw i moga zwiastowaé stagnacje
gospodarcza. Firmy na skutek wzrostu gospodarczego maja coraz wigcej
zlecen, a to powoduje wolniejsze tempo dostaw i odwrotnie

7. | Wartos¢ indeksu — s3 to ceny akcji 500 wybranych firm, czyli miesigczna $rednia warto$¢

S&P500

gieldowego indeksu najwigkszych spotek — S&P 500,

ceny akcji najlepiej wyrazaja oczekiwania doskonale poinformowanych
i dysponujacych duzym do§wiadczeniem inwestorow oraz analitykow,
rosnace ceny akcji zapowiadaja wigc wzrost rentownosci przedsig-
biorstw, przyczyniajacy si¢ do wzrostu gospodarczego, bowiem bardziej
rentowne przedsigbiorstwa maja wicksze szanse inwestowania w nowe
projekty, fabryki czy zaktady pracy; maja takze wigksza zdolno$¢ do
zatrudniania nowych pracownikow,

spadajace ceny akcji wskazuja na zaktadany przez wigkszo$¢ inwestorow
spadek rentownoéci, ktory zwiastuje pogorszenie koniunktury
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cd. tabeli 19

1 2 3
8. |Podaz pieniagdza M2 — stanowi sumg pienigdzy w gospodarce,
(agregat M2) — Amerykanska Rezerwa Federalna podzielita agregaty pienigzne na trzy

rodzaje, oznaczajac je symbolami M1, M2 i M3,

— w przypadku indeksu wskaznikow wyprzedzajacych bierze si¢ pod
uwagg podaz pieniadza M2*,

— ekonomisci czgsto nazywaja pieniadz sita napgdowa gospodarki, dlatego
tez poziom podazy pieniadza ma $cisty zwiazek z poziomem wzrostu
gospodarczego,

— wspotzalezno$¢ podazy pieniadza i aktywnosci gospodarczej ma diuga
i bogatg historig, dlatego tez podaz pieniadza wiaczono do indeksu LEI

9. | Rozpigtos¢ stop procen- | — rozpigtos$¢ stop procentowych definiowana jest jako réznica pomiedzy
towych pomiedzy dochodowoscig 10-letnich amerykafiskich obligacji skarbowych a stopa
10-letnimi obligacjami procentowsa Fed,
skarbowymi a podsta- — stosowana jest wzajemnie przez banki udzielajace jednodniowych

Wowg stopg procentowa pozyczek, koniecznych do utrzymania minimalnego poziomu rezerwy

Fed (Interest Rate Spread) obowiazkowej,

— spread pomigdzy stopami procentowymi wiaczono do indeksu wskazni-
kow wyprzedzajacych, poniewaz juz sam ksztalt krzywej stop procen-
towych jest odzwierciedleniem oczekiwan dealerow obligacji co do
przysztej kondycji gospodarki

10. |Indeks oczekiwan — podsumowuje przewidywania konsumentéw co do réznych trendow

konsumentow (Index of gospodarczych,

Consumer Expectations) | — jest opracowywany przez Osrodek Badan Ankietowych Uniwersytetu
Michigan (Survey Research Center),

— optymizm konsumentoéw wynika najczgsciej z rosnacego poziomu
zatrudnienia czy wzrostu wynagrodzen, wskazujac jednoznacznie na
pozytywny klimat gospodarczy,

— juz sam pozytywny klimat stymuluje wzrost wydatkow, czyli jeden
z najwazniejszych czynnikow wzrostu PKB,

— to wiasnie konsumenci jako jedni z pierwszych przeczuwaja pogorsze-
nie si¢ klimatu gospodarczego, wskazujace na zast6j gospodarczy oraz
koniecznos¢ wprowadzenia oszczednosci; z reguly skutkuje to dalszym
ostabieniem kondycji gospodarczej

* Podaz pieniadza M2 obejmuje: gotowke w obiegu, depozyty bankowe, $rodki na rachunkach biezacych,
a takze udziaty w funduszach powierniczych rynku pieni¢znego oraz inne aktywa plynne (takie jak: umowy
odkupu overnight, zawierane z bankami komercyjnymi).

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Baumohl, 2007, s. 170-178; Yamarone, 2008, s. 55-62; Dicks,
2010, s. 127-137].

Indeks wskaznikow wyprzedzajagcych moze wskazywaé kierunek zmian
w gospodarce w przeciaggu nastepnych 6-9 miesigcy. Wskaznik ten ma $rednie
znaczenie dla uczestnikow rynku walutowego. Wzrost tego wskaznika zwykle
powoduje umocnienie si¢ danej waluty.

Bezowa Ksiega Fed

Publikowana przez System Rezerwy Federalnej. Powszechnie uzywany
termin Bezowa Ksi¢ga Fed (Beige Book) zawdzigcza swojg nazwe bezowemu
kolorowi oktadki, jednak jej oficjalna nazwa brzmi: Podsumowanie uwag Od-
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dziatow Rezerwy Federalnej [Yamarone, 2008, s. 126-131]. Bezowa Ksi¢ga Fed

zawiera dane o aktualnej sytuacji ekonomicznej, pochodzace z 12 okrggow Sys-

temu Fed, a jej celem jest dostarczanie informacji o zmianach, jakie zaszlty

w gospodarce od ostatniej publikacji.

Indeks sktada si¢ z poszczegolnych indeksow opracowanych przez banki
regionalne [Tainer, 2006, s. 233-235; Baumohl, 2007, s. 229-233; Constable
i Wright, 2011, s. 131-136]. Kazdy taki bank tworzy swoj whasny indeks na pod-
stawie opinii ekspertow rynkowych, czotowych biznesmendéw oraz ekonomi-
stow. Nastepnie dane czastkowe przekazywane sg do jednego oddziatu, ktory je
taczy i opatruje odpowiednim komentarzem. Na podstawie danych zawartych
w Ksiedze mozna wnioskowac¢ o stanie koniunktury w poszczegolnych galeziach
przemystu — czy poziom rozwoju gospodarczego jest zadowalajacy oraz jak
szybko i w jaki sposob sg rozpowszechniane zmiany. Mozna takze dowiedzie¢
si¢, czy respondenci obawiaja si¢ w najblizszym czasie inflacji oraz jaka jest
obecna sytuacja na rynku pracy.

Bezowa Ksigega Fed ma duze znaczenie dla inwestoréw forexowych. Jesli
ton 1 wnioski zawarte w Ksiedze zaskocza ich, to reakcja rynku walutowego
moze by¢ bardzo zywiotowa i moze doprowadzi¢ do sporych wahan kursow.

W przypadku pozostatych danych
— indeks LEI publikowany jest mniej wiecej 20 dnia kazdego miesigca,

— indeks Systemu Rezerwy Federalnej jest publikowany osiem razy w roku,
mniej wigeej dwa tygodnie przed kazdym posiedzeniem Komitetu ds. Opera-
cji Otwartego Rynku amerykanskiego banku centralnego (FOMC).

Wszystkie powyzej omoéwione dane makroekonomiczne zostaly syntetycz-
nie zaprezentowane w tabeli 20.

Tabela 20. Najwazniejsze dane makroekonomiczne ze Stanéw Zjednoczonych

Wskaznik Organ PUDRKWACY | Znaczenie* | Data publikacji
1 2 3 4
Wzrost Produktu Krajowego Brutto Bureau of Economic duze raz na kwartat, okoto
(Growth of Gross Domestic Product) Analysis 30 dnia miesigca
Inflacja konsumencka (Consumer Price Bureau of Labor Srednie okoto 12 dnia
Index — CPI) Statistics kazdego miesigca
. Bureau of Labor , okoto 15 dnia
Inflacja bazowa (Core CPI) Statistics duze kazdego miesiaca
Inflacja producencka (Producer Price Bureau of Labor duze okoto 14 dnia
Index — PPI) Statistics kazdego miesigca
Inflacja bazowa (Core PPI) Bureau o f_Labor $rednie O.kOIO 17.dn.la
Statistics kazdego miesigca
Bilans handlowy Bureau of Economic érednic pierwszy tydzien
(Trade Balance) Analysis kazdego miesigca
Decyzje w sprawie stop procentowych . osiem razy
(Federal Funds Rate) Federal Reserve duze w ciggu roku
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cd. tabeli 20

1 2 3 4
Indeks cen wydatkéw konsumpeyjnyeh | g, on ) of Economic . okoto 27 dnia
(Personal Consumption Expenditures — B duze . o
PCE) Analysis kazdego miesigca
. Institute for Supply s okoto 15 dnia
Subindeks cen ISM Management $rednie kazdego miesiaca
Zmlgna zatrudnienia w sektorze poza- Bureau of Labor . pierwszy piatek
rolniczym (Non-Farm Employment . duze . L
Statistics kazdego miesigca
Change)
Stopa bezrobocia (Unemployment Bureau of Labor dus pierwszy piatek
e uze . S
Rate) Statistics kazdego miesigca
Wnhioski o zasitki dla bezrobotnych . cotygodniowo,
(Unemployment Claims) Department of Labor duze w kazdy czwartek
Zmiana zatrudnienia w sektorze Bureau of Labor dus pierwszy piatek
: S uze . e
produkcyjnym Statistics kazdego miesigca
Srednia godzinowa stawka wynagro- Bureau of Labor duse pierwszy piatek
dzenia (Average Hourly Earnings) Statistics kazdego miesigca
& . o . Bureau of Labor . pierwszy piatek
Srednia dtugo$¢ tygodnia czasu pracy Statistics duze kazdego miesiaca
Pozwolenia na budowe domow Census Bureau duze okoto 17 dnia
(Building Permits) kazdego miesiaca
Rozpoczete budowy domow . . okoto 17 dnia
(Housing Starts) Census Bureau Srednie kazdego miesigca
S_przedaz nieruchomosci na rynku Census Bureau érednic qkolo 25 _dn_la
pierwotnym (New Home Sales) kazdego miesigca
Sprzedaz nieruchomosci na rynku National Association duze okoto 20 dnia
wtoérnym (Existing Home Sales) of Realtors kazdego miesigca
Indeks podpisanych uméw kupna National Association duze okoto 28 dnia
doméw (Pending Home Sales) of Realtors kazdego miesiaca
Indeks ISM dla przemystu Institute for Supply duze pierwszy dzien
(ISM Manufacturing PMI) Management roboczy miesigca
Indeks ISM dla ustug Institute for Supply duse trzeci dzien
(ISM Non-Manufacturing PMI) Management roboczy miesigca
Produkcja przemystowa . . okoto 16 dnia
(Industrial Production) Federal Reserve Srednie kazdego miesiaca
Indeks Chicago PMI . , . ostatni dzien
(Purchasing Managers Index — PMI) ISM — Chicago, Inc. Srednie roboczy miesigca
Wskaznik wykorzysta mocy produkcyj- . . okoto 16 dnia
nych (Capacity Utilization Rate) Federal Reserve Srednie kazdego miesigca
Indeks tygodniowej zmiany zapaséw Energy Information duse w kazdy czwartek
ropy naftowej (Crude Qil Inventories) Administration EIA tygodnia
Zamodwienia na dobra trwatego uzytku Census Bureau Srednie okoto 26 dnia
(Durable Goods Orders) kazdego miesigca
Zamowienia na dobra bez srodkow Census Bureau duze okoto 26 dnia
transportu (Core Durable Goods Orders) kazdego miesigca
Zarynownema w przemysle (zamowienia Census Bureau srednic W pierwszym _tygodmu
ogoétem) (Factory Orders) kazdego miesigca
Wskagmk sprzedazy detalicznej Census Bureau duze qkolo 13 _dn_la
(Retail Sales) kazdego miesigca
Indeks zaufania konsumentow The Conference Board duze w ostatni wtorek
(CB Consumer Confidence) kazdego miesigca
Indeks nastroju konsumentéw Uniwer- okolo 15 dnia
sytetu Michigan (University of Michi- University of Michigan $rednie . o
> : kazdego miesiaca
gan’s Consumer Sentiment)
Indeks Fed z Filadelfii Federal Reserve Bank duze okoto 17 dnia

(Philly Fed Manufacturing Index)

of Philadelphia

kazdego miesigca
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1 2 3 4

Indeks NY Empire State Federal Reserve Bank srednie mniej wigcej w potowie
(Empire State Manufacturing Index) of New York kazdego miesigca
Indeks Fed z Richmond Federal Reserve Bank niewielkie ostatni czwartek
(Richmond Manufacturing Index) of Richmond kazdego miesigca
Indeks ws_kazmkow wyprzedzajacych The Conference Board Srednie gkolo 20.dn.1a
(CB Leading Index) kazdego miesigca

. . 8 razy w roku,
Bezowa szg% Fed'(The Federal Rezerwa Federalna duze 2 tygodnie przed
Reserve Board’s Beige Book) - -

posiedzeniem FOMC

* Znaczenie zmiennej podane za kalendarzem ekonomicznym Investing.com [www 4].

Zrédto: Opracowanie whasne.

3.3. Reakcja kursu walutowego EUR/USD na publikacje
danych makroekonomicznych - studia przypadku

3.3.1. Zakres i metoda badania

Badaniem objeto dane z okresu od stycznia 2019 roku do grudnia 2019 ro-
ku. Analiza byta prowadzona na rzeczywistym rachunku inwestycyjnym, wyko-
rzystujgc notowania wysokiej czestotliwosci poprzez program MetaTrader 4.
Celem badania byto pokazanie kréotkookresowej reakcji kursu walutowego
EUR/USD na publikacj¢ zatrudnienia w sektorze pozarolniczym.

W niniejszej analizie krotkookresowa reakcja jest rozumiana jako reakcja
na publikacje danych makroekonomicznych w przedziale do poéttorej godziny.
Analizie zostalo poddane maksymalne odchylenie kursu walutowego w przecia-
gu 1,5 godziny po publikacji danych makro z USA. Punktem odniesienia jest
kurs walutowy z godziny 14.30.00. Aby unikna¢ blednych odczytéw, postuzono
si¢ notowaniami sekundowymi i minutowymi, czyli od 1 sekundy do 15 minut
oraz 30 minut, 1 godziny i 2 godzin. Notowania wysokiej czestotliwosci pozwo-
lity dokona¢ bardzo precyzyjnych odczytéw kursu walutowego EUR/USD od
godziny 14.30.00, czyli momentu tuz przed publikacja danych makro, do
16.00.00, czyli momentu konca pomiaru reakcji kursu walutowego.

Wybér reakcji do péttorej godziny jako przedmiotu analizy jest typowym
rozwigzaniem omawianym w literaturze przedmiotu. W licznych publikacjach
podkresla si¢, ze wybor przedziatu czasu do dwoéch godziny daje najbardziej
miarodajne wyniki, m.in. dlatego, ze w dtuzszych okresach reakcja kursu moze
by¢ zanieczyszczona wplywem innych determinantow. Takie wnioski wynikajg
m.in. z badan Goodharta, Andersena i Bollersleva, Neely’ego czy Almeida,
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Goodharta i Payne [Goodhart, 1989; Almeida, Goodhart i Payne, 1998; Ander-
sen i Bollerslev, 1998; Neely, 2011]. Goodhart [1989] dowodzit silnego wptywu
publikowanych danych makroekonomicznych z USA na zmienno$¢ kursow
walutowych, podkreslajac, ze sita wptywu maleje wraz z uptywem czasu. Po-
dobne wnioski sformutowali Andersen i Bollerslew [1998] piszac, ze wptyw
danych makroekonomicznych z USA na zmienno$¢ kursow walutowych jest
znaczacy, chociaz krétkotrwaty.

Badanie powigzan miedzy publikacjg danych makroekonomicznych a reak-
cja kursow walutowych przeprowadzit Neely [2011], wykazujac, ze ogloszenia
makroekonomiczne w znacznym stopniu przyczyniaja si¢ do zmienno$ci kursu,
a zaplanowane i nieplanowane wiadomos$ci zwykle zwigkszaja zmienno$¢ kursu
przez okoto godzine, czgsto powodujac skoki cenowe.

Pottorej godziny to zatem czas, w ktorym traderzy (inwestorzy forexowi —
banki, przedsigbiorstwa, instytucje finansowe, korporacje oraz indywidualni inwe-
storzy) podejmujg decyzje inwestycyjne na podstawie publikowanych danych
makroekonomicznych z USA.

Ponadto badanie reakcji kursu walutowego do péttorej godziny pozwolito
wyeliminowa¢ ryzyko wptywu na ksztattowanie si¢ tego kursu innych danych,
publikowanych w tym samym dniu, lecz o innej godzinie. Zgodnie z kalenda-
rzem publikacji, w analizowanych przedziatach czasu publikowana jest wylacz-
nie jedna nowa informacja. W chwili ogloszenia danych, np. dotyczacych no-
wych miejsc pracy, nie sg publikowane zadne inne dane makroekonomiczne
z gospodarki amerykanskiej. Ryzyko wptywu innych danych makroekonomicz-
nych zostalo wigc znaczaco wyeliminowane. Nie wyklucza to naptywu informa-
cji nieoczekiwanych, tj. takich, ktorych publikacji kalendarz nie przewiduje.

Pewng komplikacje w badaniach krotkookresowej reakcji kursu walutowe-
go na publikacje danych makroekonomicznych stanowi koniecznos¢ uwzgled-
nienia stanu oczekiwan poprzedzajacych publikacje danych. Kurs walutowy nie
reaguje na warto$¢ opublikowanej zmiennej makroekonomicznej, ale raczej na
to, na ile ta warto$¢ jest odmienna od oczekiwanej, tj. na ile zaskoczyta uczest-
nikéw rynku. W konsekwencji przedmiotem badania musi by¢ niespodzianka.
Aby oszacowaé niespodzianke zwigzang z publikowanymi danymi makroeko-
nomicznymi, wykorzystuje si¢ zazwyczaj mediang udzielonych odpowiedzi z bada-
nia przeprowadzanego przez Money Market Services (MMS). Badanie przepro-
wadza si¢ raz w tygodniu. MMS kieruje ankiete do 40 menedzerow. Wyniki
ankiet pozwalajg zgromadzi¢ dane w zakresie oczekiwan specjalistow wobec
nadchodzgcych informacji gospodarczych [Neely, 2011, s. 361-407]. Niespo-
dzianka makroekonomiczna stanowi zatem réznice mi¢dzy wartoscig oczekiwa-
ng (prognoza) publikowanych danych makroekonomicznych a warto$cig rze-
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czywiscie opublikowang [Andersen i in., 2003, s. 38; Andersen i in., 2007,
s. 258; Fatum, Hutchison i Wu, 2010, s. 8; Caruso, 2016, s. 28]. Sytuacj¢ ryn-
kowa odzwierciedlajaca ten proces przybliza schemat 2.

Schemat 2. Sytuacja rynkowa w zaleznosci od czasu

A B C

| | | Czas

gdzie:

A-B — okres formutowania prognoz gospodarczych,

B — publikacja danych makroekonomicznych z amerykanskiej gospodarki,

B-C — reakcja kursu walutowego do 60 minut po publikacji danych makroekonomicznych.

W tabeli 21 przedstawiono przyktadowy kalendarz makroekonomiczny,
obejmujacy jeden rok kalendarzowy, z miesigczng czgstotliwoscig publikacji dla
przyktadowej amerykanskiej danej makroekonomicznej, jaka jest zmiana za-
trudnienia w sektorze pozarolniczym.

Tabela 21. Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA (w tys.)

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (w tys.)
Rok Miesiac Dzien | Godzina Warto$é Warto$é Wartosé
obecna prognozowana poprzednia
styczen 05 15.30 148 190 252
luty 02 15.30 200 184 160
marzec 09 15.30 313 200 239
kwiecien 06 14.30 103 193 326
maj 04 14.30 164 189 135
2018 czerwiec 01 14.30 223 189 159
lipiec 06 14.30 213 200 244
sierpien 03 14.30 157 193 248
wrzesief 07 14.30 201 191 147
pazdziernik 05 14.30 134 185 270
listopad 02 14.30 250 193 118
grudzien 07 15.30 155 200 237

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: [www 5].

Kolor czerwony warto$ci obecnej oznacza, ze warto$¢ rzeczywiscie opubli-
kowana tego wskaznika jest mniejsza niz warto$¢ prognozowana. W przypadku
tej danej oznacza to gorsza wiadomos¢ dla inwestorow, co moze zwiastowac
deprecjacje waluty. Natomiast kolor zielony oznacza, ze obecna warto$¢ wskaz-
nika jest wyzsza od prognoz, co moze prowadzi¢ do umocnienia si¢ dolara. Zo-
stalo to potwierdzone m.in. w badaniach Fausta, Rogersa, Wanga i Writha
[2007]. Ogtoszenie uwaza si¢ za zaskakujace, jesli odbiega od oczekiwan rynku.
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Dlatego tez analizuje si¢ warto$¢ niespodzianki, a nie warto$¢ rzeczywiscie opu-
blikowang. Badanie Galati i Ho [2001], ktore koncentrowato si¢ w gtownej mie-
rze na zbadaniu stopnia zmiennosci kursu walutowego EUR/USD jako reakcji
na wiadomos$ci makroekonomiczne z gospodarki amerykanskiej oraz ze strefy
euro, dowiodlo, ze pozytywna niespodzianka powoduje wigksza niz oczekiwana
aktywno$¢ w danym kraju, co zwykle ma przetozenie na aprecjacje waluty da-
nego kraju.

3.3.2. Wplyw danych dotyczacych zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym na poziom kursu
walutowego EUR/USD - studium przypadku

Dane makroekonomiczne dotyczace zmiany zatrudnienia w sektorze poza-
rolniczym (Non-Farm Employment Change albo inaczej — Nonfarm Payrolls) to
najwazniejsze dane pokazujace obecny stan gospodarki amerykanskiej. Dane te
publikowane sg przez Bureau of Labor Statistics w kazdy pierwszy piatek mie-
sigca o godzinie 14.30 czasu polskiego. Ponizej zaprezentowano studium przy-
padku przedstawiajace reakcje kursu walutowego EUR/USD na publikacje da-
nych dotyczacych zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym. Dokonano
analizy wptywu danych makroekonomicznych z USA — zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym — na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego EUR/USD.

Reakcja kursu walutowego EUR/USD w 2019 roku

STYCZEN

W styczniu 2019 roku zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto do
312 tys. i bylo lepsze od prognoz (179 tys.) — tabela 22. Jak wida¢ na wykresie
32, reakcja kursu EUR/USD byta natychmiastowa — dolar umocnit si¢ z warto$ci
1,1404 o godz. 14.30 do 1,1347 o godz. 16.00. Minimalna warto$¢ kursu (mini-
mum lokalne), czyli najnizsza warto$¢ (inaczej najwicksze odchylenie w bada-
nym czasie), to 1,1345. Podsumowujac: Publikacja lepszych danych makroeko-
nomicznych z USA dotyczacych zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
spowodowato umocnienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0059, czyli 59 pipsow
(cena otwarcia z godziny 14.30 minus minimum lokalne utworzone migdzy
14.30 a 16.00) — tabela 23.
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Tabela 22. Dane dotyczace zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
w styczniu 2019 roku

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Warto$¢ obecna Prognoza Warto$é
(w tys.) / data publikacji (opublikowana) 9 poprzednia
4 styczen 2019, godz. 14.30 312 179 176

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 32. Reakcja EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w styczniu 2019 roku

W -
‘W]lWL!]["""'m-w']h“"h]wl f'“ i J"'Wm.f"
i.,'

K
[ﬁpf“", ]‘” i f
M ‘n | ! -
I J; -

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwosci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

.

Tabela 23. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w styczniu 2019 roku

14.30 Otwarcie 1,1404
16.00 Minimum 1,1347
14.30-16.00 Minimum lokalne 1,1345
14.30-16.00 Maksimum lokalne 1,1404

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

LUTY

W lutym 2019 roku zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto do 304 tys.
i bylo lepsze od prognoz (165 tys.) — tabela 24. Jak wida¢ na wykresie 33, reak-
cja kursu EUR/USD nastgpita w kierunku umocnienia dolara z wartosci 1,1473
0 godz. 14.30 do 1,1353 o0 godz. 16.00. Minimalna warto$¢ kursu (minimum
lokalne), czyli najnizsza warto$¢ (inaczej najwigksze odchylenie w badanym
czasie), to 1,1453. Podsumowujac: Publikacja lepszych danych makroekono-
micznych z USA dotyczacych zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
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spowodowata umocnienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0020, czyli 20 pipséw
(cena otwarcia z godziny 14.30 minus minimum lokalne utworzone miedzy
14.30 a 16.00) — tabela 25.

Tabela 24. Dane dotyczace zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
w lutym 2019 roku

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Warto$¢ obecna Proanoza Warto$é
(w tys.) / data publikacji (opublikowana) 9 poprzednia
1 luty 2019, godz. 14.30 304 165 222

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 33. Reakcja EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w lutym 2019 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwosci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

Tabela 25. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w lutym 2019 roku

14.30 Otwarcie 1,1473
16.00 Minimum 1,1453
14.30-16.00 Minimum lokalne 1,1453
14.30-16.00 Maksimum lokalne 1,1486

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwosci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

MARZEC

W marcu 2019 roku zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto do 20 tys.
i bylo gorsze od prognoz (180 tys.) — tabela 26. Jak wida¢ na wykresie 34, reak-
cja kursu EUR/USD nastgpita w kierunku ostabienia dolara z wartosci 1,1473
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0 godz. 14.30 do 1,1237 o godz. 16.00. Maksymalna warto$¢ kursu (maksimum
lokalne), czyli najwyzsza warto$¢ (inaczej najwicksze odchylenie w badanym
czasie), to 1,1441. Podsumowujac: Publikacja gorszych danych makroekono-
micznych z USA dotyczacych zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
spowodowata ostabienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0021, czyli 21 pipséw
(maksimum lokalne utworzone miedzy 14.30 a 16.00 minus cena otwarcia Z go-
dziny 14.30) — tabela 27.

Tabela 26. Dane dotyczace zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
w marcu 2019 roku

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Warto$¢ obecna Proanoza Wartosé
(w tys.) / data publikacji (opublikowana) 9 poprzednia
8 marzec 2019, godz. 14.30 20 180 311

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 34. Reakcja EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w marcu 2019 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwosci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

Tabela 27. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w marcu 2019 roku

14.30 Otwarcie 1,1220
16.00 Maksimum 1,1237
14.30-16.00 Maksimum lokalne 1,1241
14.30-16.00 Minimum lokalne 1,1215

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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KWIECIEN

W kwietniu 2019 roku zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto do
196 tys. i bylo lepsze od prognoz (172 tys.) — tabela 28. Jak wida¢ na wykresie
35, reakcja kursu EUR/USD nastapila w kierunku umocnienia dolara z wartosci
1,1229 o0 godz. 14.30 do 1,1222 o godz. 16.00. Minimalna warto$¢ kursu (mini-
mum lokalne), czyli najnizsza warto$¢ (inaczej najwicksze odchylenie w bada-
nym czasie), to 1,1217. Podsumowujac: Publikacja lepszych danych makroeko-
nomicznych z USA dotyczacych zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
spowodowata umocnienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0012, czyli 12 pipséw
(cena otwarcia z godziny 14.30 minus minimum lokalne utworzone miedzy
14.30 a 16.00) — tabela 29.

Tabela 28. Dane dotyczace zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
w kwietniu 2019 roku

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Warto$¢ obecna Prognoza Wartosé
(w tys.) / data publikacji (opublikowana) 9 poprzednia
5 kwiecien 2019, godz. 14.30 196 172 33

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar

Wykres 35. Reakcja EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w kwietniu 2019 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwoéci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

Tabela 29. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w kwietniu 2019 roku

14.30 Otwarcie 1,1229
16.00 Minimum 1,1222
14.30-16.00 Minimum lokalne 1,1217
14.30-16.00 Maksimum lokalne 1,1246

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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MAJ

W maju 2019 roku zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto do 263 tys.
i bylo lepsze od prognoz (181 tys.) — tabela 30. Jak wida¢ na wykresie 36, reak-
cja kursu EUR/USD nastgpita w kierunku ostabienia dolara z wartosci 1,1155
0 godz. 14.30 do 1,1187 o godz. 16.00. Maksymalna warto$¢ kursu (maksimum
lokalne), czyli najwyzsza warto$¢ (inaczej najwieksze odchylenie w badanym
czasie), to 1,1187. Podsumowujac: Publikacja lepszych danych makroekono-
micznych z USA dotyczacych zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
spowodowala niestety ostabienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0032, czyli 32
pips6w (maksimum lokalne utworzone mie¢dzy godzing 14.30 a 16.00 minus
cena otwarcia z godziny 14.30) — tabela 31.

Tabela 30. Dane dotyczgce zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
w maju 2019 roku

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Warto$¢ obecna o Warto$¢
(w tys.) / data publikacji (opublikowana) 9 poprzednia
3 maj 2019, godz. 14.30 263 181 189

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 36. Reakcja EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w maju 2019 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

Tabela 31. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w maju 2019 roku

14.30 Otwarcie 1,1155
16.00 Minimum 1,1166
14.30-16.00 Minimum lokalne 1,1135
14.30-16.00 Maksimum lokalne 1,1187

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwosci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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CZERWIEC

W czerwcu 2019 roku zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto do
75 tys. 1 bylo gorsze od prognoz (177 tys.) — tabela 32. Jak wida¢ na wykresie
37, reakcja kursu EUR/USD nastgpita w kierunku ostabienia dolara z warto$ci
1,1269 o godz. 14.30 do 1,1328 o godz. 16.00. Maksymalna warto$¢ kursu
(maksimum lokalne), czyli najwyzsza warto$¢ (inaczej najwigksze odchylenie
w badanym czasie), to 1,1328. Podsumowujac: Publikacja gorszych danych
makroekonomicznych z USA dotyczacych zmiany zatrudnienia w sektorze po-
zarolniczym spowodowala ostabienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0059, czyli
59 pipsow (maksimum lokalne utworzone miedzy 14.30 a 16.00 minus cena
otwarcia z godziny 14.30) — tabela 33.

Tabela 32. Dane dotyczace zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
w czerwcu 2019 roku

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Warto$¢ obecna Prognoza Warto$é
(w tys.) / data publikacji (opublikowana) g poprzednia
7 czerwiec 2019, godz. 14.30 75 177 224

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 37. Reakcja EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w czerwcu 2019 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwosci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

Tabela 33. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w czerwcu 2019 roku

14.30 Otwarcie 1,1269
16.00 Maksimum 1,1328
14.30-16.00 Maksimum lokalne 1,1328
14.30-16.00 Minimum lokalne 1,1268

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwoéci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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LIPIEC

W lipcu 2019 roku zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto do 224 tys.
i bylo lepsze od prognoz (162 tys.) — tabela 34. Jak wida¢ na wykresie 38, reak-
cja kursu EUR/USD nastgpita w kierunku umocnienia dolara z wartosci 1,1266
0 godz. 14.30 do 1,1210 o godz. 16.00. Minimalna warto$¢ kursu (minimum
lokalne), czyli najnizsza warto$¢ (inaczej najwigcksze odchylenie w badanym
czasie), to 1,1210. Podsumowujac: Publikacja lepszych danych makroekono-
micznych z USA dotyczacych zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
spowodowata umocnienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0056, czyli 56 pipséw
(cena otwarcia z godziny 14.30 minus minimum lokalne utworzone miedzy
14.30 a 16.00) — tabela 35.

Tabela 34. Dane dotyczace zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
w lipcu 2019 roku

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Warto$¢ obecna Proanoza Warto$é
(w tys.) / data publikacji (opublikowana) 9 poprzednia
5 lipiec 2019, godz. 14.30 224 162 72

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 38. Reakcja EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w lipcu 2019 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4..

Tabela 35. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w lipcu 2019 roku

14.30 Otwarcie 1,1266
16.00 Minimum 1,1210
14.30-16.00 Minimum lokalne 1,1210
14.30-16.00 Maksimum lokalne 1,1267

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwosci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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SIERPIEN

W sierpniu 2019 roku zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto do
164 tys. 1 byto zgodne z prognozami (164 tys.) — tabela 36. Nalezy w tym miej-
scu nadmienié, ze jezeli warto$¢ publikowana jest taka sama jak warto$¢ pro-
gnozowana, to informacj¢ ta traktuje si¢ jako pozytywna. Jak wida¢ na wykresie
39, reakcja kursu EUR/USD nastapita w kierunku umocnienia dolara z wartosci
1,1098 o0 godz. 14.30 do 1,1078 o godz. 16.00. Minimalna warto$¢ kursu (mini-
mum lokalne), czyli najnizsza warto$¢ (inaczej najwicksze odchylenie w bada-
nym czasie), to 1,1078. Podsumowujac: Publikacja lepszych danych makroeko-
nomicznych z USA dotyczacych zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
spowodowata umocnienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0020, czyli 20 pipséw
(cena otwarcia z godziny 14.30 minus minimum lokalne utworzone miedzy
14.30 a 16.00) — tabela 37.

Tabela 36. Dane dotyczace zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
w sierpniu 2019 roku

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Wartos¢ obecna Prognoza Warto$¢
(w tys.) / data publikacji (opublikowana) 9 poprzednia
2 sierpien 2019, godz. 14.30 164 164 193

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 39. Reakcja EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w sierpniu 2019 roku

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

Tabela 37. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w sierpniu 2019 roku

14.30 Otwarcie 1,1098
16.00 Minimum 1,1078
14.30-16.00 Minimum lokalne 1,1078
14.30-16.00 Maksimum lokalne 1,1106

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwosci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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WRZESIEN

We wrze$niu 2019 roku zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto do
130 tys. 1 bylo gorsze od prognoz (163 tys.) — tabela 38. Jak wida¢ na wykresie
40, reakcja kursu EUR/USD nastapita w kierunku ostabienia dolara z warto$ci
1,1031 o godz. 14.30 do 1,1057 o godz. 16.00. Maksymalna warto$¢ kursu
(maksimum lokalne), czyli najwyzsza warto$¢ (inaczej najwigksze odchylenie
w badanym czasie), to 1,1057. Podsumowujgc: Publikacja gorszych danych
makroekonomicznych z USA dotyczacych zmiany zatrudnienia w sektorze po-
zarolniczym spowodowala ostabienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0026, czyli
26 pipsow (maksimum lokalne utworzone miedzy 14.30 a 16.00 minus cena

otwarcia z godziny 14.30) — tabela 39.

Tabela 38. Dane dotyczace zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym

we wrzes$niu 2019 roku

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Warto$¢ obecna o Warto$é
(w tys.) / data publikacji (opublikowana) 9 poprzednia
6 wrzesien 2019, godz. 14.30 130 163 159

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory

Calendar.

Wykres 40. Reakcja EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym we wrze$niu 2019 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwosci przy wykorzystaniu programu

transakcyjnego MetaTrader 4.

Tabela 39. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym we wrzesniu 2019 roku

14.30 Otwarcie 1,1031
16.00 Maksimum 1,1053
14.30-16.00 Maksimum lokalne 1,1057
14.30-16.00 Minimum lokalne 1,1024

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwoéci przy wykorzystaniu programu

transakcyjnego MetaTrader 4.
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PAZDZIERNIK

W pazdzierniku 2019 roku zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto
do 136 tys. i bylo gorsze od prognoz (145 tys.) — tabela 40. Jak wida¢ na wykre-
si¢ 41, reakcja kursu EUR/USD nastgpita w kierunku ostabienia dolara z warto-
sci 1,0981 o godz. 14.30 do 1,0982 o godz. 16.00. Maksymalna wartos¢ kursu
(maksimum lokalne), czyli najwyzsza warto$¢ (inaczej najwigksze odchylenie
w badanym czasie), to 1,0998. Podsumowujgc: Publikacja gorszych danych
makroekonomicznych z USA dotyczacych zmiany zatrudnienia w sektorze po-
zarolniczym spowodowala ostabienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0017, czyli
17 pipséw (maksimum lokalne utworzone migdzy 14.30 a 16.00 minus cena
otwarcia z godziny 14.30) — tabela 41.

Tabela 40. Dane dotyczgce zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
w pazdzierniku 2019 roku

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Warto$¢ obecna Prognoza Warto$é
(w tys.) / data publikacji (opublikowana) g poprzednia
4 pazdziernik 2019, godz. 14.30 136 145 168

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 41. Reakcja EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w pazdzierniku 2019 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

Tabela 41. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w pazdzierniku 2019 roku

14.30 Otwarcie 1,0981
16.00 Maksimum 1,0982
14.30-16.00 Maksimum lokalne 1,0998
14.30-16.00 Minimum lokalne 1,0957

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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LISTOPAD

W listopadzie 2019 roku zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto do
128 tys. i bylo lepsze od prognoz (90 tys.) — tabela 42. Jak wida¢ na wykresie
42, reakcja kursu EUR/USD nastgpita w kierunku ostabienia dolara z wartosci
1,1152 o godz. 14.30 do 1,1162 o godz. 16.00. Kurs zareagowat przeciwnie do
danych makroekonomicznych. Minimalna warto$¢ kursu (minimum lokalne),
czyli najnizsza warto$¢ (inaczej najwigksze odchylenie w badanym czasie), to
1,1146. Maksimum lokalne to 1,1171. Podsumowujac: Publikacja lepszych da-
nych makroekonomicznych z USA dotyczacych zmiany zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym spowodowata ostabienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0019,
czyli 19 pipséw (maksimum lokalne utworzone migdzy 14.30 a 16.00 minus
cena otwarcia z godziny 14.30) — tabela 43.

Tabela 42. Dane dotyczgce zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
w listopadzie 2019 roku

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym | Wartos$¢ obecna Prognoza Warto$é
(w tys.) / data publikacji (opublikowana) g poprzednia
1 listopad 2019, godz. 14.30 128 90 180

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 42. Reakcja EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolhiczym w listopadzie 2019 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwoéci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

Tabela 43. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w listopadzie 2019 roku

14.30 Otwarcie 1,1152
16.00 Minimum 1,1162
14.30-16.00 Minimum lokalne 1,1146
14.30-16.00 Maksimum lokalne 1,1171

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwoéci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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GRUDZIEN

W grudniu 2019 roku zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto do
266 tys. i bylo lepsze od prognoz (181 tys.) — tabela 44. Jak wida¢ na wykresie
43, reakcja kursu EUR/USD nastgpita w kierunku umocnienia dolara z wartos$ci
1,1097 o godz. 14.30 do 1,1053 o godz. 16.00. Minimalna warto$¢ kursu (mini-
mum lokalne), czyli najnizsza warto$¢ (inaczej najwigksze odchylenie w bada-
nym czasie), to 1,1053. Podsumowujac: Publikacja lepszych danych makroeko-
nomicznych z USA dotyczacych zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
spowodowata umocnienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0044, czyli 44 pipsy
(cena otwarcia z godziny 14.30 minus minimum lokalne utworzone miedzy
14.30 a 16.00) — tabela 45.

Tabela 44. Dane dotyczgce zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
w grudniu 2019 roku

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Warto$¢ obecna Erona Warto$é
(w tys.) / data publikacji (opublikowana) g poprzednia
6 grudzien 2019, godz. 14.30 266 181 156

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 43. Reakcja EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w grudniu 2019 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwoéci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

Tabela 45. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje zmiany zatrudnienia
w sektorze pozarolnhiczym w grudniu 2019 roku

14.30 Otwarcie 1,1097
16.00 Minimum 1,1053
14.30-16.00 Minimum lokalne 1,1053
14.30-16.00 Maksimum lokalne 1,1098

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwoéci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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WhiosKi z przeprowadzonego badania

Powyzsze rozwazania pozwolily na sfomutowanie wnioskow, dzieki kto-
rym zweryfikowano postawione na wstepie pytanie badawcze. Tabela 46 zawie-
ra zbiorcze wyniki odchylen kursu walutowego EUR/USD (w pipsach) w po-
szczegoblnych miesigcach.

Tabela 46. Zbiorcze wyniki odchylen kursu walutowego EUR/USD (w pipsach)

Miesiac Odchylenia 1- _zgodnie_z danymi makro
w pipsach 2 — niezgodnie z danymi makro
Styczen 59 1
Luty 20 1
Marzec 21 1
Kwiecien 12 1
Maj 32 0
Czerwiec 59 1
Lipiec 56 1
Sierpien 20 1
Wrzesien 26 1
Pazdziernik 17 1
Listopad 19 0
Grudzien 44 1

Zrodto: Opracowanie whasne.

Bioragc pod uwage powyzsze badania reakcji kursu walutowego EUR/USD
na dane dotyczace zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, mozna zau-
wazy¢, ze w dziesigciu przypadkach kurs walutowy reagowat zgodnie z publi-
kowanymi danymi z USA (lepsze dane powodowaly umocnienie si¢ dolara i osta-
bienie euro; gorsze dane powodowaty ostabienie si¢ dolara i umocnienie euro).
Natomiast w dwoch przypadkach kurs walutowy reagowatl niezgodnie z publi-
kowanymi danymi z USA (lepsze dane powodowaly ostabienie si¢ dolara i umoc-
nienie euro; gorsze dane powodowaty umocnienie si¢ dolara i ostabienie euro).

3.3.3. Wplyw danych dotyczacych Indeksu ISM
dla ustug (ISM Services PMI) na poziom kursu
walutowego EUR/USD

Indeks ISM dla ustug — nazywany réwniez ISM Non-Manufacturing PMI —
jest publikowany przez Instytut Zarzadzania Podaza dopiero od 1997 roku.
Wskaznik ten mierzy poziom ogolnej aktywno$ci amerykanskiego segmentu
ustug. Do grudnia 2007 roku okreslany byt jako indeks aktywnosci biznesowe;,
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a od 2008 roku publikowany jest pod obecng nazwg. Reprezentuje 80% aktyw-
nosci gospodarczej Standw Zjednoczonych. Jest opracowywany na podstawie
wynikow ankiet przeprowadzonych wsrdd blisko 375 menedzeréw do spraw
zakupow 1 zaopatrzenia z okoto 62 branz przedsigbiorstw ustugowych. Pytania
zawarte w ankiecie najcze$ciej dotycza:

— aktywnosci biznesowej,

— 1ilosci nowych zaméwien,

— poziomu zatrudnienia,

— cen produktow,

— niezrealizowanych zamowien.

Respondenci oceniajg zmiane sytuacji w ubieglym miesiacu, odpowiadajac
»lepiej”, ,,gorzej” lub ,,bez zmian”. Wagi dla wszystkich subindeksow sg jedna-
kowe. Wskazania powyzej 50 punktow oznaczaja poprawe kondycji sektora
ushug, a wskazania ponizej tej warto§ci — pogorszenie sytuacji w sektorze ustug
(dekoniunkture).

Wskaznik ten, pomimo Ze jest jeszcze stosunkowo mtody, to jednak zalicza
si¢ do wazniejszych wskaznikdow makroekonomicznych. Gospodarka Stanéw
Zjednoczonych coraz dynamiczniej odchodzi od przemyshu ci¢zkiego na rzecz
preznie rozwijajacego si¢ sektora ustug, ktory w obecnych czasach jest na pozy-
cji dominujacej. Wyzsze wartosci tego indeksu powoduja najczes$ciej wzrost
warto$ci dolara amerykanskiego wzglgdem innych walut. Spadek wartosci in-
deksu wywotuje spadek wartosci dolara amerykanskiego wzglgdem innych wa-
lut. Publikacja indeksu ISM dla ustug ukazuje si¢ zwykle w 3 dniu roboczym
kazdego miesigca — nastgpujgcego po okresie obliczeniowym — 0 godzinie 16.00
czasu polskiego.

Ponizej zaprezentowano studium przypadku przedstawiajace reakcje kursu
walutowego EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug. Dokonano analizy
wptywu danych makro z USA — zmiany Indeksu ISM dla ustug — na ksztaltowa-
nie si¢ kursu walutowego EUR/USD. Analiza prowadzona byta przez 12 miesig-
cy, czyli od stycznia do grudnia 2021 roku, na rzeczywistym rachunku inwesty-
cyjnym przy wykorzystaniu notowan wysokiej czestotliwosci, stosujgc program
MetaTrader 4. Badano reakcj¢ kursu EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla
ushug. Punktem odniesienia byt kurs walutowy z godziny 16.00.00. Aby unikng¢
btednych odczytéw, postuzono si¢ notowaniami sekundowymi i minutowymi,
czyli od 1 sekundy do 15 minut oraz 30 minut, 1 godziny i 2 godzin. Notowania
wysokiej czestotliwosci pozwolity dokona¢ bardzo precyzyjnych odczytow kur-
su walutowego EUR/USD od godziny 16.00.00, czyli momentu tuz przed publi-
kacja danych makro, do 17.30.00, czyli momentu konca pomiaru reakcji kursu
walutowego. Nalezy przypomnie¢, ze odchylenia kursu walutowego badane sg
przez 1,5 godziny od momentu publikacji danych makro. Poczatek badania re-
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akcji kursu to godzina 16.00.00, natomiast koniec badania reakcji kursu to go-
dzina 17.30.00. Autora interesuje maksymalne odchylenie kursu walutowego
w przeciagu 1,5 godziny po publikacji danych makro z USA (Indeks ISM dla
ustug), dlatego ze to czas, w ktorym traderzy (inwestorzy forexowi — banki,
przedsiebiorstwa, instytucje finansowe, korporacje oraz indywidualni inwesto-
rzy) podejmuja decyzje inwestycyjne na podstawie publikowanych danych ma-
kroekonomicznych z USA.

Reakcja kursu walutowego EUR/USD w 2021 roku

STYCZEN

W styczniu 2021 roku Indeks ISM dla ustug wzrdst do 57,2 i byt lepszy od
prognoz (54,5). Jak wida¢ na wykresie 44, reakcja kursu EUR/USD byta nie-
zgodna z danymi makroekonomicznymi — dolar ostabt z wartosci 1,2259 o godz.
16.00 do 1,2277 o godz. 17.30. Maksymalna warto$¢ kursu (maksimum lokal-
ne), czyli najwyzsza wartos¢ (inaczej najwicksze odchylenie w badanym czasie),
to 1,2227. Podsumowujac: Publikacja lepszych danych makroekonomicznych
z USA dotyczacych Indeksu ISM dla ustug spowodowala ostabienie si¢ dolara
amerykanskiego o 0,0018, czyli 18 pipséw (cena otwarcia z godziny 16.00 mi-
nus maksimum lokalne utworzone migdzy 16.00 a 17.30).

Tabela 47. Dane dotyczace zmiany Indeksu ISM dla ushug w styczniu 2021 roku

P Wartos¢ obecna Wartosé
Indeks ISM dla ustug / data publikacji (opublikowana) Prognoza poprzednia
7 styczen 2021, godz. 16.00 57,2 54,5 55,9

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 44. Reakcja EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w styczniu 2021 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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Tabela 48. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w styczniu 2021 roku

16.00 Otwarcie 1,2259
17.30 Minimum 1,2270
16.00-17.30 Minimum lokalne 1,2246
16.00-17.30 Maksimum lokalne 1,2277

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

LUTY

W lutym 2021 roku Indeks ISM dla ustug wzrost do 58,7 i byt lepszy od
prognoz (56,7). Jak wida¢ na wykresie 45, reakcja kursu EUR/USD nastgpita
w kierunku umocnienia dolara z wartosci 1,2023 o godz. 16.00 do 1,2004
o godz. 17.30. Minimalna warto$¢ kursu (minimum lokalne), czyli najnizsza
warto$¢ (inaczej najwicksze odchylenie w badanym czasie), to 1,2004. Podsu-
mowujac: Publikacja lepszych danych makroekonomicznych z USA dotycza-
cych Indeksu ISM dla ustug spowodowata umocnienie si¢ dolara amerykanskie-
go 0 0,0019, czyli 19 pipséw (cena otwarcia z godziny 16.00 minus minimum
lokalne utworzone migdzy 16.00 a 17.30).

Tabela 49. Dane dotyczace zmiany Indeksu ISM dla ustug w lutym 2021 roku

Indeks ISM dla uslug / data publikacji g;zf)"l?ﬁgvbv;':)‘ Prognoza p:;?;;‘ma
3 luty 2021, godz. 16.00 58,7 56,7 57,2

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 45. Reakcja EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w lutym 2021 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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Tabela 50. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w lutym 2021 roku

16.00 Otwarcie 1,2023
17.30 Minimum 1,2020
16.00-17.30 Minimum lokalne 1,2004
16.00-17.30 Maksimum lokalne 1,2030

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

MARZEC

W marcu 2021 roku Indeks ISM dla ustug spadt do 55,3 i byt gorszy od
prognoz (58,7). Jak wida¢ na wykresie 46, reakcja kursu EUR/USD nastgpita
w kierunku ostabienia dolara z wartos$ci 1,2054 o godz. 16.00 do 1,2080 o godz.
17.30. Maksymalna warto$¢ kursu (maksimum lokalne), czyli najwyzsza wartos¢
(inaczej najwicksze odchylenie w badanym czasie), to 1,2080. Podsumowujac:
Publikacja gorszych danych makroekonomicznych z USA dotyczacych Indeksu
ISM dla ustug spowodowata ostabienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0026,
czyli 26 pipsow (maksimum lokalne utworzone miedzy 16.00 a 17.30 minus
cena otwarcia z godziny 16.00).

Tabela 51. Dane dotyczace zmiany Indeksu ISM dla ustug w marcu 2021 roku

Indeks ISM dla uslug / data publikacji g;zf)"l?ﬁgvbv;':)‘ Prognoza p:;?;;‘ma
3 marzec 2021, godz. 16.00 55,3 58,7 58,7

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 46. Reakcja EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w marcu 2021 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwoéci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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Tabela 52. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w marcu 2021 roku

16.00 Otwarcie 1,2054
17.30 Maksimum 1,2080
16.00-17.30 Maksimum lokalne 1,2080
16.00-17.30 Minimum lokalne 1,2047

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

KWIECIEN

W kwietniu 2021 roku Indeks ISM dla ustug wzrést do 63,7 i byto lepszy
od prognoz (58,3). Jak wida¢ na wykresie 47, reakcja kursu EUR/USD nastapita
w kierunku ostabienia dolara z wartosci 1,1797 o godz. 16.00 do wartosci
1,1814 w godzinach 16.00-17.30. Maksymalna warto$¢ kursu (maksimum lokal-
ne), czyli najwyzsza wartos¢ (inaczej najwigksze odchylenie w badanym czasie),
to 1,1814. Podsumowujac: Publikacja lepszych danych makroekonomicznych
z USA dotyczacych Indeksu ISM dla ustug spowodowata ostabienie si¢ dolara
amerykanskiego o 0,0017, czyli 17 pipsow (cena otwarcia z godziny 16.00 mi-
nus maksimum lokalne utworzone mi¢dzy 14.00 a 17.30).

Tabela 53. Dane dotyczace zmiany Indeksu ISM dla ustug w kwietniu 2021 roku

Indeks ISM dla uslug / data publikacji g;zf)"l?ﬁgvbv;':)‘ Prognoza p:g*r‘;;‘ésncia
5 kwiccich 2021, godz. 16.00 63,7 58,3 553

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 47. Reakcja EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w kwietniu 2021 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwosci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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Tabela 54. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w kwietniu 2021 roku

16.00 Otwarcie 1,1797
17.30 Minimum 1,1810
16.00-17.30 Minimum lokalne 1,1795
16.00-17.30 Maksimum lokalne 1,1814

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

MAJ

W maju 2021 roku Indeks ISM dla ustug spadt do 62,7 i byt gorszy od pro-
gnoz (64,2). Jak wida¢ na wykresie 48, reakcja kursu EUR/USD nastapita
w kierunku ostabienia dolara z wartosci 1,1998 o godz. 16.00 do 1,2012 w bada-
nym czasie. Maksymalna warto$¢ kursu (maksimum lokalne), czyli najwyzsza
warto$¢ (inaczej najwicksze odchylenie w badanym czasie), to 1,2012. Podsu-
mowujac: Publikacja gorszych danych makroekonomicznych z USA dotycza-
cych Indeksu ISM dla ustug spowodowala ostabienie si¢ dolara amerykanskiego
00,0014, czyli 14 pipséw (maksimum lokalne utworzone mi¢dzy godzing 14.30
a 16.00 minus cena otwarcia z godziny 16.00).

Tabela 55. Dane dotyczace zmiany Indeksu ISM dla ustug w maju 2021 roku

Indeks ISM dla uslug / data publikacji g;zf)"l?ﬁgvbv;':)‘ Prognoza p:;?;;‘ma
5 maj 2021, godz. 16.00 62,7 64,2 63,7

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 48. Reakcja EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w maju 2021 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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Tabela 56. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w maju 2021 roku

16.00 Otwarcie 1,1998
17.30 Maksimum 1,2003
16.00-17.30 Minimum lokalne 1,1993
16.00-17.30 Maksimum lokalne 1,2012

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

CZERWIEC

W czerwcu 2021 roku Indeks ISM dla ustug wzrdst do 64,0 i byt lepszy od
prognoz (63,0). Jak wida¢ na wykresie 49, reakcja kursu EUR/USD nastgpita
w kierunku umocnienia dolara z wartosci 1,2146 o godz. 16.00 do 1,2122
o godz. 17.30. Minimalna warto$¢ kursu (minimum lokalne), czyli najnizsza
warto$¢ (inaczej najwicksze odchylenie w badanym czasie), to 1,2122. Podsu-
mowujac: Publikacja lepszych danych makroekonomicznych z USA dotycza-
cych Indeksu ISM dla ustug spowodowata umocnienie si¢ dolara amerykanskie-
go 0 0,0024, czyli 24 pipsy (cena otwarcia z godz. 16.00 minus cena minimalna
(minimum lokalne) w badanym czasie).

Tabela 57. Dane dotyczace zmiany Indeksu ISM dla ustug w czerwcu 2021 roku

Indeks ISM dla ustug / data publikacji fg;;ﬁ?ﬁ;’x;‘;? Prognoza p:g’r‘;;‘ésncia
3 czerwiec 2021, godz. 16.00 64,0 63,0 62,7

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 49. Reakcja EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w czerwcu 2021 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwoéci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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Tabela 58. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w czerwcu 2021 roku

16.00 Otwarcie 1,2146
17.30 Minimum 1,2122
16.00-17.30 Maksimum lokalne 1,2150
16.00-17.30 Minimum lokalne 1,2122

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

LIPIEC

W lipcu 2021 roku Indeks ISM dla ustug spadt do 60,1 i byt gorszy od pro-
gnoz (63,4). Jak wida¢ na wykresie 50, reakcja kursu EUR/USD nastapita w kie-
runku umocnienia dolara z warto$ci 1,1834 o godz. 16.00 do 1,1816 w badanym
czasie. Minimalna warto$¢ kursu (minimum lokalne), czyli najnizsza wartos¢
(inaczej najwicksze odchylenie w badanym czasie), to 1,1816. Podsumowujac:
Publikacja gorszych danych makroekonomicznych z USA dotyczacych Indeksu
ISM dla ustlug spowodowata umocnienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0018,
czyli 18 pipsoéw (cena otwarcia z godziny 16.00 minus minimum lokalne utwo-
rzone mi¢dzy 16.00 a 17.30).

Tabela 59. Dane dotyczace zmiany Indeksu ISM dla ustug w lipcu 2021 roku

Indeks ISM dla ustug / data publikacji fg;;ﬁ?ﬁ;’x;ﬂ;? Prognoza pgzg:ma
6 lipiec 2021, godz. 16.00 60,1 63,4 64,0

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 50. Reakcja EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w lipcu 2021 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwoéci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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Tabela 60. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w lipcu 2021 roku

16.00 Otwarcie 1,1834
17.30 Maksimum 1,1830
16.00-17.30 Minimum lokalne 1,1816
16.00-17.30 Maksimum lokalne 1,1834

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

SIERPIEN

W sierpniu 2021 roku Indeks ISM dla ustug wzrést do 70,1 i byt lepszy od
prognoz (60,5). Jak wida¢ na wykresie 51, reakcja kursu EUR/USD nastgpita
w kierunku umocnienia dolara z wartosci 1,1892 o godz. 16.00 do 1,1832
o godz. 17.30. Minimalna warto$¢ kursu (minimum lokalne), czyli najnizsza
warto$¢ (inaczej najwicksze odchylenie w badanym czasie), to 1,1832. Podsu-
mowujac: Publikacja lepszych danych makroekonomicznych z USA dotycza-
cych Indeksu ISM dla ustug spowodowata umocnienie si¢ dolara amerykanskie-
go o 0,0060, czyli 60 pipséw (cena otwarcia z godziny 16.00 minus minimum
lokalne utworzone migdzy 16.00 a 17.30).

Tabela 61. Dane dotyczace zmiany Indeksu ISM dla ustug w sierpniu 2021 roku

Indeks ISM dla ustug / data publikacji fg;;ﬁ?ﬁ;’x;ﬂ; Prognoza pgzg:ma
4 sierpien 2021, godz. 16.00 64,1 60,5 60,1

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 51. Reakcja EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w sierpniu 2021 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwosci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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Tabela 62. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w sierpniu 2021 roku

16.00 Otwarcie 1,1892
17.30 Minimum 1,1833
16.00-17.30 Minimum lokalne 1,1832
16.00-17.30 Maksimum lokalne 1,1892

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

WRZESIEN

We wrzesniu 2021 roku Indeks ISM dla ustug spadt do 61,7 i byt gorszy od
prognoz (61,9). Jak wida¢ na wykresie 52, reakcja kursu EUR/USD nastgpita
w kierunku umocnienia dolara z wartosci 1,1888 o godz. 16.00 do 1,1871 w bada-
nym okresie. Minimalna warto$¢ kursu (minimum lokalne), czyli najnizsza war-
to$¢ (inaczej najwigksze odchylenie w badanym czasie), to 1,1871. Podsumowu-
jac: Publikacja gorszych danych makroekonomicznych z USA dotyczacych
Indeksu ISM dla ustlug spowodowala umocnienie si¢ dolara amerykanskiego
00,0017, czyli 17 pipséw (cena otwarcia z godz. 16.00 minus minimum lokalne
utworzone migdzy 16.00 a 17.30).

Tabela 63. Dane dotyczace zmiany Indeksu ISM dla ustug we wrze$niu 2021 roku

Indeks ISM dla ustug / data publikacji fg;;ﬁ?ﬁ;’x;ﬂ:)' Prognoza p:g’r‘;;‘ésncia
3 wrzesich 2021, godz. 16.00 61,7 61,9 64,1

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 52. Reakcja EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
we wrzesniu 2021 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwosci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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Tabela 64. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
we wrzesniu 2021 roku

16.00 Otwarcie 1,1888
17.30 Minimum 1,1881
16.00-17.30 Minimum lokalne 1,1871
16.00-17.30 Maksimum lokalne 1,1890

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

PAZDZIERNIK

W pazdzierniku 2021 roku Indeks ISM dla ustug wzrést do 61,9 i byt lep-
szy od prognoz (59,9). Jak wida¢ na wykresie 53, reakcja kursu EUR/USD na-
stapita w kierunku ostabienia dolara z wartosci 1,1594 o godz. 16.00 do 1,1613
w badanym okresie. Maksymalna warto$¢ kursu (maksimum lokalne), czyli naj-
wyzsza warto$¢ (inaczej najwicksze odchylenie w badanym czasie), to 1,1613.
Podsumowujac: Publikacja lepszych danych makroekonomicznych z USA doty-
czacych Indeksu ISM dla ustug spowodowata ostabienie si¢ dolara amerykan-
skiego o 0,0019, czyli 19 pipséw (maksimum lokalne utworzone migdzy 16.00
a 17.30 minus cena otwarcia z godziny 16.00).

Tabela 65. Dane dotyczace zmiany Indeksu ISM dla ustug w pazdzierniku 2021 roku

Indeks ISM dla ustug / data publikacji fg;;ﬁ?ﬁ;’x;ﬂ;? Prognoza pgzg:ma
5 pazdziernik 2021, godz. 16.00 61,9 59,9 61,7

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 53. Reakcja EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w pazdzierniku 2021 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwoéci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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Tabela 66. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w pazdzierniku 2021 roku

16.00 Otwarcie 1,1594
17.30 Minimum 1,1611
16.00-17.30 Maksimum lokalne 1,1613
16.00-17.30 Minimum lokalne 1,1580

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

LISTOPAD

W listopadzie 2021 roku Indeks ISM dla ustug wzrost do 66,7 i byt lepszy
od prognoz (61,9). Jak wida¢ na wykresie 54, reakcja kursu EUR/USD nastapita
w kierunku ostabienia dolara z wartosci 1,1579 o godz. 16.00 do 1,1586 w bada-
nym okresie. Kurs zareagowal przeciwnie do danych makroekonomicznych.
Maksymalna warto$¢ kursu (maksimum lokalne), czyli najwyzsza warto$¢ (ina-
czej najwigksze odchylenie w badanym czasie), to 1,1586. Podsumowujac: Pu-
blikacja lepszych danych makroekonomicznych z USA dotyczacych Indeksu
ISM dla ustug spowodowata ostabienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0007,
czyli 7 pipsow (maksimum lokalne utworzone miedzy 16.00 a 17.30 minus cena
otwarcia z godziny 16.00).

Tabela 67. Dane dotyczace zmiany Indeksu ISM dla ustug w listopadzie 2021 roku

Indeks ISM dla ustug / data publikacji fg;;ﬁ?ﬁ;’x;ﬂ;? Prognoza pgzg:ma
3 listopad 2021, godz. 16.00 66,7 61,9 61,9

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

WyKkres 54. Reakcja EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w listopadzie 2021 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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Tabela 68. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w listopadzie 2021 roku

16.00 Otwarcie 1,1579
17.30 Minimum 1,1578
16.00-17.30 Minimum lokalne 1,1573
16.00-17.30 Maksimum lokalne 1,1586

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

GRUDZIEN

W grudniu 2021 roku Indeks ISM dla ustug byt lepszy od prognoz (64,9).
Jak wida¢ na wykresie 55, reakcja kursu EUR/USD nastapita w kierunku umoc-
nienia dolara z wartosci 1,1288 o godz. 16.00 do 1,1266 w badanym okresie.
Minimalna warto$¢ kursu (minimum lokalne), czyli najnizsza wartos¢ (inaczej
najwicksze odchylenie w badanym czasie), to 1,1266. Podsumowujac: Publika-
cja lepszych danych makroekonomicznych z USA dotyczacych Indeksu ISM dla
uslug spowodowata umocnienie si¢ dolara amerykanskiego o 0,0022, czyli 22
pipsy (cena otwarcia z godziny 16.00 minus minimum lokalne utworzone mig-
dzy 16.00 a 17.30).

Tabela 69. Dane dotyczace zmiany Indeksu ISM dla ustug w grudniu 2021 roku

Indeks ISM dla uslug / data publikacji g;zf)"l?ﬁgvbv;':)‘ Prognoza p:g*r‘;;‘ésncia
3 grudzieh 2021, godz. 16.00 69,1 64,9 66,7

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Forex Factory Calendar.

Wykres 55. Reakcja EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w grudniu 2021 roku
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwosci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.
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Tabela 70. Reakcja kursu EUR/USD na publikacje Indeksu ISM dla ustug
w grudniu 2021 roku

16.00 Otwarcie 1,1288
17.30 Minimum 1,1294
16.00-17.30 Minimum lokalne 1,1266
16.00-17.30 Maksimum lokalne 1,1304

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie notowan wysokiej czestotliwo$ci przy wykorzystaniu programu
transakcyjnego MetaTrader 4.

Whioski z przeprowadzonego badania

Powyzsze rozwazania pozwolity na sfomutowanie wnioskow, dzigki kto-
rym zweryfikowano postawione na wstepie pytanie badawcze. Tabela 71 zawie-
ra zbiorcze wyniki odchylen kursu walutowego EUR/USD (w pipsach) w po-
szczegolnych miesigcach.

Tabela 71. Wyniki odchylen kursu walutowego EUR/USD

Miesiac Odchylenia w pipsach 2 i;lizegz‘;?)rc]jlr?i: Szgﬁr;r:]zn;ggo
Styczen 18 0
Luty 19 1
Marzec 26 1
Kwiecien 17 0
Maj 14 1
Czerwiec 24 1
Lipiec 18 0
Sierpien 60 1
Wrzesien 17 0
Pazdziernik 19 0
Listopad 7 0
Grudzien 22 1

Biorac pod uwage powyzsze badania reakcji kursu walutowego EUR/USD
na dane dotyczace Indeksu ISM dla ustug, mozna zauwazy¢, ze w 6 przypad-
kach kurs walutowy reagowat zgodnie z publikowanymi danymi z USA (lepsze
dane powodowaty umocnienie si¢ dolara i ostabienie euro; gorsze dane powo-
dowaly ostabienie si¢ dolara i umocnienie euro). Natomiast w 6 przypadkach
kurs walutowy reagowat niezgodnie z publikowanymi danymi z USA (lepsze
dane powodowaty ostabienie si¢ dolara i umocnienie euro; gorsze dane powo-
dowaty umocnienie si¢ dolara i ostabienie euro).
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Zakonczenie

Celem opracowania bylo wyjasnienie, czy dane makro z USA wptywaja na
kurs walutowy EUR/USD. W pracy postawiono nastepujace pytanie badawcze:
czy publikacja danych makroekonomicznych z amerykanskiej gospodarki wptywa
na kurs walutowy EUR/USD? Opracowanie sktada si¢ z trzech rozdziatow.
W pierwszym z nich dokonano systematyzacji dostepnej w literaturze przedmio-
tu wiedzy na temat rynku Forex i jego zwiazkéw z gospodarka $wiatowa oraz
miedzynarodowym systemem walutowym. Nastepnie w rozdziale drugim auto-
rzy podjeli probe przedstawiania ewolucji polskiego rynku walutowego oraz
pokazania jego znaczenia na tle globalnych obrotow.

Dalsze rozwazania, zawarte w pierwszej i drugiej czesci rozdziatu trzecie-
go, mialy na celu sprecyzowanie roli danych makroekonomicznych jako deter-
minantéw ksztattowania si¢ krotkookresowej reakcji kursow wybranych w §wie-
tle swiatowej literatury przedmiotu. Ten etap pracy pozwolit wyselekcjonowac,
a w dalszej czgséci opisa¢ dane makroekonomiczne z gospodarki amerykanskiej,
ktore sa najczesciej cytowane w literaturze, a jednoczesnie ciesza si¢ najwigk-
szym uznaniem wsrod praktykoéw rynkowych.

Przedmiotem rozwazan, zaprezentowanych w trzeciej czeéci rozdziatu trze-
ciego, byla analiza krotkookresowej reakcji kursu walutowego EUR/USD na
publikacje dwoch zmiennych makroekonomicznych z gospodarki amerykan-
skiej: zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym oraz Indeks Instytutu Za-
rzgdzania Podaza dla ustug — ISM ustugi. Kryterium wyboru danych przyjetych
do badania bylo przede wszystkim zwigzane ze znaczeniem danej zmiennej dla
krotkookresowego ksztaltowania si¢ kursu walutowego EUR/USD w $wietle
literatury przedmiotu oraz ich znaczenia z punktu widzenia inwestoréw. Silny
wplyw publikowanych danych makroekonomicznych z USA na krétkookresowe
ksztattowanie si¢ kursu walutowego EUR/USD zostat potwierdzony w licznych



badaniach naukowych, a jednoczesnie dane pochodzace z USA ciesza si¢ naj-
wigkszym uznaniem praktykow rynkowych, co byto kluczowym powodem ich
wyboru. Ponadto gospodarka Stanéw Zjednoczonych wcigz jest najwazniejsza
gospodarka na §wiecie, dlatego tez najwigksza uwage inwestorow walutowych
przyciagaja publikacje z tego obszaru. Do badania wybrano par¢ walutowa
EUR/USD. Para ta jest najpopularniejsza na rynku Forex parg walutowa, zaliczang
do glownych par walutowych, co stanowito podstawowe uzasadnienie wyboru.

Powyzsze rozwazania pozwolily na sfomutowanie wnioskow, dzigki kto-
rym zweryfikowano postawione na wstepie pytanie badawcze.

Biorac pod uwage przeprowadzone badania reakcji kursu walutowego
EUR/USD na dane dotyczace zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym,
mozna zauwazyc¢, ze w dziesigciu przypadkach kurs walutowy reagowatl zgodnie
z publikowanymi danymi z USA. Natomiast w dwoch przypadkach kurs walu-
towy reagowat niezgodnie z publikowanymi danymi z USA.

Biorac pod uwage przeprowadzone badania reakcji kursu walutowego
EUR/USD na dane dotyczace Indeksu ISM dla ustug, mozna zauwazy¢, ze
w 6 przypadkach kurs walutowy reagowat zgodnie z publikowanymi danymi
z USA. Natomiast w 6 przypadkach kurs walutowy reagowatl niezgodnie z pu-
blikowanymi danymi z USA.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze publikacja wskaznika dotyczacego zmiany za-
trudnienia w sektorze pozarolniczym w wigkszym stopniu wptywata na krotkoo-
kresowg zmienno$¢ kursu EUR/USD, niz publikacja indeksu ISM dla ustug.

Podjete w opracowaniu badania nie wyczerpuja tematu badawczego, lecz
stanowig punkt wyjécia do ich poglebienia i poszerzenia przez badaczy. W ra-
mach kolejnych badan w tym zakresie w zamysle autoréw bedzie przeprowa-
dzenie podobnych badan, jednak z wykorzystaniem innych waznych danych
makroekonomicznych. Autorzy nie wykluczaja réwniez rozszerzenia badan na
inne pary walutowe.
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