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WSTEP

Niniejsza publikacja ma, w ocenie autoréw, charakter szczegdlny. Nie odnosi sie to do oceny
wartosci prezentowanych na dalszych tamach tej broszury (te pozostawiamy Czytelnikom), lecz
tematyki w niej poruszonej. W zakresie usfug maklerskich publikowane byty pod patronatem
Komisji Nadzoru Finansowego pozycje opisujace prawa i obowigzki klientéw domu maklerskie-
g0, lecz miaty one dotychczas charakter ogdlny — dla kazdego rodzaju aktywnosci inwestycyjnej
inwestoréw. Przedmiotowa publikacja jest Scisle sprofilowanag pozycja, zwigzang z popularnym
w ostatnim okresie sposobem inwestycji na rynku kapitatowym — zawieraniem transakcji na ryn-
ku OTC instrumentdéw pochodnych. Rynek ten (popularnie i kolokwialnie, chociaz nie do konca
trafnie terminologicznie, okreslany jako rynek Forex) cieszy sie ostatnio duzym zainteresowaniem
wsrod inwestoréw, zwtaszcza nieprofesjonalnych. Mozliwo$¢ osiggniecia wysokich stép zwrotu,
przy niewielkim zaangazowaniu kapitatowym, i wystepujaca jednoczes$nie niesatysfakcjonujaca
zyskowno$¢ z innych obszaréw inwestowania byty istotnym powodem wptywajgcym na popu-
larno$¢ inwestycji w wysokolewarowane instrumenty pochodne rynku OTC. Nie sposéb poming¢
przy tym, intensywnego i przykuwajacego uwage, atrakcyjnego przekazu marketingowego o ofer-
tach poszczegdlnych podmiotéw, ktéry prezentowany jest za pomocg mediéw spotecznos$ciowych
lub drogg telefoniczna.

Atrakcyjne i kuszace treéci nie mogg jednak przestania¢ rzeczywistosci. Instrumenty pochodne
majg skomplikowang budowe, a umiejetne inwestowanie w nie wymaga znacznie wigkszej wie-
dzy i doswiadczenia, anizeli w przypadku innych instrumentéw finansowych. Petne zrozumienie
natury tych produktéw i zdobycie niezbednych kwalifikacji do inwestowania w nie wigze sie z po-
$wieceniem znacznych naktadéw czasu. Szansa osiggniecia zysku jest przy tym tak samo duza
jak ryzyko utraty, nierzadko wszystkich dostepnych srodkéw pienieznych. Potwierdzeniem tego sg
zbierane i publikowane systematycznie przez Komisje Nadzoru Finansowego dane, ktére wskazy-
waly, ze ok. 80% klientdw inwestujgcych na rynku Forex odnotowato straty z inwestycji. Ponadto,
na okoliczno$¢, ze instrumenty finansowe dostepne dla klientéw detalicznych na rynku Forex sg
skomplikowane i obcigzone znacznym ryzykiem, a w zwigzku z tym moga nie by¢ odpowiednie
dla niedoswiadczonych inwestoréw, wskazywaty w swoich komunikatach m.in. zaréwno Komisja
Nadzoru Finansowego, jak réwniez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych
(ESMA).

W ostatnich latach rynek Forex nie byt wolny od nieprawidtowosci. Wptyw na ten stan rzeczy
miato co najmniej kilka czynnikéw!. Firmy inwestycyjne oferujace ustugi maklerskie na rynku
Forex, tak jak w kazdym innym segmencie ustug maklerskich, zobligowane byty do stosowania
precyzyjnych przepiséw MiFID. Istniaty jednak wcigz pewne sfery dziatania, ktérych nie poddano
szczegbtowej regulacji. Pozwalafo to na przyjmowanie przez te podmioty, odbiegajacej od celéw
prawa unijnego, interpretacji przepiséw — nierzadko w sposéb niekorzystny dla intereséw klienta.

1 Jakkolwiek nalezy wyraznie odrézni¢ postepowanie firm inwestycyjnych nadzorowanych przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego od innych podmiotéw, czestokro¢ nielicencjonowanych lub niepodlegajacych standardom oczekiwanym przez
KNF.
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Czasami ujawniano takze przypadki, w ktérych postepowanie firm inwestycyjnych byto wprost
contra legem. Dlatego tez, w celu zapobiezenia wystepowaniu niekorzystnych praktyk, zwigza-
nych z rynkiem Forex, krajowi i europejscy nadzorcy wydawali opinie, wytyczne i inne stanowi-
ska, ktére miaty na celu podniesienie poziomu obstugi klientéw nieprofesjonalnych oraz jakosci
wykonywanych na ich rzecz ustug.

Przygotowana broszura ma by¢ — w zamierzeniu autoréw — uzytecznym, a zarazem maksy-
malnie przystepnym zbiorem informacji dedykowanym klientom, ktérzy zetkneli sie z rynkiem
Forex badZ majg zamiar dokonywac na nim inwestycji. Nie jest to kompendium obejmujace zbidr
wyjasnien na temat potrzebnych w codziennym inwestowaniu technik inwestycyjnych. Nie przy-
bliza tez metodologii oceny sytuacji makroekonomicznej i jej wptywu na zachowanie sie kursow
instrumentéw pochodnych. Te obszary autorzy pozostawiajg specjalistom branzowym. Niniejsza
publikacja ma by¢ pewnego rodzaju przewodnikiem, ktéry pomoze inwestorom, zwfaszcza nie-
profesjonalnym, w ocenie istoty inwestycji na rynku Forex. Pozwoli réwniez na zidentyfikowanie
rodzajéw podmiotéw oferujgcych ustugi na rynku Forex, a co za tym idzie — sposobu oraz zakresu
nadzoru sprawowanego nad tymi podmiotami. Na tamach broszury zostang réwniez przedstawio-
ne najwazniejsze obowigzki cigzace na firmach inwestycyjnych dziafajgcych w sferze Forex oraz
najwazniejsze prawa przystugujgce klientom detalicznym. Zaprezentowanie przepiséw zostato
wzbogacone o informacje na temat oczekiwanego sposobu dziatania firm inwestycyjnych, wyni-
kajacego z najnowszych stanowisk prezentowanych przez KNF oraz ESMA. Przyblizone zostang
takze najbardziej charakterystyczne przypadki zachowanh z tzw. zycia codziennego wraz z prawid-
fowg kwalifikacjg. Zbiér owych kazuséw ma, w intencji autoréw, stanowi¢ naturalne dopetnienie
zamierzonej maksymalnej uzyteczno$ci opracowania.

Autorzy zaznaczajg, ze niniejsza broszura nie jest oznakg akceptacji zjawiska inwestowania na
rynku Forex przez klientéw detalicznych, jak réwniez nie jest tez przejawem stanowczej nega-
cji tego rodzaju inwestowania. Publikacja stara sie by¢ wytgcznie ,niezbednikiem” zbierajgcym
najistotniejsze informacje. W konsekwencji, ma pozwoli¢ na pewniejsze i swobodniejsze porusza-
nie sie inwestoréw w meandrach do$¢ skomplikowanego rynku OTC.
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SLOWNICZEK

Dyrektywa MiFID, MiFID — dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchy-
lajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1-44, polskie wydanie spe-
cjalne: Rozdziat 06, Tom 07, s. 263-306; z p6ézn. zm.) i przepisy prawa unijnego wydane na
podstawie tej dyrektywy.

Firma inwestycyjna, broker foreksowy — podmiot posiadajacy zezwolenie na prowadzenie dzia-
falnosci maklerskiej i $wiadczacy na terytorium RP ustugi maklerskie na rynku Forex.

Inwestor, klient — klient detaliczny, ktéry zawart umowe z firmg inwestycyjng w zakresie $wiad-
czenia ustug maklerskich, ktérych przedmiotem sg instrumenty pochodne rynku OTC.

KNF — Komisja Nadzoru Finansowego — panstwowy organ nadzoru, sprawujacy nadzdr nad sek-
torem bankowym, rynkiem kapitalowym, ubezpieczeniowym i emerytalnym, nad instytucjami
pfatniczymi i biurami ustug pfatniczych oraz nad spétdzielczymi kasami oszczedno$ciowo-kredy-
towymi i Krajowg Spoétdzielcza Kasg Oszczednosciowo-Kredytowa. Celem nadzoru nad rynkiem
finansowym jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bez-
pieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony
intereséw uczestnikdw tego rynku.

Market maker — model $wiadczenia ustug maklerskich na rynku Forex, w ktérym broker forekso-
wy jest druga strong transakcji zawieranej przez klienta na platformie transakcyjnej organizowanej
przez brokera foreksowego.

Platforma transakcyjna — oprogramowanie informatyczne udostgpniane przez brokera foreksowe-
go klientom w celu sktadania zlecen i zawierania transakcji na rynku Forex.

Rynek Forex, rynek OTC instrumentéw pochodnych — obszar rynku kapitatowego, poza obrotem
zorganizowanym, na ktérym zawierane sg transakcje, zwtaszcza za posrednictwem internetowych
platform transakcyjnych, majace za przedmiot instrumenty pochodne, w szczegélnosci kontrakty
na rézniceg i opcje.

Trader — inwestor indywidualny zawierajacy transakcje na rynku Forex.
Trading — zawieranie transakcji na rynku Forex przez inwestora.

Wytyczne OTC — Wytyczne Komisji Nadzoru Finansowego dotyczace $wiadczenia ustug makler-
skich na rynku OTC instrumentéw pochodnych.
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1. PODSTAWOWE ZASADY
INWESTOWANIA NA RYNKU FOREX

1.1. RODZAJE PODMIOTOW UPRAWNIONYCH
DO SWIADCZENIA UStUG POSREDNICTWA NA RYNKU FOREX

Jak wskazano we Wstepie publikacji, inwestowanie na tzw. rynku Forex wzbudza zywe zaintere-
sowanie u klientéw nieprofesjonalnych. Niewatpliwie podsycaja je réwniez atrakcyjne przekazy
reklamowo-promocyjne. Ich no$nikami sg réznorodne media, jakkolwiek gtéwnie wykorzystywa-
nym $rodkiem dotarcia do inwestora sg kanaty elektronicznej komunikacji lub droga telefoniczna.
Serwisy informacyjne, portale spotecznosciowe, blogi, mikroblogi, czaty czy specjalne fora in-
ternetowe zawierajg duzo ofert zachecajacych — nierzadko do$¢ ekspansywnymi tresciami — do
lokowania kapitatu w transakcje na instrumentach pochodnych.

Majac na wzgledzie praktyke zycia codziennego i doswiadczenia nadzorcze, stwierdzi¢ trzeba,
ze istnieje szerokie spektrum podmiotéw umozliwiajacych inwestorom dokonywanie inwestycji na
rynku OTC instrumentdéw pochodnych. Oferta prezentowana jest zaréwno przez spdtki krajowe,
jak réwniez te ulokowane w innych panstwach. Siedziby zagranicznych podmiotéw mogg za$
z kolei znajdowac sie w innym panstwie Unii Europejskiej bgdz w pozaeuropejskiej jurysdykcji
(czasami z do$¢ dalekich, egzotycznych rejonéw).

Co wiecej, czes¢ reklamujacych sie podmiotdw nie wystepuje w tresciach reklamowych pod rzeczy-
wistym oznaczeniem, jakie widnieje w odpowiednim rejestrze, lecz uzywa pewnej marki (nazwy)
handlowej. Nie jest to stan komfortowy dla inwestora nieprofesjonalnego. Juz sam fakt rozbieznosci
pomiedzy firma (nazwga) podmiotu a pewnym komercyjnym oznaczeniem, moze stwarza¢ trudnosci
w ustaleniu rzeczywistego wykonawcy ustugi. Nierzadko ten stan jest potegowany przez postugiwa-
nie sie wiecej niz jedng nazwa handlowa czy tez relatywnie czestag zmiang marki.

Wszystkie te okolicznosci sprawiaja, ze inwestor nieprofesjonalny w wielu przypadkach nie jest
w stanie rozpoznaé, kto jest faktycznym posrednikiem w zawieraniu transakcji lub jej wykonawca.
Prawidtowa identyfikacja ma za$ fundamentalne znaczenie co do ustalenia, czy podmiot w ogdle
dziata legalnie, a jesli tak — jaki jest rezim prawny, w ktérym funkcjonuje, a to w konsekwencji — jaka
jest lub bedzie, szeroko rozumiana, jako$¢ obstugi klienta, do ktoérej obliguja go przepisy. Kardynal-
nym pozostaje réwniez pytanie, przez jaki organ nadzorowana jest dziatalno$¢ takiego podmiotu.

Rynek kapitatowy w obszarze pos$rednictwa na rynku Forex jest, pod wzgledem typéw podmiotéw,
ktére oferujg swoje ustugi w tym obszarze, do$¢ ztozony i wieloptaszczyznowy. W niniejszej czesci
zaprezentowana zostanie syntetyczna informacja o kategoriach podmiotéw, z ktérymi inwestor
moze zetkng¢ sie w praktyce oraz w zwigzku z tym — z jakimi skutkami musi sie liczy¢, nawiazujac
relacje umowne.
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1.1.1. Dom maklerski

W pierwszej kolejnosci nalezy mie¢ na uwadze, ze instrumenty pochodne rynku OTC, w szczegol-
nosci takie jak: kontrakty na réznice, opcje czy kontrakty terminowe, sg kwalifikowane prawnie
jako instrumenty finansowe. To z kolei za$ sprawia, ze wszelkiego rodzaju ustugi, ktére pomagaja
inwestorowi w kupnie badz sprzedazy takich instrumentéw, nie moga by¢ wykonywane przez
jakikolwiek podmiot gospodarczy.

Mozliwo$¢ posredniczenia w dziatalnosci inwestycyjnej innych oséb jest reglamentowana i wymaga
specjalnego zezwolenia. Z posiadang licencjg wigze sie konieczno$¢ wypetniania przez podmiot
szeregu obowigzkdw, zwigzanych przyktadowo z obstugg klienta lub potencjalnego klienta, funkcjo-
nowaniem wewnetrznej organizacji czy tez wymogami kapitafowymi, ktére zapewnia¢ majg stabilng
sytuacje finansowg podmiotu. W konhcu tez éw licencjonowany podmiot jest uczestnikiem specjal-
nego systemu, gwarantujgcego dokonywanie wyptat rekompensat klientom w sytuacji, gdy wskutek
stwierdzonych kfopotéw finansowych dojdzie do utraty powierzonych przez nich aktywow.

W Polsce czynnos$ci wspomnianego posrednictwa oznaczone sg jako dziatalno$¢ maklerska, a or-
ganem udzielajagcym krajowym podmiotom zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej
jest Komisja Nadzoru Finansowego. Podmioty posiadajace tego rodzaju licencje oznaczone sg
prawnie jako ,firma inwestycyjna”!. Pod tym terminem kryja sie dwa podzbiory?.

Jedng z owych dwoch kategorii krajowych podmiotéw (tj. z siedzibg na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej), ktére moga wykonywac dziatalno$¢ maklerska, jest dom maklerski. Formalnie
domem maklerskim moze by¢ kazda spétka handlowa, jednakze, majac na uwadze ograniczenia
prawne oraz obserwujac obecng praktyke obrotu, inwestor zetknie sie gtéwnie z podmiotem pro-
wadzacym dziatalno$¢ w formie spotki akcyjnej.

1.1.2. Bank prowadzacy dziatalnos¢ maklerska

Druga kategorie podmiotéw z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktdra jest dopusz-
czona na mocy zezwolenia KNF do prowadzenia dziafalno$ci maklerskiej, stanowig banki. Prawo
do $wiadczenia ustug maklerskich uzyskuje sie po spetnieniu przez bank szeregu warunkéw
przewidzianych w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, m.in. wprowadzenia wydziele-
nia organizacyjnego. Separacja ta oznacza wykonywanie dziatalno$ci maklerskiej badz to w spe-
cjalnej jednostce bedacej oddziatem banku lub funkcjonalnym odpowiednikiem oddziatu (biuro
maklerskie). Przewiduje sie réwniez uproszczong forme organizacyjna — jednostke, ktéra nie musi
by¢ oddziatem, a przeznaczona jest wytgcznie do przyjmowania i przekazywania zlecen.

1.1.3. Bank prowadzacy dziatalno$¢ tozsamga z dziatalnos$cig maklerska

Jak wskazano powyzej, prowadzenie dziatalnosci maklerskiej przez bank jest mozliwe po uzy-
skaniu specjalnego zezwolenia na wykonywanie tego rodzaju dziatalno$ci. Konieczno$¢ dokona-
nia przez bank wyodrebnienia organizacyjnego na potrzeby $wiadczenia ustug maklerskich jest
pewng zasztoscig historyczng, zwigzang z intencjg odseparowania obstugi klientéw dokonuja-
cych inwestycji na rynku kapitatowym, zwtfaszcza na gietdzie, od innych sfer ustug bankowych.

1 Jak wskazano, pojecie ,firma inwestycyjna” jest zwrotem jezyka prawnego, natomiast w praktyce obrotu inwestor
zetknie sig raczej z okresleniami ,dom maklerski”, ,biuro maklerskie” czy ,bank”.

2 Dodatkowg kategorie stanowig podmioty (jednostki), ktére moga dziata¢ na rachunek firmy inwestycyjnej, o czym
szerzej w pkt 3: ,Inne podmioty dziatajace na rzecz firm inwestycyjnej”.
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Z uptywem lat podziat ten coraz bardziej tracit na znaczeniu. W chwili obecnej, w przypadku
instrumentéw pochodnych rynku OTC, bank nieposiadajacy zezwolenia na prowadzenie dzia-
falno$ci maklerskiej moze w takim samym stopniu $wiadczy¢ ustugi, co bank posiadajacy taka
licencje. Uprawnienie do prowadzenia takiej tozsamej dziatalnosci bank uzyskuje jednak nie na
podstawie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, lecz ustawy — Prawo bankowe. Pomimo
odrebnych aktéw bedgcych zrédtem uprawnien, wazne jest, ze nie ma zadnej réznicy prawnej
w wymogach zwigzanych z relacjami z klientem. Banki w obu sytuacjach zobligowane sg do
stosowania implementowanych do polskiego porzadku regulacji MiFID.

Zaprezentowane trzy kategorie podmiotéw (dom maklerski, bank prowadzacy dziatalno$¢ maklerskg
oraz bank prowadzacy dziatalno$¢ tozsamga z dziatalnoscig maklerskg) uprawnione do posrednictwa
na rzecz klientéw na rynku Forex, majg swojag siedzibe na terytorium Rzeczypospolite] Polskiej.
Z faktu bycia krajowym podmiotem ptyna co najmniej dwie istotne konsekwencje. Po pierwsze,
uprawnienie do $wiadczenia ustug na rynku OTC instrumentéw pochodnych wynika z wydania
odpowiednich decyzji przez Komisje Nadzoru Finansowego. Po drugie, to wiasnie Komisja Nad-
zoru Finansowego sprawuje catosciowy nadzér nad funkcjonowaniem takich podmiotow.

1.2. ZAGRANICZNE PODMIOTY,UPOWA2NIONE
DO PROWADZENIA DZIALALNOSCI MAKLERSKIEJ
NA TERYTORIUM RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

1.2.1. Zagraniczne firmy inwestycyjne

Jak wiadomo, fakt pozostawania Polski w strukturach Unii Europejskiej skutkuje akceptowaniem
przez nasz kraj zasady swobody przeptywu kapitatu i usfug. Reguta ta obowigzuje réwniez w sfe-
rze funkcjonowania rynku finansowego i oznacza zasadniczo, ze zagraniczny podmiot, ktory uzy-
skat zezwolenie w swoim panstwie macierzystym, moze $wiadczy¢ ustugi na terytorium innego
panstwa cztonkowskiego UE bez koniecznosci uzyskiwania dodatkowego zezwolenia organu nad-
zoru w panstwie przyjmujacyms? (tzw. ,zasada jednego paszportu”). Aby uzyska¢ uprawnienie do
oferowania swoich usfug osobom zamieszkatym lub majacym swojg siedzibe w drugim kraju UE,
wystarczy ztozy¢ odpowiednig notyfikacje do swojego rodzimego nadzorcy, ktéry nastepnie (po
pozytywnej weryfikacji) przesyta jg organowi nadzoru w panstwie, gdzie zagraniczna firma inwe-
stycyjna zamierza dziata¢. Warte podkreslenia jest, ze nadzorca przyjmujgcy takie zawiadomienie
nie posiada prawa do zablokowania planéw zagranicznego podmiotu.

Prawo polskie, w $lad za prawodawstwem unijnym, przewiduje, ze zagraniczna firma inwestycyjna
moze prowadzi¢ dziatalno$¢ maklerskg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w dwojaki sposob:
A) poprzez utworzenie oddziatu na terytorium Polski badz

B) transgranicznie — bez konieczno$ci otwierania oddziatu.

Powyzsze rozréznienie form $wiadczenia ustug maklerskich na rzecz klienta polskiego ma zasad-
nicze znaczenie dla jego pozycji i uprawnien. Réwnie istotna jest przy tym wiedza, jakie kryteria

3 W zwigzku z umowa o utworzeniu Europejskiego Obszaru Gospodarczego prawo to posiadaja takze podmioty, ktére
uzyskaty licencje na mocy wtasciwych decyzji organéw nadzoru Islandii, Norwegii oraz Liechtensteinu.
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decyduja o zakwalifikowaniu aktywno$ci zagranicznej firmy inwestycyjnej na obszarze Polski do
jednej z ww. form dziatania.

W przypadku podmiotu wskazanego w pkt. A), tj. oddziatu zagranicznej firmy inwestycyj-
nej, ktora notyfikowata taka forme prowadzenia dziatalnosci w Polsce, wyjasni¢ trzeba,
ze KNF sprawuje nadzor (np. moze przeprowadzi¢ kontrole w oddziale) w zakresie prawidiowo-
$ci przestrzegania zasad z obszaru tzw. code of business. S3 to relacje ,,zewnetrzne” — sposéb
postepowania z klientami lub potencjalnymi klientami. Oznacza to tym samym, ze w tej sferze
zagraniczna firma inwestycyjna zobowigzana jest do przestrzegania przepiséw prawa polskiego.

Odmienna sytuacja wystepuje w przypadku prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej, zgodnie z noty-
fikacja, przez zagraniczng firme inwestycyjng bez otwierania oddziatu (forma wskazana w pkt. B)*.
W przypadku braku fizycznej obecnosci na terytorium Polski catos¢ nadzoru wykonywana jest
przez macierzystego nadzorce. Oznacza to réwniez catkowite stosowanie w prowadzonej dzia-
talno$ci maklerskiej przepiséw prawa obcego. Zasygnalizowanie tej okolicznosci jest niezmiernie
wazne, poniewaz bardzo czgsto inwestorzy nieprofesjonalni oczekujg interwencji polskiego nad-
zorcy w stosunku do dziafajgcej zdalnie unijnej zagranicznej firmy inwestycyjnej. Tymczasem KNF
nie ma wtadztwa nadzorczego nad takim podmiotem.

Na bazie do$wiadczen nadzorczych warto wspomnie¢ réwniez o okoliczno$ciach, ktére decydujg
o zakwalifikowaniu sposobu prowadzenia dziatalnos$ci przez zagraniczng firme inwestycyjng do
jednej z dwéch ww. form. Niewatpliwie do $wiadczenia ustugi w formie oddziatu zakwalifikujemy
stan, w ktérym firma inwestycyjna zarejestruje swoéj oddziat w Krajowym Rejestrze Sadowym
i bedzie fizycznie obecna w Polsce poprzez wynajecie na swoje potrzeby lokali i zatrudnienie
pracownikow.

To przyktad najbardziej wyrazny. Istniejg wszakze takie formy obecnosci, ktére wprawdzie nie
sg utozsamiane z typowym funkcjonowaniem jako organizacyjnie wyodrebniony lokalizacyjnie
oddziat, jednakze w $wietle prawa przyjmowane jest zafozenie dziatalnosci oddziatowej. Prezen-
tujgc syntetycznie sposéb podejscia do tego zagadnienia, nalezafoby wskaza¢, ze kazda ,trwata”
obecno$¢ zagranicznej firmy inwestycyjnej w Polsce nosi¢ bedzie cechy ,dziatalnosci oddziato-
wej”. Przyktadowo, cykliczne, regularne przyjazdy pracownikéw zagranicznej firmy inwestycyj-
nej do Polski czy tez akwizycje w Polsce dokonywang przez podmioty dziatajagce na jej rzecz
(tzw. agentow firmy inwestycyjnej) nalezatoby uznaé za wykonywanie dziatalno$ci w sposéb od-
dziatowy. Co za tym idzie, firma inwestycyjna bedzie zobowigzana do uprzedniego zfozenia noty-
fikacji oddziatowej.

W Swietle praktyki przyblizenia wymaga réwniez charakter dziafalnosci, ktéra kwalifikowana
jest za $wiadczenie ustug maklerskich w formie oddziatu. Z do$wiadczen nadzorczych wynika,
ze czasami prezentowane jest podejscie, zgodnie z ktdrym nie jest uznawane za prowadzenie
dziatalno$ci maklerskiej przez oddziat na terytorium RP takie wykonywanie czynnosci, ktére nie
sq sensu stricte istotg ustugi maklerskiej (np. w odniesieniu do wykonywania zlecen — sam fakt

4 Taka transgraniczna aktywno$¢ sprowadza sig we wspdtczesnych czasach do oferowania swoich ustug internetowo —
zwykle poprzez polskojezyczne wersje macierzystych stron.
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wykonania zlecenia). Tym samym, mimo fizycznej obecnosci zagranicznego podmiotu, nie uznaje
sie go za majacy oddziat w Polsce. Skutkiem za$ takiej logiki jest niestosowanie przepiséw prawa
polskiego. Jest to jednak zatozenie btedne. Zgodnie z celem regulacji unijnych, konsekwentnie
prezentowanym przez KNF, dokonywanie jakichkolwiek czynnosci poprzedzajgcych zawarcie
umowy uznawane jest juz za prowadzenie dziatalnosci maklerskiej. Tym samym, jakakolwiek
aktywno$¢ promocyjno-reklamowa, ktéra zmierza do pozyskania klienta czy tez jakiekolwiek czyn-
nosci majace Scislejszy zwigzek z zawieraniem umowy (np. sprawdzenie tozsamosci inwestora,
przeprowadzenie oceny odpowiedniosci lub wreczenie niezbednych dokumentéw przed zawar-
ciem umowy), sa traktowane jako wykonywanie dziatalno$ci maklerskiej.

Pewnym wyjatkiem, jednakze $cisle okreslonym prawem, od prostej kwalifikacji: obecnos¢ fizyczna
réwna sie oddziat, jest przedstawicielstwo zagranicznej firmy inwestycyjnej. Wedtug przepiséw pra-
wa jest to wyodrebniona w strukturach tej firmy jednostka organizacyjna, ktéra moze by¢ aktywna
wytacznie w sferze dokonywania reklamy i promocji zagranicznej firmy inwestycyjnej. Podkreslenia
wymaga fakt, ze warunkiem uzyskania statusu przedstawicielstwa i postugiwania sie nim w obro-
cie jest jego uprzednie zarejestrowanie w rejestrze prowadzonym aktualnie przez Ministra Rozwoju.

1.2.2. Zagraniczna osoba prawna

Opisane powyzej kategorie podmiotéw, ktére mogg prowadzi¢ dziatalno$¢ maklerska w Polsce,
odznaczajg sie jedng wspolng cechg — posiadajg siedzibe (centrale) na terytorium Unii Europej-
skiej (w tym w Polsce) lub Europejskiego Obszaru Gospodarczego.

Nie wyczerpujg one jednak katalogu instytucji, ktére moga potencjalnie $wiadczy¢ ustugi makler-
skie w Polsce. W $wietle prawa przewidziano bowiem uzupetnienie tej grupy o podmioty, ktére
ulokowane sg w innych panstwach nalezacych do OECD lub WTO (panstwa trzecie). Prawodawca
krajowy przewidziat wszakze pewne warunki, ktére muszg by¢ spetnione, aby podmiot ten mogt
$wiadczy¢ ustugi na rzecz polskich inwestorow.

Ograniczajac na potrzeby niniejszej broszury ich opis, wzmiankowac nalezy jedynie, ze zagranicz-

na osoba prawna z panstwa trzeciego musi m.in.:

2 legitymowac sie posiadaniem odpowiedniego zezwolenia wtasciwego organu nadzoru w kraju
swojej siedziby,

< utworzy¢ oddziaf na terytorium Polski oraz uzyskac zezwolenie KNF na prowadzenie dziatalno-
$ci w takiej formie,

2 stosowa¢ wszelkie regulacje polskie dotyczace nawigzywania i realizacji stosunkéw umow-
nych z klientem.

Zwraca uwage réwniez okoliczno$¢, ze jakkolwiek regulacje polskie dopuszczajg mozliwo$¢ akce-
su podmiotéw z panstw trzecich, w historii polskiego rynku kapitatowego nie udzielono takiego ze-
zwolenia. Zaakcentowanie tego faktu wynika z obserwacji rynku w Polsce i odnotowania, ze poja-
wiajg sie oferty réznorodnych pozaunijnych instytucji (nie tylko tych pochodzacych z egzotycznych
jurysdykgji), ktdére kierowane sg do polskich inwestoréw. Co wiecej, zdarzajg sie sytuacje, w kto-
rych podmioty te nie ograniczajg sie do aktywno$ci internetowej i prowadzenia domen ,www”
w jezyku polskim, ale takze postuguja sie usytuowanymi w Polsce posrednikami. W aspekcie
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zwfaszcza ostatniego przejawu dziatan nalezy mie¢ na wzgledzie, ze zgodnie z prawem polskim
prowadzenie dziatalnosci maklerskiej bez stosownych uprawnien zagrozone jest sankcjg karng.

Z punktu widzenia potencjalnego polskiego inwestora, trzeba mie¢ $wiadomosé¢, ze:

2 KNF nie sprawuje nadzoru nad takimi podmiotami (kompetencje takie przypisane sa do
nadzorcy macierzystego, o ile dziatalnos¢ jest nadzorowana),

2 podmioty te stosuja macierzyste przepisy prawa (o ile taka dziatalno$¢ podlega odpowied-
niemu uregulowaniu);

> ewentualne roszczenia z tytutu niewyptacalnosci takiej instytucji i utraty aktywow przez
klientéw réwniez beda zaspokajane wytacznie przez system rekompensat panstwa trzecie-
go (o ile taki mechanizm ochronny zostat tam ustanowiony).

Powotane ryzyka, jakie mogg towarzyszy¢ korzystaniu z oferty niniejszych, nieautoryzowanych
przez Komisje Nadzoru Finansowego podmiotéw, powinny wiec stanowi¢ powazny asumpt dla
decyzji 0 nawigzywaniu z nimi relacji umownych.

Schemat 1
Podmioty upowaznione do prowadzenia dziatalnosci
na rynku FOREX na terytorium RP
Bank wykonujacy Zagraniczna (notyfikowana)
czynnosci tozsame firma inwestycyjna - bez
z dziafalnosciag maklerska otwierania oddziatu
Y Y Y
Kraiowa firma i -
fajowa firma |nw.estycy|na Zagraniczna (notyfikowana) Zagraniczna osoba prawna
(dom maklerski, bank . . . .
. L. firma inwestycyjna — (za zezwoleniem KNF,
prowadzacy dziatalnosé . . . .
w formie oddziatu w formie oddziatu)
maklerska)

|:| — petny nadzér KNF

— czedciowy nadzoér KNF (zagraniczna firma inwestycyjna — nadzor nie obejmuje wewngtrznej organizacji
i sytuacji finansowej, zagraniczna osoba prawna — nadzér nie obejmuje prowadzenia dziatalnosci centrali)

|:| — brak nadzoru KNF
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1.3. INNE PODMIOTY DZIALAJACE NA RZECZ
FIRM INWESTYCYJNYCH

1.3.1. Agent firmy inwestycyjnej

Uzyskujac stosowne uprawnienia (w drodze zezwolenia KNF lub po przejsciu procedury notyfi-
kacyjnej — w przypadku podmiotdw z innych panstw cztonkowskich) firma inwestycyjna wtadna
jest do samodzielnego wykonywania dziatalno$ci maklerskiej. To swoiste osobiste, bezposrednie
zaangazowanie (przy wykorzystaniu wtasnych struktur organizacyjnych — lokali, pracownikéw)
w dziatalno$¢ licencjonowang nie jest wszakze jedyng postacia, pod ktérg upowazniona firma
inwestycyjna moze wystepowa¢ do klientdw ze swojg ofertg. Dazac bowiem do umozliwienia
zwiekszenia efektywnos$ci prowadzonego biznesu i skuteczniejszego docierania z ustugami do
kregu potencjalnych zainteresowanych, prawodawca polski przewidziat dopuszczalno$¢ postu-
giwania sie w obrocie podmiotem trzecim. Podmiot ten oznaczany jest prawnie jako agent firmy
inwestycyjnej. Istota agenta sprowadza sie do tego, ze jest to odrebny od firmy inwestycyjnej
podmiot prawa (osoba fizyczna, osoba prawna, inna jednostka z podmiotowos$cig prawna), ktéry
jako petnomocnik upowazniony jest do dziatania w imieniu i na rachunek tej firmy. Zakres jego
dziatania jest Scisle przewidziany przepisami prawa. Wazne jest przy tym, ze dziatanie agenta
firmy inwestycyjnej traktowane jest jak dziatanie samej firmy inwestycyjnej, za$ ona sama ponosi
petng i bezwarunkowg odpowiedzialno$¢ za dziatania lub zaniechania swojego agenta.

Jak nadmieniono wcze$niej, zakres czynnosci, ktére moze wykonywacé agent firmy inwestycyjnej,

jest limitowany przez prawo i obejmuje czynnosci:

1) pozyskiwania klientow lub potencjalnych klientdw, w tym informowania o zakresie ustug maklerskich
Swiadczonych przez firme inwestycyjng lub instrumentach finansowych bgdgcych ich przedmiotem;

2) zwigzane z zawieraniem uméw o $wiadczenie ustug maklerskich;

3) umozliwiajace realizacje uméw o $wiadczenie ustug maklerskich, w szczegélnosci polegajace
na przyjmowaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, odbieraniu innych
o$wiadczen woli klienta dla firmy inwestycyjnej, udostepnianiu lub przekazywaniu klientowi
informacji zwigzanych ze $wiadczonymi na jego rzecz ustugami maklerskimi”.

Niezmiernie istotng informacja, jest ze od dnia 29 kwietnia 2017 r. zmieniono przepisy prawa.
Zgodnie z nowymi przepisami, co do zasady, jedynymi uprawnionymi podmiotami do wykony-
wania czynnosci z pkt 1-3 beda:

2 firma inwestycyjna oraz

< agent firmy inwestycyjne;j.

Wprowadzone ograniczenie byto reakcjg na narastajgce negatywne zjawiska promowania rynku
Forex, polegajgce w szczegdlnosci na bezposrednim agresywnym marketingu ustug maklerskich.
Jego prowadzenie byfo udziatem obecnych w Polsce nienadzorowanych podmiotéw, ktére w wielu
przypadkach przekazywaty informacje nierzetelne lub wprowadzajgce w btad®.

5 W celu petnego zapoznania sie ze skutkami dokonanych zmian, w tym wptywu na dziatanie zagranicznych firm in-
westycyjnych dziatajacych bezoddziafowo, warto zapoznac sig z komunikatem informacyjnym Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego, dostgpnym pod adresem www.knf.gov.pl.
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Warte podkre$lenia jest, ze agent firmy inwestycyjnej powinien spetnia¢ okreslone prawem wy-
mogi (w szczegdlnosci z zakresu wiedzy i kompetencji) nakazujace zaktadac, ze bedzie dziata¢
w sposéb poprawny.

Podsumowujac niniejszy rozdziat, warto na zakonczenie wyraznie podkresli¢, ze opisane wy-
zej kategorie podmiotéw stanowig wyczerpujace wyliczenie instytucji, ktére moga legalnie
prowadzi¢ czynnosci ustugowe dla inwestycji dokonywanych przez inwestoréw znajdujacych
si¢ na terytorium RP. Korzystanie z ustug innych podmiotéw (nawet nadzorowanych w innych
panstwach) naraza inwestora na znaczne ryzyko. Brak nadzoru ze strony KNF, ustanowione
znacznie nizsze (badz w ogéle nieistniejace) regulacje zwigzane z ochrong klienta przy na-
wigzywaniu i wykonywaniu umowy, odbiegajacy od istniejacego w Polsce (lub nieistniejacy)
system rekompensat dla klientéw — to tylko podstawowe czynniki ryzyka, ktére moga towarzy-
szy¢ korzystaniu z ofert takich podmiotows®.

6 Dla celéw kontaktéw z zagranicznymi podmiotami warto zapoznac sie z komunikatem informacyjnym Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego ,Zagraniczne podmioty maklerskie w Polsce, w tym brokerzy rynku Forex”, (dostepny na stronie:
www.knf.gov.pl).
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INFORMACJE PRAKTYCZNE

2. WYSOKI STOPIEN RYZYKA
INWESTYCJI ZWIAZANY

Z INWESTOWANIEM

W INSTRUMENTY POCHODNE
NA RYNKU FOREX

Jesli planujesz rozpocza¢ inwestowanie na rynku Forex, musisz wiedzie¢, czym jest ten rynek,
zrozumieg, jak on dziafa i czy zarabianie pieniedzy na tym rynku jest rzeczywiscie tak proste, jak
przekonuja reklamy.

2.1. CO TO JEST RYNEK FOREX?

Forex (Foreign Exchange) to popularne okreslenie rynku OTC instrumentéw pochodnych,
a w szczegdlnosci walutowego rynku spot dostepnego dla inwestoréw indywidualnych (klientow
detalicznych). Rynek OTC (Over — The — Counter) to nieregulowany miedzynarodowy rynek finan-
sowy, ktéry charakteryzuje sie wysoka ptynnoscig instrumentéw finansowych oraz zmiennoscia
ich cen, a dzienne obroty przekraczaja kilka bilionéw dolaréw. Rynek OTC sfuzyt poczatkowo tylko
instytucjom finansowym do zawierania transakcji na instrumentach finansowych pomiedzy jego
uczestnikami z pominieciem miejsc scentralizowanego obrotu, jakimi sg gietdy czy inne rynki re-
gulowane. Oznacza to, ze rynek OTC nie podlega takze scentralizowanemu, jednolitemu nadzoro-
wi. Rozwoj techniki i systeméw informatycznych spowodowat powstanie elektronicznych platform
transakcyjnych, ktére z kolei udostepnity handel na rynku Forex dla inwestoréw indywidualnych
za posrednictwem brokeréw foreksowych. Organy nadzoru, takie jak KNF, nadzorujg brokerow
foreksowych, ktdrzy na rynku Forex $wiadczg ustugi maklerskie, ze szczeglnym uwzglednieniem
ochrony intereséw inwestoréw indywidualnych (klientéw detalicznych).

2.2. CZYM SIE HANDLUJE NA RYNKU FOREX?

Na rynku Forex inwestor zawiera transakcje przede wszystkim na kontraktach na réznice (CFD).
S3 to instrumenty pochodne, w ktérych strony umowy zobowigzuja sie do wymiany kwoty réwnej
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réznicy pomiedzy ceng otwarcia a zamkniecia pozycji. W odréznieniu jednak od rynku giefdowe-
g0, nie mamy tu do czynienia z jedng obowigzujgcag ceng kontraktu na réznice.

Powszechnie moéwi sie, ze na rynku Forex handel odbywa sie na parach walutowych. Jest to
uproszczenie, bo naprawde handel ten odbywa sie na CFD opartych o kursy pary walutowej. Oce-
na wartosci danej waluty jako instrumentu bazowego jest mozliwa, gdy poréwnamy ja do innej:

Jesli wartosc¢ dolara do ztotego wynosi 3,5 — to jeden dolar jest réwny 3 zfote i piec¢dziesiat groszy.

Na rynku Forex waluty dobierane sg wiec na platformach transakcyjnych w pary. W ten sposéb
dobierajac euro (EUR) i dolara amerykanskiego (USD), dokonuje sie kwotowania pary walutowej
EUR/USD, czyli poréwnania ich warto$ci wzgledem siebie. Okre$lajac pierwszg walute w parze
jako bazowg (w powyzszym przyktadzie EUR), a drugg jako walute kwotowang (w powyzszym
przyktadzie USD), okresla sie kurs danej pary walutowej, czyli ile jednostek waluty kwotowanej
trzeba zapfacic¢ za walute bazowa — najczesciej bedg to liczby z rozszerzeniem dziesietnym.

Na platformach transakcyjnych brokeréw foreksowych znajdziesz rézne pary walutowe, ale naj-
czesciej handlowane sg tzw. gtéwne pary walutowe (EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD, AUD/USD,
USD/CAD, USD/CHF), ktére odznaczajg sie wysoka ptynnoscia.

Skoro wiec kontrakt na réznice moze mie¢ rézne aktywa bazowe, to na rynku Forex mozna han-
dlowa¢ tymi instrumentami opartymi o: akcje notowane na réznych gietdach (Equity CFD), in-
deksy gietdowe (np. WIG20, DowJones, Dax), towary (np. pszenica, kukurydza, kawa, kakao),
surowce (np. ropa, zfoto, srebro).

Uwaga: kontrakt na réznice jest instrumentem pochodnym, w ktérym nie jest sie wtascicielem
aktywow bazowych! Zatem kupujac kontrakt na réznice, nie nabywasz dolaréw, akcji czy ka-
kao, ale jedynie mozesz oczekiwaé, ze w przypadku, gdy zajates pozycje dtuga — wzrost ich
wartosci przyniesie Ci zysk. Natomiast gdy ich kurs spadnie, poniesiesz strate. Odwrotnie
bedzie, gdy zajmiesz pozycje krétka.

Niektorzy brokerzy foreksowi oferujg takze mozliwos¢ zawierania transakcji na opcyjnych instru-
mentach finansowych (np. Opcje Waniliowe, Europejskie Opcje Digital).

2.3. CO TO ZNACZY, ZE ZAJMUJESZ POZYCJE
NA RYNKU FOREX?

Skoro CFD umozliwiajg inwestorom wykorzystanie ruchéw cen instrumentéw bazowych, bez ko-
niecznosci ich bezposredniego posiadania, to na okreslenie kupna lub sprzedazy kontraktéw na
roznice stosuje sie terminy — odpowiednio — zajecie pozycji dtugiej (long) i zajecie pozycji krétkiej
(short). Jezeli w przypadku pary walutowej EUR/USD inwestor ocenia, ze waluta bazowa (EUR)
umocni sie wzgledem kwotowanej (USD), wtedy zajmuje pozycje dfugg, czyli inwestuje we wzrost
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kursu pary walutowej EUR/USD. Z kolei gdy inwestor jest zdania, ze bedzie odwrotnie i to waluta
kwotowana (USD) umocni sie wzgledem bazowej (EUR), to zajmuje pozycje krétkg — inwestuje
w spadek kursu pary walutowej.

2.4. SPREAD, PIPS, LOT, STOP LOSS, TAKE PROFIT -
O CZYM MOWIA TRADERZY NA FOREKSIE?

Spread to réznica pomiedzy ceng kupna (ask) i sprzedazy (bid). Jesli otwierasz pozycje dtuga,
czyli zawierasz transakcje kupna CFD, to robisz to po cenie ask, za$ gdy zamykasz (sprzedajesz),
to pozycja jest wyceniana po cenie sprzedazy (bid).

EUR/USD — kupno ASK = 1.20530/Sprzedaz BID = 1.20509 = 0,00021 (spread)

Niski spread, na ktéry powotujg sie reklamy rynku Forex, oznacza, ze cena, po ktdrej mozesz
kupi¢ lub sprzeda¢, jest zblizona do wartosci instrumentu. Jesli wiec kurs bedzie sie zmieniat
w kierunku, ktéry przewidziate$, otwierajac pozycje, mozna spodziewac sie osiggniecia zysku.
Spread jest okreslony w tabeli specyfikacji instrumentéw finansowych przez kazdego brokera
foreksowego i warto go poréwnac z ofertg innych brokeréw foreksowych, zanim zdecydujesz
sie na skorzystanie z ustug konkretnego z nich. Brokerzy foreksowi w swoich reklamach czesto
podkreslaja, ze stosuja ,,najnizszy spread na rynku”, podczas gdy jest on standardowy.

Wazne: spread jest gtéwnym zrodfem dochodu dla wigkszosci brokerdw foreksowych (przede wszyst-
kim market makeréw), oferowanym inwestorom jako spread: zmienny (nazywany przez brokerdw
foreksowych rynkowym) albo staty (z reguty wyzszy). Brokerzy foreksowi zastrzegajg sobie zwykle
prawo do rozszerzania spreadu w okre$lonych okolicznosciach, np. gwattownych zmian na rynku.
Jezeli bowiem po jednej ze stron zabraknie chetnego do kupna lub do sprzedazy (np. broker foreksowy
jako market maker nie bedzie zawierat transakcji), spread sie zwigkszy do pierwszej mozliwej ceny,
po ktérej dojdzie do transakeji. Z kolei spread zmienny prezentowany jest w czasie rzeczywistym
i w zatozeniu ma odzwierciedla¢ na biezaco realny rynek oraz zachodzace na nim zmiany. Oba rodzaje
spreadu zwykle rozszerzane sa W nocy z uwagi na niska ptynnos¢ i obrét, jaki wéwczas ma miejsce.

Pips to najmniejsza mozliwa zmiana ceny kursu. Wiekszo$¢ cen jest kwotowana do czterech
miejsc po przecinku. Na warto$¢ pipsa wptywa wolumen transakcji. Ruch ceny o 5, 10, 50 czy
100 pipséw w kierunku, ktéry przewidziates$, albo w przeciwnym, bedzie miat kluczowe znacze-
nie dla straty lub zysku.

Jezeli kurs EUR/USD wynoszacy 1,3456 zmieni sie na 1,3466, to oznacza, ze wzrést
0 10 pipsow.

Lot, minilot, mikrolot — jest to jednostka wielkosci (wolumenu) transakcji stosowana na rynku

Forex, czyli wielko$¢ kontraktu na réznice. Dla par walutowych réwny jest 100 000 jednostek
waluty bazowej (pierwszej w parze walutowej), minilot — 10 000 jednostek (0,1 lota), mikrolot —
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1000 jednostek (0,01 lota). Dla CFD na surowce, indeksy gietdowe, indeksy walutowe, towary,
akcje — warto$¢ lota réwna jest cenie kontraktu pomnozonej przez mnoznik.

Aby to zobrazowaé, mozna powiedziec, ze zawierajac transakcje krdtka w EUR/USD, sprzedaje-
my okreslong liczbe lotéw waluty bazowej (EUR) za walute kwotowang (USD). Transakcja ta jest
jednak nierzeczywista, umowna, bo fizycznie nie sprzedajemy waluty. Wynikiem transakcji jest
wfasnie réznica w cenie sprzedazy i cenie kupna.

|
Pamietaj! Lot pozostaje w Scistym zwigzku z depozytem zabezpieczajgcym i dZwignig finansowa.
Zeby zakupic okreslona liczbe lotdw, nalezy obliczy¢, jaki depozyt zabezpieczajacy jest potrzebny
i uwzglednic lewar, jaki jest dostepny, aby dobrze zarzgdzac¢ srodkami pienieznymi, ktére wpfa-
cifes na rachunek do brokera foreksowego. Trzeba umie¢ obliczac, jakiej kwoty Srodkdw pieniez-
nych bedziesz potrzebowat do otwarcia pozycji w kontrakcie na réznice o okreslonej wielkosci...

Stop loss — brokerzy foreksowi przedstawiajg je jako zlecenie obronne z okreslonym poziomem
straty, uruchamiane automatycznie wowczas, gdy cena osigga wybrany przez inwestora poziom.
Zlecenie to pozwala ogranicza¢ ryzyko straty, ktérej inwestor nie chce i nie akceptuje. Jednak
stosowanie tych zlecen nie jest bezwzgledng gwarancjg bezpieczenstwa dla inwestora. Broker
foreksowy, ktéry jest market makerem, czyli drugg strong transakcji i jednocze$nie kwotujacym
CFD, posiada wiedze na temat tego, na jakim poziomie sa ustawione zlecenia Stop loss. Wyko-
rzystujac te czynniki, broker foreksowy moze doprowadzi¢ do szybkich, krétkotrwatych zmian cen
i automatycznie zamkng¢ pozycje inwestorow na poziomie okreslonym w zleceniach Stop loss
z korzyscig dla siebie i stratg dla inwestoréw.

Take profit — zlecenie zamykajace transakcje z zyskiem na poziomie cenowym okre$lonym w tym
zleceniu. Jesli transakcja przyniosta zyski, zlecenie take profit ma w zatozeniu broni¢ inwestora
przed czekaniem, az rynek je ,zje” w catosci albo przed przedwczesnym zamknigciem transakcji
pod wptywem strachu inwestora przed potencjalng stratg. Analogicznie do zlecenia Stop loss,
broker foreksowy bedacy market makerem ma wiedze o poziomie cenowym tych zlecen.

|
Pamietaj! Zrozumienie zasygnalizowanych pojec jest konieczne, aby w ogdle mysle¢ o podje-

ciu inwestycji na rynku Forex, a to zaledwie poczatek. Ryzyko zawierania transakcji na CFD,
bedace skutkiem ich specyficznych warunkdw, w tym lewarowania oraz przewagi informacyjnej
i technologicznej, jaka ma nad klientami broker foreksowy, jest zgodnie z badaniami KNF czte-

2.5. LEWAROWANIE, CZYLI BLASKI | CIENIE DZWIGNI
FINANSOWEJ

Reklamy rynku Forex rozbudzajg w nas marzenia o szybkim i ponadprzecietnym zysku za nie-
wielkie pienigdze na poczatek. A wehikutem ku tym marzeniom ma by¢ dzwignia finansowa (tzw.
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lewar). Wptacasz utamek kwoty transakcji, nazywany depozytem zabezpieczajgcym, a otwierasz
pozycje wartg wielokrotnie wiecej.

Jesli dzwignia okreslona jest na 1:50, to oznacza, ze majac na rachunku 1000 euro, mozesz
otworzy¢ pozycje o wartosci 50 000 euro. W takim przypadku juz niewielkie zmiany kursu tej
waluty mogg zawazy¢ na Twoim zysku lub stracie. Przyktadowo, jesli kurs zmieni sie 0 0,5 p.p., to
spadek lub wzrost wartosci otwartej pozycji bedzie obejmowat 25% depozytu zabezpieczajgcego.

Mechanizm dzwigni finansowej uzywany jest do obliczenia wartosci zysku badz straty z pozycji inwe-
stora. Przyktadowo, przy maksymalnej ustawowo dzwigni 1:100 inwestor posiadajacy na rachunku
pienieznym $rodki w wysokosci 1000 zf moze otworzy¢ pozycje o maksymalnej wartosci nominalnej
100 000 zt. Nie oznacza to jednak, ze broker foreksowy pozycza klientowi pozostate 99 000 zt. Ozna-
cza to jedynie, ze zysk lub strata klienta liczona bedzie od wartosci nominalnej transakcji.

Jesli dysponujesz kwotg 1000 zt (depozyt zabezpieczajacy) i w oparciu o dzwignie finansowa
o wielkosci 1: 100 otworzysz pozycje dfugg w kontrakcie na réznice, opartym o ceny akcji spotki X
o wartosci nominalnej 100 000 zf, to pozycja ta przewyzsza stukrotnie wartoS¢ srodkdw, ktdrymi
rzeczywiscie dysponujesz. Jesli kurs akcji spotki X spadnie o 1%, to znaczy, ze poniesiesz strate
réwng 1% * 100 000 zt = 1000 zt. W takim przypadku stracisz cato$¢ Srodkdw, ktdre posiadates
w depozycie na rachunku. W sytuacji odwrotnej, jesli wartos¢ rynkowa akcji wzrosnie o np. 1,5%,
to zyskasz 1,5% * 100 000 zt = 1,500 zt. W takim przypadku saldo na Twoim rachunku réwnac¢
sie bedzie 2500 zt.

Uwaga: brokerzy foreksowi na rynku polskim mogg udostepni¢ inwestorom dzwignie finansowg
w maksymalnej wysokosci 1:100. Oznacza to, ze lewar moze by¢ tez mniejszy — 1:10, 1:20 czy
1:50. Zawieranie transakcji z nizsza dzwignia finansowa zmniejsza ekspozycje Twoich pozycji
na ryzyko.

Pamietaj! Brokerzy foreksowi podkreslaja w reklamach, ze mechanizm dzwigni finansowej po-
woduje, ze mozesz zwielokrotni¢ swoje zyski. Nie dodajg jednak, ze tylko w przypadku, gdy
trafnie przewidzisz zmiany kursu kontraktu na réznice. W przeciwnym razie mechanizm ten
natychmiast obrdci sie przeciwko Tobie i zwielokrotni Twojg strate do wysokosci, ktéra moze
przekroczy¢ wartoS¢ wptaconego depozytu zabezpieczajgcego. Wowczas bedziesz musiat po-
kry¢ ujemne saldo na swoim rachunku. DZwignia finansowa, proporcjonalnie do wzrostu atrak-
cyjnosci kazdej Twojej inwestycji na rynku Forex, podnosi takze jej ryzyko. Dlatego nie ufaj bro-
kerom foreksowym, ktérzy oferuja Ci bardzo wysoki lewar: 1:400, 1:800 czy nawet 1:1000!
Zazwyczaj stosujg oni takze mechanizm zmiany wysokosci dZzwigni finansowej, o czym nie
informuja inwestoréw, co w przypadku otwartych pozycji prowadzi do zmiany wymaganego
poziomu depozytu zabezpieczajacego i w konsekwencji moze skutkowac ich zamykaniem
z uwagi na gwattowny spadek poziomu wymaganego depozytu zabezpieczajacego.

! Patrz: Wytyczna nr 7 w Wytycznych OTC.
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2.6. DEPOZYT ZABEZPIECZAJACY - PIENIADZE NA RYZYKU

Zawieranie transakcji na rynku Forex wymaga posiadania przez klienta depozytu zabezpiecza-
jacego. Jest to kwota $rodkéw pienieznych niezbedna do przeprowadzenia transakcji bedaca
utamkiem nominalnej wartosci transakcji. Gtéwna funkcjag depozytu jest zabezpieczenie $rodkéw
pienieznych inwestora pod przyszte rozliczenie zawartych przez niego transakcji o wartosci zwiek-
szonej na skutek zastosowania dzwigni finansowej. Oznacza to, ze kwota objeta depozytem jest
narazona na bezpos$rednie ryzyko jej utraty przez inwestora w przypadku, gdyby pozycja zostata
zamknieta ze strata.

Whiesienie depozytu zabezpieczajgcego nastepuje w momencie zawarcia transakcji na podstawie
zlecenia inwestora, poprzez objecie blokadg na rachunku klienta kwoty $rodkéw pienieznych
klienta ustalonej zgodnie z zasadami okre$lonymi w specyfikacji instrumentéw finansowych bro-
kera foreksowego, bez koniecznosci skfadania przez inwestora odrebnej dyspozycji w tym zakre-
sie. Przyktadowo, przy maksymalnej ustawowo dzwigni 1:100 inwestor chcacy otworzy¢ pozycje
o wartoéci nominalnej 100 000 zt, musi posiada¢ na rachunku pienieznym $rodki o wartosci
przynajmniej 1000 zt, gdyz takg warto$¢ broker foreksowy zablokuje mu pod te transakcje.

W przypadku, gdy kurs zmienia sie na Twojg niekorzy$¢, depozyt wyczerpuje sie, pokrywajac stra-
te. Wowczas inwestor moze otrzyma¢ wezwanie do jego uzupetnienia (margin call). W praktyce
jednak czesto zdarza sie, ze nie ma na to czasu. W przypadku, gdy nie masz juz wolnych $rodkéw,
aby doptaci¢ je do rachunku u brokera foreksowego albo gdy zrobisz to za p6zno, Twoja pozycja
zostanie automatycznie zamknieta na poziomie depozytu okreslonego przez brokera foreksowego
(stop out).

Pamietaj! Sprawdz w umowie, w jakiej wysokosci zostat okreslony margin call przez brokera
foreksowego oraz w jaki sposéb broker bedzie Cie zawiadamiat o tym, ze Twoj depozyt zabez-
pieczajacy zbliza sie do poziomu margin call lub go osiggnat. Jest to bowiem sytuacja, w ktérej
zysk lub strata nie zalezy tylko od Ciebie, ale réwniez od decyzji brokera foreksowego o zamknie-
ciu pozycji (stop out) z uwagi na wyczerpanie sie wymaganego depozytu zabezpieczajacego.

Uwaga: Niektorzy brokerzy foreksowi oferujg tzw. bonusy, czyli zwiekszenie wartosci Twojego de-
pozytu. Jest to jednak tylko atrakcyjna zacheta do inwestowania, szczegélnie poprzez otwieranie
wigkszych pozycji. Na przyktad do 1000 euro, ktére ma w depozycie zabezpieczajacym inwestor,
broker foreksowy dodaje kolejne 1000 euro. W ten sposéb inwestor moze zarabia¢ z wykorzy-
staniem tej kwoty, ale z drugiej strony — bedzie takze tracit z uwzglednieniem tej kwoty, o czym
zwykle brokerzy foreksowi nie informujg w swoich reklamach. Taki bonus dziata wiec jak dzwig-
nia finansowa, podnoszac ryzyko inwestycji. Nie mozna go tez wyptaci¢, chyba ze po spetnieniu
warunkow zwigzanych z obrotem CFD, a w przypadku straty obejmie ona zawsze najpierw $rodki
pieniezne inwestora w depozycie zabezpieczajacym.
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2.7. CZY RYNEK FOREX TO KASYNO, A TWOJE TRANSAKCJE
TO HAZARD?

Zawierajgc transakcje na rynku Forex, mozna zarabia¢ zardwno na wzrostach kurséw walut,
surowcow, akeji czy towardw, jak na ich spadkach. Trzeba jednak pamietac, ze rynek ten opiera
sie w duzej mierze na spekulacji — inwestorzy chcg kupié¢ taniej i sprzeda¢ drozej, wiec dokonujg
przede wszystkim transakcji natychmiastowych z myslg o szybkim zysku, wykorzystujac wahania
kurséw nastepujace w ciggu sekund, minut czy dnia. Z tego wzgledu rynek Forex jest trudno
przewidywalny dla indywidualnego i mato doswiadczonego inwestora, zwtaszcza, gdy druga
strong transakcji jest broker foreksowy, ktory kontroluje wszystkie dane na swojej platformie
transakcyjnej i posiada wiedze o zleceniach wszystkich swoich klientéw. Stad tez popularnie
mowi sie o ,grze na Foreksie”.

Hazard to pojecie odnoszone do gier losowych, w ktérych wynik zalezy od przypadku, a war-
to$¢ oczekiwana wygranej w przypadku konsekwentnej gry jest ujemna. W kasynie zarabia sie
w systemie zero-jedynkowym: albo traci sie wszystko, co sie postawito, albo wygrywa krotno$¢
tej stawki. Gracze w kasynie obstawiajg wygrana, czyli typujg wynik ,na $lepo” w oderwaniu od
jakichkolwiek realnych danych.

Inwestor na rynku Forex zawiera transakcje w warunkach rynkowych — to znaczy, ze wskaz-
niki, na jakich sie opiera, przewidujac trend spadkowy lub wzrostowy kurséw, odnosza sie do
rzeczywistych danych ekonomicznych i rynkowych — obiektywnych, mierzalnych, podlegajacych
weryfikacji. Na rynku Forex w przypadku ponoszenia strat mozna wycofac sie (zamkna¢ pozycje)
w kazdej chwili, zachowujgc przynajmniej cze$¢ kapitatu. Wysoko$¢ dzwigni finansowej za$ nie
ma wptywu na to, czy kurs bedzie sie zmieniat w sposéb korzystny czy nie dla inwestora, lecz na
wysoko$¢ zysku lub straty z danej pozycji w kontrakcie na réznice. Inwestor na rynku Forex ma
takze do dyspozycji narzedzia, ktére majg na celu ,obroni¢” jego pozycje przed nieograniczong
stratg (stop out) albo przed stratg w wysokosci wigkszej niz akceptowalna przez niego (stop /oss).
Jednak w przypadku brokeréw foreksowych, ktérzy wykorzystuja swoja przewage informacyj-
na oraz technologiczng nad inwestorami i w rézny sposéb wptywaja na warunki transakcyjne
na platformie, dziatania inwestoréw, niezaleznie od ich doswiadczenia, moga traci¢ walor in-
westycji, czyli przemyslanego i opartego na racjonalnych przestankach zajmowania pozycji,
i prowadzi¢ wprost do utraty jego kapitatu.
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3. RELACJA KLIENTA Z FIRMA
INWESTYCYJNA - OD REKLAMY
USLUG MAKLERSKICH DO
EGZEKWOWANIA ROSZCZEN

3.1. SPOSOB PREZENTACJI OFERTY PRZEZ PODMIOTY
DZIALAJACE NA RYNKU FOREX — REKLAMA | PROMOCJA
UStUG MAKLERSKICH ORAZ INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH BEDACYCH ICH PRZEDMIOTEM

Na przestrzeni ostatnich kilku lat dato sie zaobserwowac, ze reklama rynku Forex jest wyraznie
widoczna w przestrzeni codziennego zycia. Podmioty, ktére legitymuja sie stosownym zezwole-
niem, wykorzystujg szerokie spektrum $rodkéw komunikacji, aby dotrze¢ do potencjalnego klien-
ta. W rozpowszechnianiu tre$ci zachecajgcych potencjalnego inwestora do skorzystaniu z ustug
szczegblnie wykorzystywana jest sie¢ Internet oraz rozmowy telefoniczne. Wykorzystywanie po-
zycjonowania stron, mechanizmu plikéw ,,cookies”, wykupywanie miejsc na najpopularniejszych
portalach informacyjnych, blogi, mikroblogi czy tez dynamiczne prezentowanie tre$ci w przekazie
telefonicznym — wszystko to ma wzbudzi¢ zainteresowanie danej osoby ustugami, a nastepnie na-
ktoni¢ jg do zawarcia stosownej umowy. Do poszukiwan grona potencjalnych inwestoréw wyko-
rzystywane sg réwniez seminaria, szkolenia czy nawet spotkania ze $rodowiskiem akademickim.
Dostrzec mozna takze reklamy wielkoformatowe, ktére umieszczane sg na budynkach.

Niezaleznie od caftego wachlarza metod docierania z ofertg, rowniez jej sama zawarto$¢ potrafi
by¢ wysoce zréznicowana. Warunki zaostrzajacej sie konkurencji sprawity, ze prezentacja po-
Srednictwa inwestycyjnego na rzecz klienta moze polega¢ wytacznie na zamieszczaniu samych
danych o firmie inwestycyjnej, jak réwniez wzbogacaniu jej o dodatkowe elementy, tj. wizerunki
znanych oséb ze $wiata sportu, finanséw i kina, atrakcyjne symbole graficzne czy tez wykresy.
Uzupetnieniem takiej palety reklamowo-promocyjnej jest oferowanie zestawu korzysci pieniez-
nych (np. w postaci obnizonych optat i prowizji), jak i niepienieznych (np. tabletéw, smartfonéw,
materiatéw edukacyjnych czy nawet luksusowych samochodéw).

Warunki prowadzenia intensywnej kampanii reklamowej nalezy zestawi¢ jednak z regulacjami
obowigzujacymi firmy inwestycyjne uprawnione do prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej na te-
renie naszego kraju. Podmioty te sg zobligowane do stosowania szczegétowych i w miare rygory-
stycznych przepiséw MiFID wdrozonego w prawie krajowym. Zbidr tych regulacji byt pionierskim
w prawie rynku kapitatowego i znaczaco wzmocnit ochrone klienta detalicznego. Jednym za$
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z gtéwnych celéw prawodawcy stato sie zagwarantowanie prawidfowego przekazu kierowanego
do klientéw nieprofesjonalnych.

Na podstawie przepiséw prawa mozna wskazac¢, ze firmy inwestycyjne zobowigzane sa generalnie
do tego, by wszelkie informacje, w tym publikacje handlowe, kierowane do klientéw lub poten-
cjalnych klientéw, byty rzetelne, niebudzace watpliwosci i niewprowadzajace w btad. Co wiecej,
informacje upowszechniane przez firme inwestycyjng w celu reklamy lub promocji ustug $wiad-
czonych przez te firme inwestycyjng powinny byé oznaczane w sposéb niebudzacy watpliwosci
jako informacje upowszechniane w celu reklamy lub promocji ustug.

Na podstawie okre$lonej prawem generalnej formuty postepowania daje sie sformutowac¢ pewne
spostrzezenia zwigzane z wymogami co do informacji przekazywanych przez firme inwestycyjng.

Mozna ujac¢ je w nastepujacy katalog zasad prezentowania informaciji:

> zobowiagzanie firmy inwestycyjnej obejmuje kazdy aspekt dziatalnosci maklerskiej, tzn.
zaréwno gdy dotyczy rodzaju oferowanej ustugi, jak i instrumentu finansowego bedacego
jej przedmiotem,

firma inwestycyjna ma obowiazek tak dziata¢ zaréwno gdy z wtasnej inicjatywy prezentuje
informacje, jak rowniez wtedy, gdy dostarcza je klientowi lub potencjalnemu klientowi na
jego zyczenie,

prezentowane informacje reklamowe i promocyjne moga by¢ uznane za rzetelne tylko
wtedy, gdy firma inwestycyjna w sposob satysfakcjonujacy — kompleksowy i precyzyjny —
przedstawia swoja oferte (po to aby inwestor na podstawie otrzymanego zbioru informacji
moégt podjac¢ swiadoma decyzje o swoim dalszym zaangazowaniu),

firma inwestycyjna bedzie przedstawiac¢ przekaz reklamowo-promocyjny jako niebudzacy
watpliwosci, jezeli zaprezentowanie informacji jest jasne i czytelne,

firma inwestycyjna nie bedzie swoim przekazem wprowadzata w bfad, jezeli klient lub
potencjalny klient na podstawie tych informacji bedzie miat faktyczny obraz sytuacji
(np. co do zakresu oferty, sposobu realizacji zlecenia).

(8}

(Y

(3}

(Y

Przedstawione wyzej wskazOwki majg charakter naczelny i uniwersalny w tym sensie, ze fir-
ma inwestycyjna powinna zawsze kierowac¢ sie nimi przy tworzeniu i dystrybuowaniu przekazu
reklamowo-promocyjnego.

Jak nadmieniono wczesniej, przepisy MiFID zaktadajg znaczne wzmocnienie ochrony praw klien-
ta firmy inwestycyjnej, zwtaszcza nieprofesjonalisty. Stad tez, niezaleznie od sformutowania ogol-
nego rygoru co do konstruowania zawartosci wszelkich reklam i promocji, w celu pewniejszego
zagwarantowania dostarczania prawidfowych informacji propagujacych firme i jej oferte, prawo-
dawca wprowadzit dodatkowe wymogi co do zawartosci materiatow.

Niektore z nich wydajg sie mie¢ kluczowe znaczenie dla inwestoréw nieprofesjonalnych lokuja-
cych swoj kapitaf na rynku Forex.
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Owo uszczegbtowienie sprowadza sie do obowigzku zagwarantowania przez firme inwestycyjna,

ze:

1) Informacje sa przedstawione w sposdob zrozumiaty dla przecigtnego przedstawiciela grupy,
do ktorej sa skierowane lub do ktérej moga dotrzec.

W praktyce stosowanie tego wymogu oznacza, ze firma inwestycyjna powinna bra¢ pod uwage,

kto jako typowy odbiorca moze potencjalnie zapoznac¢ sie z adresowanym przekazem i czy ow

hipotetyczny odbiorca zrozumie caty przekaz. W przypadku wiec reklam zamieszczanych na po-

pularnych portalach informacyjnych tresci powinny by¢ sformufowane prostym jezykiem, gdyz

z takim przekazem moze zetkng¢ sie potencjalny klient detaliczny i to z kategorii oséb, ktéra nie

ma zadnego dos$wiadczenia w inwestowaniu w skomplikowane instrumenty pochodne. Trudno

byfoby zatem uzna¢ za spetnienie przez firmeg niniejszego wymogu, jezeli w tresci reklam wyko-

rzystywane bylyby skomplikowane zwroty jezykowe z dziedziny ekonomii lub finanséw, nierzadko

anglojezyczne. Nie sposéb bowiem zaktada¢ racjonalnie, ze przecietny adresat, z grupy ktéra

moze zapoznac sie z trescig, zna i rozumie tego rodzaju sformutowania.

2) Informacje ponadto nie moga:

2 ukrywaé, umniejszac ani przedstawia¢ w sposéb niejasny istotnych elementéw, stwierdzen

lub ostrzezen,

prezentowac potencjalnych korzysci ptynacych z ustugi lub instrumentu finansowego, o ile

jednoczesnie w sposob uczciwy i wyrazny nie wskazujg wszelkich zagrozen, jakie zwigzane

sa z dang ustuga lub instrumentem.

(3}

Uszczegdtowienie cech przekazu w tym zakresie mozna podsumowac stwierdzeniem, ze informa-
cja musi by¢ uczciwie zaprezentowana (bez pomijania istotnych aspektéw) i co wiecej — zbalan-
sowana (w réwnym stopniu ukazuje ryzyka, jak i korzysci zwigzane z inwestowaniem). Nie jest
wiec mozliwe prezentowanie reklam dotyczacych instrumentéw pochodnych rynku OTC, gdzie
eksponuje sie mozliwo$¢ uzyskania zyskéw, a pomija badz marginalizuje okoliczno$¢, ze tak
samo istnieje ryzyko wystgpienia strat. W odniesieniu do niniejszego warunku uznac takze nalezy,
ze dziataniem w kolizji z prawem jest prezentowanie informacji w sposéb rozproszony, tzn. akcen-
tuje sie w przekazie na samym poczatku (np. tytutowej stronie) korzy$ci mozliwe do osiagniecia,
natomiast dopiero na koncu materiatu zamieszczone sg informacje o ryzyku. Wymag ten pozo-
stanie réwniez niespetniony, jezeli ostrzezenie bedzie prezentowane w sposéb odbiegajacy (m.in.
rozmiarem czcionki, uktadem graficznym) od zawartosci prezentujacej korzysci z inwestowania.

Ponadto ws$réd przepiséw prawa dotyczacych przekazu reklamowego uwage 0séb zainteresowa-
nych inwestowaniem na rynku Forex winna zwrdéci¢ regulacja, ktéra odnosi sie¢ do unormowania
tzw. reklamy poréwnawcze;j.

Unormowania prawne MiFID dopuszczajg poréwnywanie ustug maklerskich $wiadczonych przez
firme inwestycyjng z ustugami oferowanymi przez inne firmy, instrumentami finansowymi czy tez
osobami wykorzystywanymi przez firme w prowadzeniu dziatalnosci nadzorowanej. Mozliwo$¢ ta
jest jednak obwarowana rygorystycznymi warunkami, ktére maja zapewni¢, ze owe skonfronto-
wanie bedzie zaprezentowane w sposob uczciwy i rzetelny.

Niniejsze wymogi daja sie ujg¢ w nastepujacy opis:
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1) prezentowane dane muszg wskazywa¢ zrédfa, z ktorych zostaty pobrane oraz wskazywad
gtéwne okolicznosci i zatozenia, ktére legly u podstaw dokonania poréwnania (musi by¢ przy-
jeta pewna merytoryczna metodologia poréwnania),

2) poréwnanie jest wiarygodne (miarodajne) i ukazane w sposéb rzetelny (uczciwy) i zréwno-
wazony (np. w sposéb, w ktérym nie mozna uznac, ze celem porédwnania jest gféwnie zdys-
kredytowanie konkurencji czy tez nadmierne eksponowanie wiekszej zyskownosci jednego
instrumentu kosztem drugiego).

Przektadajgc owe obostrzenia na zidentyfikowang praktyke na rynku OTC instrumentéw pochod-
nych, mozna przyktadowo wskazaé, ze nie jest prawidtowe wykorzystywanie w przekazie zwrotu
»Najlepsza platforma transakcyjna”, jezeli nie beda temu przyktadowo towarzyszyty wyjasnienia,
pod jakim wzgledem platforma ta jest optymalna, skad wzieto merytoryczne dane, aby takie
stwierdzenie sformutowac, z jakimi innymi platformami transakcyjnymi (a raczej jakimi podmio-
tami je wykorzystujacymi) dokonano poréwnania.

Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze w obrocie moga pojawia¢ sie podmioty prezentujace swoje
ustugi, nie posiadajac stosownego uprawnienia (zezwolenia). Tego rodzaju podmioty nie sg zwig-
zane regulacjami dotyczgcymi sposobu i warunkéw, na jakich powinna odbywac sie promocja
$wiadczonych przez nie ustug.

3.2. CZYNNOSCI PRZED ZAWARCIEM UMOWY

Celem dziatan reklamowo-promocyjnych jest zachecenie inwestora do skorzystania z ustug $wiad-
czonych przez dang firme inwestycyjna. Ten wstepny etap, zmierzajacy do wzbudzenia zainte-
resowania u potencjalnego klienta, jest $cisle uregulowany przez przepisy prawa, gdyz regulacje
w miare precyzyjnie przewidujg, co powinno znalez¢ sig w takim przekazie. Generalnie rzecz uj-
mujac, ich istota sprowadza sie do zagwarantowania, ze przekaz bedzie uczciwie i kompleksowo
prezentowat wiadomosci na temat podmiotu i jego oferty.

Zgodnie z MIFID, szczegétowym unormowaniom poddano réwniez dalsze etapy kontaktéw in-
westora nieprofesjonalnego z firmg inwestycyjna, tzn. faze, w ktérej potencjalnemu klientowi de-
talicznemu przy$wieca juz zamiar zawarcia umowy. W tym przypadku istota przekazywanych
informacji sprowadza sie do przedstawienia takiego zakresu danych o firmie i warunkach, w ja-
kich wykonuje dziatalno$¢, aby inwestor mégt podjaé $wiadomie decyzje o zwigzaniu sie (badz
nie) relacjg kontraktowg z firma inwestycyjng. Warte podkre$lenia jest, ze ten ,przedumowny”
zestaw informacyjny dotyczy nie tylko samych zasad wykonywania konkretnej ustugi makler-
skiej. Kompendium wiadomosci jest szersze i obejmuje réwniez dodatkowe, istotne informacje
zwigzane z uwarunkowaniami wewnetrznymi i zewnetrznymi (np. dotyczace konfliktu interesow,
przeptywow $wiadczen pomiedzy innymi podmiotami). Okoliczno$ci te majg bowiem nie mniejsze
znaczenie dla ostatecznej decyzji o zostaniu klientem firmy inwestycyjnej. Czasami wrecz moga
warunkowac zawarcie umowy, zwtaszcza w sytuacji, gdy warunki $wiadczenia ustugi sg wysoce
atrakcyjne, jednakze podmiot dziata w de facto nierozwigzywalnym konflikcie intereséw.

26 | Zysk a ryzyko na rynku Forex



Zatozono, ze ,,przedumowny” przekaz informacyjny musi spetnia¢ pewne nastepujace podsta-

wowe kryteria, tj.:

2 informacje udostepniane klientowi musza by¢ kompleksowe i obejmowac dane dotyczace
firmy inwestycyjnej, ustugi i instrumentu finansowego, ktéry bedzie ta ustuga objety,

2 informacje powinny posiadac inne cechy, jakimi odznacza¢ sie¢ winien kazdy przekaz firmy
inwestycyjnej, tzn. nie budzi¢ watpliwosci, nie wprowadza¢ w bfad i by¢ zrozumiate dla

typowego odbiorcy.

Dokonujac sumarycznej analizy rozproszonych przepiséw ustanawiajacych obowigzki informa-
cyjne wobec klienta przed zawarciem umowy, nalezy wskazac, ze potencjalny klient detaliczny
inwestujacy kapitat na rynku Forex powinien mie¢ mozliwo$¢ zaznajomienia sie co najmniej z:
1) danymi dotyczacymi firmy inwestycyjnej, oferujacej dang ustuge maklerska,

2) szczegbtowymi informacjami o sposobie wykonywania oznaczonej ustugi (w praktyce — z re-
gulaminem $wiadczenia danej usfugi maklerskiej),

3) specyfikacjg kosztéw i optat zwigzanych z ustugg maklerska,

4) opisem istoty instrumentéw finansowych objetych ustuga oraz ryzyka generowanego wskutek
inwestycji w takie instrumenty,

5) zasadami przechowywania lub rejestracji aktywow klienta,

6) informacjami zwigzanymi z charakterystycznymi aspektami zarzadzania portfelem instrumen-
téw — w przypadku zamiaru wykonywania przedmiotowe] ustugi na rynku OTC instrumentéw
pochodnych,

7) politykg wykonywania zlecen,

8) zasadami wykonywania zlecenia klienta, w sytuacji gdy jest ono faczone ze zleceniami innych
klientéw lub zleceniami wtasnymi firmy inwestycyjnej,

9) kryteriami finansowymi, na podstawie ktérych ustalana bedzie mozliwo$¢ wykonania zlecenia
klienta w drodze transakcji bezposredniej z firmg inwestycyjng,

10) informacjami dotyczacymi $wiadczen pienieznych lub niepienieznych przyjmowanymi od
podmiotu trzeciego lub przekazywanymi podmiotowi trzeciemu przez firme inwestycyjng
w celu poprawienia jakosci ustugi maklerskiej $wiadczonej na rzecz klienta,

11) informacjami dotyczacymi obowigzujacych w firmie inwestycyjnej zasad zarzadzania konflik-
tami intereséw lub o istniejacych konfliktach intereséw.

Niezwykle wazne jest to, ze przepisy prawa naktadajg pewien rezim co do metody przekazywania
informacji. Sposéb komunikacji musi by¢ bowiem tak dobrany, aby stwarza¢ gwarancje otrzyma-
nia zestawu wiadomosci przez kazdego inwestora przed zawarciem umowy. Ponadto ich odbidr
musi nastgpi¢ w czasie, ktory formalnie umozliwia podjecie $wiadomej i przemyslanej decyz;ji
0 zawarciu umowy z firmg inwestycyjng.

3.3. OCENA ODPOWIEDNIOSCI UStUGI | INSTRUMENTU
FINANSOWEGO BEDACEGO JEJ PRZEDMIOTEM

Jednym z wazniejszych etapéw poprzedzajgcych zawarcie umowy jest czynno$é firmy inwesty-
cyjnej polegajgca na ocenie odpowiedniosci ustugi, ktéra ma byé $wiadczona na rzecz klienta
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oraz odpowiedniosci instrumentéw finansowych, ktére majg by¢ jej przedmiotem. Powinnos¢ ta,
whbrew spotykanemu twierdzeniu niektorych pracownikéw firm inwestycyjnych, nie jest powin-
noscig narzucong przez Komisje Nadzoru Finansowego, lecz obowigzkiem wynikajacym z prawa
unijnego, wykonywanym przez podmioty ze wszystkich panstw czfonkowskich. Nie jest to réwniez
— jak sie niekiedy twierdzi — zbedny formalizm, ucigzliwo$¢ przeszkadzajaca klientowi w zawarciu
umowy. To majgce gtebszy sens rozwigzanie, ktére prawidtowo zastosowane ma na celu ostrzeze-
nie inwestora, ze nie ma $wiadomosci ryzyka, jakie wigze sie z planowanymi inwestycjami. Ocena
odpowiednio$ci ma pozwoli¢ na ustalenie, czy klient ma dostateczng wiedze i doSwiadczenie, aby
rozumie¢, w co bedzie inwestowac swoje pienigdze.

Przeprowadzanie oceny (testu) odpowiedniosci nabiera szczegdlnego znaczenia na rynku Forex,
gdzie instrumenty finansowe majg skomplikowang budowg i ze wzgledu na wykorzystywanie
dzwigni finansowej sg obcigzone wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Poteguje za$ jego role oceny
sytuacja, gdy zawarcie umowy ma by¢ dokonane przez klienta detalicznego — nieprofesjonaliste,
zwfaszcza gdy jest to jego pierwsze doswiadczenie z inwestowaniem na rynku kapitatowym.

Dlatego kluczowe staje sie zrozumienie funkcji, jakg petni test odpowiednio$ci i odrzucenie nie-
checi inwestora do podawania szczegétowych danych na temat wtasnego do$wiadczenia i wiedzy
w zakresie inwestowania na rynku kapitatowym. W niektérych przypadkach dla inwestora klu-
czowe stanie sie réwniez nieuleganie (nieprawidfowym) praktykom oséb reprezentujacych firme
inwestycyjng, ktére mogg stara¢ sie hamoéwi¢ do odmowy wypetnienia odpowiedniego kwestio-
nariusza badz beda oferowac ,pomoc” w jego wypetnieniu. W tym ostatnim przypadku oczywiste
staje sie, ze owa pomoc w wielu przypadkach prowadzi¢ bedzie do wskazania takich odpowiedzi,
ktére stwierdzg odpowiednios¢.

Nalezy pamieta¢, ze wizja sukceséw w inwestowaniu na rynku Forex nie powinna przestonic¢
Swiadomosci, ze inwestowanie w co$, czego sie nie rozumie, co na dodatek obcigzone jest wyso-
kim ryzykiem inwestycyjnym, prowadzi¢ zwykle bedzie do utraty srodkéw pienieznych.

Ocena odpowiedniosci nie moze by¢ przeprowadzona dowolnie przez firme inwestycyjng. Poni-
zej zaprezentowano podstawowe zasady zwigzane z przeprowadzaniem oceny odpowiedniosci,
1j. uzyskania rzeczywistej oceny co do posiadanej $wiadomosci ryzyka zwigzanego z ustugg i in-
westowaniem w instrument finansowy, ktéry ma by¢ jej przedmiotem.

W zbiorze zasadniczych regut dotyczacych przeprowadzania oceny odpowiedniosci dla nowych
inwestoréw, ktdérzy chcg samodzielnie nabywac instrumenty pochodne na rynku Forex, mieszczag
sie nastepujace zasady:

a) w przypadku zamiaru nabywania instrumentéw pochodnych przez klienta detalicznego
ocena odpowiednio$ci musi by¢ zawsze przeprowadzona.

Obowiazek firmy inwestycyjnej istnieje niezaleznie od faktu, czy klient zawiera umowe zachecony

przez dziatania reklamowo-promocyjne firmy lub jej przedstawicieli, czy tez zamierza inwestowac

z wtasnej inicjatywy. Instrumenty pochodne, zgodnie z przepisami prawa, sg bowiem uznawane
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za skomplikowane instrumenty finansowe, w ktérych inwestycje zawsze wymagajg uprzedniego
przeprowadzenia oceny odpowiedniosci.

b) ocena odpowiednio$ci musi zosta¢ przeprowadzona zawsze przed zawarciem umowy
o swiadczenie ustug maklerskich.

W sprzecznosci z prawem pozostanie wiec praktyka, kiedy ocena dokonywana jest dopiero gdy

klient detaliczny zwiaze sie juz umowg z firmg inwestycyjna.

c) w ramach badania odpowiednio$ci musza by¢ zebrane okreslone prawem informacje.
Zgodnie z prawem pozyskanie informacji przez firme inwestycyjng w ramach oceny musi dotyczyé:
rodzajow ustug maklerskich, transakcji i instrumentéw finansowych, ktére sg znane klientowi,
charakteru, wielkosci i czestotliwosci transakcji instrumentami finansowymi dokonywanych
przez klienta oraz okresu, w ktérym byty dokonywane,

poziomu wyksztatcenia, wykonywanego obecnie zawodu lub wykonywanego poprzednio, jesli
jest to istotne dla dokonania oceny.

-
-/
-
-/

(8

Wazne jest, ze firmie inwestycyjnej pozostawiono wprawdzie swobode co do liczby i treSci poszcze-
gélnych pytan kierowanych do potencjalnego klienta, jednakze muszg one miesci¢ sie we wska-
zanym wyzej obszarze. Innymi sfowy, firma inwestycyjna poruszajac sie w tych granicach, winna
skonstruowac takie pytania, w celu uzyskania takiej wiedzy o indywidualnej sytuacji potencjalnego
klienta, aby mozliwe byto sformutowanie opinii, czy inwestor posiada badz nie $wiadomos$¢ ryzyka
towarzyszacego zamierzonym dziataniom inwestycyjnym. Przyjmowac nalezy, ze im bardziej skom-
plikowany instrument finansowy badz charakter inwestycji, a tym samym wiekszy stopien ryzyka,
tym uwazniej i gtebiej nalezy bada¢ realng wiedze i dos$wiadczenie potencjalnego klienta.

d) ocena odpowiedniosci dokonywana jest przez firme inwestycyjna, a nie przez klienta.
Przepisy prawa wyraznie stanowig, ze oceny odpowiednio$ci dokonuije firma inwestycyjna. To jej obo-
wigzek. Formularz oceny powinien stuzy¢ pozyskiwaniu informacji o faktach i liczbach dotyczacych
wiedzy i dos$wiadczenia klienta. Nie bedzie wiec poprawng praktyka, w ktorej firma inwestycyjna
przerzuca te powinno$¢ na klienta, zamieszczajac pytania wymuszajace wytacznie na kliencie prze-
prowadzenie swoistej samooceny. Jedynie w wyjatkowych sytuacjach przyjmuije sie, ze jest mozliwe
sformufowanie pytania samoocennego dotyczacego wiedzy. Przyktadowo, nie mozna z gory wyklu-
czy¢, ze inwestor, chociaz nie posiada odpowiedniego kierunkowego wyksztatcenia, w drodze péz-
niejszego samoksztafcenia takg znajomo$¢ nabedzie. Nawet jednak, gdy firma inwestycyjna decyduje
sie na ten sposéb postepowania, to powinna réwniez zawrze¢ dodatkowe pytania merytoryczne, ktére
pozwolg jej na zweryfikowanie, czy deklaracje klienta znajdujg odzwierciedlenie w rzeczywistosci.

e) pytania w ramach przeprowadzanej oceny musza mie¢ zwiazek z rodzajem i przedmiotem
umowy, ktéra zamierza zawrze¢ inwestor.

Zasada ta wynika z do$¢ oczywistej konkluzji, ze zbadanie, czy klient ma $wiadomos¢ ryzyka

zwigzanego z inwestycjg w dany instrument finansowy, wigze sie nierozerwalnie z ustaleniem,

czy kiedykolwiek posiadt wiedze na temat takiego instrumentu finansowego lub tez zdobyt do-

$wiadczenie inwestycyjne w tym zakresie. Dlatego nieprawidfowg bedzie praktyka, gdy klient

zamierzajgcy inwestowac na rynku Forex bedzie ankietowany o wiedzy i do$wiadczeniu w ujeciu
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zbiorczym (bez podziafu na poszczegdine rodzaje instrumentéw finansowych). Analogicznie nale-
7y potraktowaé zachowanie firmy, gdy inwestor bedzie pytany o znajomo$¢ i praktyke w zakresie
instrumentéw finansowych, ktére nie sg zwigzane charakterem i konstrukcjg z instrumentami
pochodnymi rynku OTC (np. o instrumenty dfuzne — obligacje lub udziatowe — akcje), a w zakresie
instrumentéw pochodnych pytania bedg pominiete lub zmarginalizowane. Taki sposéb dziatania
nie dostarcza bowiem satysfakcjonujacych danych o praktycznym zaangazowaniu inwestycyjnym
w pochodny instrument finansowy.

Wiadomosci o innych klasach instrumentéw finansowych, niezwigzanych bezposrednio z przed-
miotem planowanej umowy, co najwyzej moga mie¢ charakter uzupetniajacy, pozwalajacy wy-
facznie wspomac ustalenie przez firme dotychczasowego poziomu wiedzy i doswiadczenia poten-
cjalnego klienta.

Wyjasni¢ nalezy, ze przepisy prawa obliguja firmy inwestycyjne do przeprowadzania oceny od-
powiedniosci, a w tym celu do zwrdcenia sie do klienta przed zawarciem umowy o udzielenie
odpowiedzi na potrzeby badania. Przepisy prawa nie zobowigzuja jednak klienta do przedsta-
wienia informacji na zadane pytania, jak réwniez nie uzalezniajg mozliwosci $wiadczenia ustugi
wykonywania zlecen od ich przedstawienia.

Formalnie wiec inwestor pomimo przedstawienia ankiety mogtby odmoéwié jej wypetnienia i do-
magac sie zawarcia z nim umowy o wykonywanie zlecen. W takiej sytuacji, tj. gdy potencjalny
klient nie przedstawia informacji lub przedstawia informacje niewystarczajace, firma inwestycyjna
jedynie ostrzega klienta, ze uniemozliwia jej to dokonanie oceny, czy przewidziana ustuga lub
instrument finansowy sg dla niego odpowiednie.

W praktyce postepowania firm inwestycyjnych mogag wystepowac sytuacje, w ktérych pracownicy
firm beda dazyli do skorzystania z tego wyjatku przez potencjalnego klienta w sposéb, ktéry bedzie
dla niego niekorzystny, np. poprzez zachecanie inwestora, mniej lub bardziej sugestywnie, do od-
stgpienia od wypetnienia ankiety. Takie postepowanie jest nieprofesjonalne i pozostaje ze szkoda
dla przysztego klienta. Naraza go bowiem na niebezpieczenstwo zaangazowania si¢ w instrumenty
finansowe, ktérych funkcjonowania nie zna i nie rozumie. Pomijajac ten aspekt etyki i rzetelnosci
biznesowej, nalezy wskazac¢, ze zachowanie pracownika bedzie réwniez sprzeczne z prawem, gdyz
regulacje zakazuja firmie inwestycyjnej posredniego lub bezposredniego zachowania, ktére miatoby
naktoni¢ klienta do niepoddawania sie ocenie. Tytutem uzupefnienia mozna wskaza¢, ze w trybie
nadzorczym negowano réwniez praktyke firm inwestycyjnych, polegajaca na eksponowaniu na po-
czatku ankiety informacji, ze niewypetnienie formularza nie stanowi przeszkody do zawarcia umowy.

3.4. NAJWAZNIEJSZE DOKUMENTY, KTORE ZWIAZANE
SA Z RYNKIEM FOREX

W ostatnich latach obszar instrumentéw pochodnych rynku OTC byt obiektem wzmozonego za-
interesowania uczestnikdéw rynku kapitafowego (zaréwno firm inwestycyjnych, jak i inwestoréw).
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Zwiekszona uwaga byta réwniez dostrzegalna po stronie organéw nadzoru. Wynikato to z faktu,
iz rynek Forex, ze wzgledu na inwestowanie w wysokolewarowane instrumenty pochodne, jest
sam w sobie strefg podwyzszonego ryzyka, jesli chodzi o niebezpieczenstwo utraty kapitatow
przez klientéw detalicznych. Nadzorcy mieli réwniez na uwadze nieprawidtowosci, jakie towarzy-
szyty wzrostowi popularno$ci inwestowania na tym segmencie rynku finansowego. Praktyki, ktére
odbiegaty istotnie od dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta, zdeterminowaty dziafania
nadzorcze. Przyjmowaty one r6znorodng forme.

Czes$¢ z nich miata charakter stricte edukacyjny, polegajacy na informowaniu inwestoréw niepro-
fesjonalnych, jakie niebezpieczenstwa mogg wigzac¢ sie z lokowaniem kapitatu w sytuacji, gdy
stopien ryzyka jest nieadekwatny do profilu klienta.

Komunikaty czy ostrzezenia — zwtaszcza, gdy towarzyszyta ich wydaniu uwaga mediéw — przy-
nosity skutek w postaci realnego u$wiadamiania inwestoréw o konsekwencjach inwestowania
w niedopasowane dla nich instrumenty. Wyjasnianie podstawowych zasad inwestowania w in-
strumenty finansowe wysokiego ryzyka miato jednak pewien limitowany charakter, wynikajacy czy
to z krétkiej trwato$ci przekazu medialnego, czy tez z ograniczonego kregu oséb, ktére mogly sie
z owymi komunikatami badz ostrzezeniami zapoznac.

Majac na wzgledzie te okolicznosci oraz dotychczasowe oddziatywanie akcji edukacyjnej, kolejne
dziatania podjeto w stosunku do firm inwestycyjnych. Pewnym czynnikiem determinujagcym byta
identyfikacja w trakcie sprawowanego nadzoru zachowan firm, ktére odbiegaty od oczekiwan
dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta. W konsekwencji zaréwno na niwie krajowej, jak
réwniez ostatnio w wymiarze europejskim podejmowane byly dziatania zmierzajace do czytelnego
ustanowienia, na bazie obowigzujacych regulacji prawnych, pewnych oczekiwanych standardéw
prawidfowego dziafania.

Ponizej przytoczone zostang najwazniejsze dokumenty zwigzane z rynkiem Forex z krétkg ich
charakterystyka. Zaprezentowany syntetycznie zbiér moze mie¢ w przekonaniu autoréw bardzo
duzg warto$¢ uzytkowg dla czytelnikdw. Po pierwsze, umozliwia catos$ciowe poznanie sytuacji
(praw i obowigzkéw) inwestora oraz wymaganych standardéw postepowania podmiotéw posred-
niczacych na rynku Forex. Po drugie, w razie ewentualnego sporu moze by¢ instrumentem do
egzekwowania wtasciwego postepowania od takiego podmiotu bgdz stanowi¢ pomoc w docho-
dzeniu swoich racji przez klienta.

Wskaza¢ nalezy, ze podstawowymi aktami prawnym bedg tutaj:

2 ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (art. 69 i nn.);

2 rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i wa-
runkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (zwtaszcza
przedmiotowy akt jest istotny z punktu widzenia ksztattowania praw i obowiazkéw
klienta firmy inwestycyijnej).

Przedstawiajgc za$ najwazniejsze publikacje, nalezafoby w tym miejscu wyréznic:
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A) komunikaty organéw nadzoru (ostrzezenia) kierowane do oséb zamierzajacych inwestowac
w instrumenty pochodne rynku OTC (dostepne na stronie: www.knf.gov.pl).

Wybrane komunikaty UKNF:

a) ,,Co warto wiedzie¢ o kontraktach na réznice kursowe (CFDs)?”

b) ,,Komunikat do klientow firm inwestycyjnych w sprawie zréznicowania instrumentéw finan-
sowych na rynku forex”

c) Komunikaty w sprawie wynikow osigganych przez inwestoréw na rynku forex

d) ,,Maksymalna dzwignia na forexie — zmiany w prawie od 16 lipca 2015 r.”

Wsrod tych komunikatéw (pierwszy z nich zostat opublikowany w 2011 r.) zwracano uwage na
istote wysokolewarowanych instrumentéw pochodnych oraz ryzyka zwigzane z nabywaniem lub
zbywaniem takich instrumentéw finansowych. Ponadto, w ramach upublicznianych informacji,
znalazty sie réwniez dane o wynikach osigganych przez inwestoréw na rynku Forex!.

B) komunikaty wystosowane przez European Securities and Markets Authority (ESMA) - Eu-

ropejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych:

a) https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2011-412 pl.pdf

b) https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/investor_warning - cfds -
esma_2013_00070000_pl_cor.pdf

c) https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/investor warning_- complex_
products - pl.pdf
d) https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1166_warning on_cfds bina-

ry_options_and_other speculative_products O.pdf

W swoich dotychczasowych komunikatach ESMA ostrzegata inwestorow przed transakcjami
Z nielicencjonowanymi firmami oferujgcymi inwestycje w instrumenty pochodne rynku OTC, zwra-
cata uwage inwestorow detalicznych na najwazniejsze rodzaje ryzyk zwigzanych z transakcjami
na rynku Forex oraz podnosita kwestie watpliwej odpowiednio$ci takiego instrumentu dla klienta
detalicznego.

C) stanowiska (Wytyczne) kierowane do podmiotéw nadzorowanych (dostepne na stronie:
www.knf.gov.pl)

Dokumenty wydane przez KNF lub UKNF:
a) ,Stanowisko w sprawie postgpowania firm inwestycyjnych na rynku Forex”:

Niniejsze stanowisko byto pierwszym opracowaniem, ktére traktowafo szerzej kwestie funkcjono-
wania rynku Forex w Polsce. Na bazie doswiadczen nadzorczych zamieszczono szereg wyjasnien
dla krajowych podmiotéw nadzorowanych, réwniez tych odnoszacych sie do bezposredniej relacji
z klientem.

! Z badan przeprowadzanych cyklicznie wynikato, ze ok. 80% aktywnych klientéw korzystajacych z internetowych
platform transakcyjnych rynku Forex zrealizowafo strate, a tylko 20% aktywnych klientéw zrealizowato zysk.
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Znalaz’ry sie tam m.in. oczekiwania co do:

2 jednoznacznego wskazywania, w jakiej roli wystepuje firma inwestycyjna w realizowaniu
transakcji zawieranych przez klienta;

czytelnego i zrozumiatego prezentowania zwrotéw terminologicznych stosowanych w przeka-
zach reklamowych badz regulaminach i wzorcach umownych;

wyraznego wskazywania braku korelacji wynikow osigganych na wersjach demonstracyjnych
(tzw. rachunkach demo) z rezultatami osigganymi w rzeczywisto$ci;

poprawnego formutowania przekazu reklamowo-promocyjnego, w tym np. prezentowania
W spos6b zbalansowany korzysci i ryzyk zwigzanych z inwestowaniem na rynku Forex;
okres$lenia zasad powotywania sie na wyniki inwestycyjne osiggane przez innych inwestorow;
sposobu przeprowadzania oceny odpowiedniosci ustugi lub instrumentu finansowego bedace-
g0 jej przedmiotem;

zasad ksztattowania poprawnych relacji umownych z klientem, w tym podawania kwotowan
oraz formutowania zakresu odpowiedzialnosci za zrealizowane transakcje;

kwestii wykorzystywania przez firmy inwestycyjne rozwigzan typu white label (postugiwanie
sie w istotnym zakresie zapleczem technologicznym innego podmiotu).

(S IV (V) (V) (8}

(Y

(3}

Dokument ten, z perspektywy pdzniejszej praktyki, w do$¢ znaczacy sposob przyczynit sie do
wzrostu jakosci $wiadczonych ustug na rzecz klienta.

b) ,,Wytyczne dotyczace $wiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych”:

W kontekscie funkcjonowania rynku Forex na terytorium RP dokument, jaki zostat uchwalony przez
Komisje Nadzoru Finansowego 24 maja 2016 r., nalezatoby traktowaé jako najwazniejsza, kom-
pleksowg wypowiedz organu nadzoru, jak w praktyce stosowac przepisy prawa w najwazniejszych
aspektach rynku OTC instrumentdw pochodnych. Sformutowany zbiér 16 Wytycznych wraz z dal-
szymi wyjasnieniami opracowano w oparciu o do$wiadczenia nadzorcze i obserwacje réznorodnych
zachowan podmiotéw nadzorowanych z rynku Forex. Wiele warunkéw wynikafo takze z najnow-
szych zaobserwowanych zjawisk. Nalezy wskaza¢, ze termin na uwzglednienie Wytycznych uptynat
30 wrze$nia 2016 r., co oznacza, ze ich niewdrozenie rodzi istotne ryzyko pozostawania firmy
inwestycyjnej w kolizji z przepisami prawa, ktérych wyjasnienia zawarto w Wytycznych.

W poréwnaniu do pierwszej publikacji Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, uchwata Komisji
Nadzoru Finansowego dodatkowo obejmuje m.in.:

2 zasady sprawowania rzetelnego i kompetentnego nadzoru nad podmiotami trzecimi wykorzy-

stywanymi do przekazywania klientom informacji reklamowo-promocyjnych;
> zasady prawidfowego okre$lania wynagrodzen dla pracownikéw firmy inwestycyjnej lub pod-
miotéw trzecich, zwtaszcza gdy miatyby mie¢ powigzanie z wptatami klienta na rachunek lub
wielkoscig zawieranych transakcji;
wymogi dla prawidtowego okreslania wysokosci dzwigni finansowej (w konsekwencji wielkosci
pobieranego depozytu zabezpieczajgcego) oraz okre$lania poziomu, kiedy nastepuje przymu-
sowe zamkniecie przez firme otwartych pozycji klienta (poziom stop out, close-out);
nakaz podawania informacji o standardowym czasie wykonania zlecenia nabycia lub zbycia
instrumentu pochodnego;

(3}

(8}
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(Y

okreslenie warunkéw, na jakich dopuszczalne jest odstapienie od zawartej transakcji, jej mo-

dyfikowanie (tzw. rekwotowanie), wycofanie lub anulowanie;

2 okre$lenie warunkéw dla transparentnego podawania kwotowan instrumentéw pochodnych;

2 nakaz publikacji co kwartat wynikéw osigganych przez klientdw firmy inwestycyjnej, m.in.
w podziale na klasy instrumentéw pochodnych oraz obowigzek przekazywania tej informacji
klientowi przed zawarciem umowy;

2 nakaz petnego i przejrzystego podawania warunkéw optat i prowizji (w tym wielko$ci mark-up
i wartosci punktéw swapowych);

2 zakaz stosowania asymetrycznych warunkéw realizacji zlecenia (przy zaistnieniu odchylenia)
w przypadku poslizgdw cenowych (zakaz tzw. asymmetric price slippage);

2 szczegbtowe okreslenie warunkdéw, w jakich musi by¢ realizowana ustuga zarzadzania portfe-

lem instrumentéw pochodnych rynku OTC.

Wartym podkreslenia jest, ze Wytyczne oprécz wskazania wyktadni przepiséw prawa, zawiera-
jg réwniez obrazowe przyktady praktyk dopuszczalnych i niedopuszczalnych z punktu widzenia
obowigzujacych regulacji. Wiedza ta moze by¢ wiec uzyteczna nie tylko dla podmiotéw nad-
zorowanych, ale réwniez dla inwestoréw szukajacych oceny prawidfowosci postepowania firmy
inwestycyjnej.

C) wyjasnienia adresowane do organéw nadzoru (posrednio do podmiotéw nadzorowanych)

Dokument opracowany przez ESMA i zaakceptowany przez Panstwa Cztonkowskie — ,,Que-
stions and Answers Relating to the provision of CFDs and other speculative products to retail
investors under MiFID":

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1165 qga relating to the provision
of cfds_and other speculative products to retail investors under mifid.pdf .

Systematycznie uzupefniane wyjasnienia europejskiego organu nadzoru na temat stosowania
przepisow MiFID w obszarze Forex zawarte sg w formule pytan i odpowiedzi. Dokument zawiera
pewne wskazéwki dla europejskich organéw nadzoru co do sposobu sprawowania nadzoru nad
firmami inwestycyjnymi dziatajgcymi na rynku Forex. Z tego dokumentu inwestor moze sie wiec
dowiedzie¢, jakich zachowan oczekuje sie od podmiotu nadzorowanego, co jest dobrg, a co zta
praktyka. Z uwagi na fakt, ze krajowe organy nadzoru panstw UE zaakceptowaty tre$¢ Questions
and Answers... i zobowigzaty sie do uwzglednienia w praktyce nadzorczej, znajomo$¢ tego do-
kumentu przez inwestora jest niezmiernie uzyteczna. Podnoszenie argumentéw o ewentualnej
niezgodno$ci postepowania moze by¢ przyktadowo istotnym argumentem w dyskusji z zagranicz-
na firma inwestycyjng badz tez z jej macierzystym organem nadzoru, gdy ustuga jest $wiadczona
transgranicznie i nadzor ulokowany jest w panstwie siedziby takiej firmy.

Do chwili obecnej Questions and Answers... porusza m.in. zagadnienia:

2 ujawniania konfliktu intereséw w zaleznosci od modelu biznesowego przyjetego przez firme
inwestycyjng;

2 przekazywania informacji do klientéw lub potencjalnych klientéw detalicznych w odniesieniu
do instrumentéw pochodnych, w tym informacji marketingowych;
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(Y

dokonywania oceny odpowiedniosci ustugi lub instrumentéw pochodnych oferowanych klien-
tom lub potencjalnym klientom detalicznym;

oferowania przez firmy inwestycyjne inwestorom bonuséw, w zwigzku z zawieraniem przez
nich transakcji na rynku Forex;

wycofywania $rodkéw pienieznych z rachunkéw administrowanych przez firmy inwestycyjne
dziatajgce na rynku Forex;

ksztattowania pozadanego poziomu dzwigni finansowej w przypadku oferowania réznego typu
kontraktow CFD i innych lewarowanych spekulacyjnych instrumentéw pochodnych;
najlepszego wykonania zlecenia klienta, réwniez w zalezno$ci od modelu biznesowego.

(Y)

(8}

(Y

(Y)

3.5. SPOSOBY DOCHODZENIA ROSZCZEN W ZWIAZKU
Z NIEPRAWIDLOWOSCIAMI FIRMY INWESTYCYJNEJ

Swiadczenie ustug na rynku kapitatowym, analogicznie jak w przypadku kazdej innej sfery zycia
gospodarczego, nie zawsze przebiega tak, jak oczekiwaliby tego klienci przedsiebiorcéw. Natural-
nym jest wiec, ze w sytuacji, gdy w odczuciu beneficjenta ustugi firma inwestycyjna nie postepuje
prawidtowo, powinna réwnocze$nie istnie¢ mozliwos¢ dochodzenia swoich praw przez klienta.
Tym bardziej, jezeli wskutek takiego postepowania inwestor nieprofesjonalny poniést okreslony
uszczerbek majagtkowy.

Bezsprzecznym i powszechnie wiadomym jest, ze klientowi bedzie przystugiwa¢ droga do sa-
dowego dochodzenia roszczen, jednakze moze to by¢ proces kosztowny i dtugotrwaty. Stad tez
niezmiernie istotna jest $wiadomos$¢ po stronie klienta istnienia innych drég, ktére pozwolityby mu
na rozwigzanie sprawy, tj. ustalenia czy klient w danej sytuacji miat rzeczywiscie racje.

Przez wiele lat klient firmy inwestycyjnej miat ograniczong mozliwo$¢ wykorzystywania pozasa-
dowych drog wyjasniania sytuacji spornych — je$li chodzi o jako$¢ $wiadczonych ustug. W duzej
mierze Srodkiem tym byty zapisy regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich, ktory przewidy-
wat sktadanie skarg (reklamacji). Nie byt to jednak stan komfortowy. Wskaza¢ bowiem nalezy,
ze zapisy regulaminowe byty formutowane w réznorodny sposéb. Istniaty dokumenty okreslajace
szczegbtowo sposob skfadania skarg i koncowe terminy ich rozpatrywania. Wystepowaty jednak
i takie regulaminy, ktore przewidywaty procedowanie w sposéb ogdlny, bez zawartych jednoznacz-
nie sformutowan co do czasu udzielenia odpowiedzi.

W ostatnim okresie sytuacja prawna co do mozliwosci kwestionowania praktyk firm inwestycyj-
nych, ulegta znaczacej poprawie. Co wiecej, zwiekszyt sie krag instytucji, przed ktérymi klient
moze zaprezentowac swojg sprawe, i co wazne — uzyskac wiazace dla stron sporu rozstrzygniecie.

Ponizej zaprezentowano te $rodki, ktére mogg by¢ najbardziej uzyteczne dla efektywnego wyjas-
nienia sprawy.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskazaé¢ na rozwigzanie, ktore jest niejako pierwszym (wstepnym)
$rodkiem przystugujgcym klientowi. Odnosi sie to do mechanizmu okreslanego jako reklamacja.
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Na mocy przepiséw ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty
rynku finansowego i o Rzeczniku Finansowym droga postepowania reklamacyjnego zostata szcze-
gotowo opisana w przepisach prawa?. Sprecyzowano réwniez powinnoéci instytucji finansowych
w stosunku do ich klientéw oraz skutki uchybien w stosowaniu procedury.

Zwraca uwage ustawowa definicja ,reklamacji”, przez ktérg rozumie sie wystapienie skierowane
do podmiotu rynku finansowego przez jego klienta, w ktérym klient zgtasza zastrzezenia dotyczace
ustug $wiadczonych przez podmiot rynku finansowego. Takie okreslenie sprawia, ze de facto kaz-
dy stan, gdzie klient nie jest zadowolony ze sposobu postepowania firmy inwestycyjnej, stanowi
reklamacje.

Ustawa przewiduje rézne formy sktadania reklamacii, tj.:

> w formie pisemnej — dostarczenie przesytkg pocztowg albo ztozenie osobiscie w jednostce
firmy inwestycyjnej obstugujacej klientéw,

2 ustnie — telefonicznie albo osobiscie do protokofu podczas wizyty klienta w jednostce firmy
obstugujacej klientow,

< w formie elektronicznej z wykorzystaniem $rodkéw komunikacji elektronicznej, o ile takie
Srodki zostaty do tego celu wskazane przez firme inwestycyjng.

Zgodnie z przepisami, reklamacja w formie pisemnej lub ustnej moze by¢ ztozona w kazdej jed-
nostce podmiotu rynku finansowego obstugujacej klientéw, co oznacza, ze o ile firma inwestycyjna
dziafa poprzez oddziat lub punkt obstugi klienta, mozemy skutecznie ztozy¢ reklamacje w jednym
z takim miejsc, bez potrzeby przesytania zastrzezen do centrali lub odwiedzin we wtasciwej miej-
scowo jednostce.

Przepisy powotanej ustawy wymagaja, aby firma inwestycyjna zamieszczata w umowie z klientem
informacje o jego uprawnieniach i obowigzkach firmy w zwigzku z procedurg reklamacyjng, tzn.

wskazanie:
2 miejsca i formy zfozenia reklamacii,

< terminu rozpatrzenia reklamaciji,

2 sposobu powiadomienia o rozpatrzeniu reklamacji (w formie papierowej lub trwatego nosnika
informacji, przy czym udzielenie odpowiedzi pocztg elektroniczng jest mozliwe, o ile klient o to
zawnioskuje).

Niezmiernie istotne jest, ze przepisy prawa okreélajg wyraznie terminy rozpatrzenia reklamacji
i udzielenia odpowiedzi.

2 Wyraznego podkreslenia wymaga jednak, ze juz wczes$niej (od maja 2011 r.) Komisja Nadzoru Finansowego
podejmowata dziatania, ktére zmierzaty do zapewnienia klientom instytucji finansowych prawa do skutecznego
sktadania skarg i ich terminowego, rzetelnego rozpatrywania (patrz: w szczegélnosci: uchwata Nr 116/11 Komisji
Nadzoru Finansowego z dnia 10 maja 2011 r. w sprawie wytycznych dotyczacych ,Zasad rozpatrywania reklamacji
przez instytucje finansowe” oraz zastgpujaca ja uchwata Nr 192/2015 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 26 maja
2015 r. w sprawie ,Zasad dotyczacych procesu obstugi skarg przez instytucje finansowe”).

36 | Zysk a ryzyko na rynku Forex



W przypadkach nieskomplikowanych spraw firma inwestycyjna powinna udzieli¢ odpowiedzi nie-
zwtocznie, jednak nie poézniej niz w terminie 30 dni od dnia otrzymania reklamacji (wystanie
odpowiedzi w terminie uwaza sie za zachowanie terminu).

Jezeli natomiast sprawa klienta jest szczegdInie skomplikowana i wptywa to na mozliwo$¢ udzie-
lenia odpowiedzi w pierwotnym terminie, to klient powinien otrzymac informacjg, w ktérej:

2 wyjasniona zostanie mu przyczyna opdznienia,

> wskazane zostang przez firme okolicznosci, ktére musza zosta¢ ustalone dla rozpatrzenia spra-
WY,
okreslony zostanie przewidywany termin rozpatrzenia reklamacji i udzielenia odpowiedzi, ktéry

jednakze ostatecznie nie moze przekroczy¢ 60 dni od dnia otrzymania reklamaciji.

(Y

Przepisy prawa jednocze$nie szczegdtowo regulujg, jaka winna by¢ tre$¢ odpowiedzi firmy inwe-
stycyjnej na zgtoszong reklamacje. Okreslenie elementéw zawarto$ci ma to znaczenie, ze niejako
wymaga od firmy inwestycyjnej realnego zapoznania sie ze sprawa oraz dokonania rzetelnej,
kompleksowej i sumiennej analizy reklamacji.

Jedna z najistotniejszych regulacji jest okre$lenie swoistej sankcji za niedotrzymanie pierwotnego
lub wydtuzonego terminu na udzielenie odpowiedzi w sprawie reklamacji. W sytuacji zaniechania
odniesienia sie w terminie do reklamacji, uwaza sie jg za rozpatrzong zgodnie z wolg klienta.

Oczywistym jest, ze nie w kazdym przypadku firma inwestycyjna pozytywnie ustosunkuje sie do
zgfoszonej reklamaciji.

Negatywne rozstrzygniecie w postepowaniu reklamacyjnym nie oznacza jednak, ze klientowi po-
zostaje wystgpienie jedynie z powddztwem do sgdu powszechnego.

W ostatnim okresie nastgpit bowiem znaczny wzrost popularnosci polubownych mechanizméw za-
tatwiania sporéw pomiedzy instytucjami finansowymi i ich klientami. Przyczynit sig do tego zaréwno
wzrost $wiadomos$ci samych instytucji o korzy$ciach ptyngcych z takich mechanizmow, jak réwniez
dziatania Komisji Nadzoru Finansowego, ktéra aktywnie propagowata i rekomendowata wykorzystywa-
nie tego sposobu rozwigzywania spornych spraw?. W efekcie coraz wiecej podmiotéw nadzorowanych,
w tym firm inwestycyjnych, decydowato sie na zapewnienie klientowi dalszych rozwigzan gwarantuja-
cych zaprezentowanie swojego stanowiska i ewentualnego ugodowego zafatwienia sporu.

Szereg z tych instytucji umozliwia zatatwienie sprawy przez Sad Polubowny przy Komisji Nadzoru
Finansowego, ktdry jest statym, niezaleznym sagdem witasciwym do rozpoznawania sporéw miedzy
uczestnikami rynku finansowego, w szczegdlnosci pomiedzy podmiotami podlegajacymi nadzoro-
wi KNF, a odbiorcami $wiadczonych przez nie ustug?*.

3 Patrz: pkt 12 Kanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego przyjety przez Komisje Nadzoru Finansowego uchwatg
nr 99/08 z dnia 18 marca 2008 r. czy tez § 43 Zasad fadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych przyjety przez
Komisje Nadzoru Finansowego uchwatg nr 218/2014 z dnia 22 lipca 2014 r.

4 Wiecej informacji mozna znalez¢ w publikacji autorstwa P. Nowaka i B. Kornackiej pt. ,Mediacja i inne polubowne
formy rozwigzywania spordw na rynku finansowym”, wydanej naktadem Komisji Nadzoru Finansowego w 2016 r.
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W ramach funkcjonowania tego Sgdu mozliwe jest skorzystanie z:

1) instytucji mediacji — czyli dobrowolnego rozwigzywania konfliktu pomiedzy stronami i zawarcia
ugody akceptowalnej przez obie strony, przy pomocy wybranej przez te strony neutralnej osoby
trzeciej (mediatora),

II) postepowania arbitrazowego — czyli oddanie sprawy, za zgoda klienta i firmy, pod rozstrzygnie-
cie sadu arbitrazowego, w ktérym arbiter (arbitrzy) rozstrzyga (rozstrzygaja) spor, przyznajac
racje jednej stronie lub uznajac racje obu stron w czesci.

Ponadto w ostatnim czasie, na mocy przywotanej wczesniej ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r.
o0 rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku Finansowym, wpro-
wadzono mechanizm pozasgdowego postepowania w sprawie rozwigzywania sporéw miedzy
klientem a podmiotem rynku finansowego.
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INFORMACJE PRAKTYCZNE

Z., DOBRE | ZLE PRAKTYKI
PODMIOTOW DZIALAJACYCH NA
RYNKU FOREX

4.1. CO REKLAMUJA BROKERZY FOREKSOWI
| JAK ODROZNIC FAKTY?

Brokerzy foreksowi przescigaja sie w roznych sposobach pozyskania zainteresowania i pieniedzy
przysztych inwestoréw, zasygnalizowanych w rozdziale 3.1.

Przyktad 1
Rynek Forex ma nieograniczone mozliwosci dla kazdego bez wzgledu na to, jakim kapitatem
poczatkowym dysponuje! To maszynka do zarabiania pieniedzy.

Ze wzgledu na postepujaca internetyzacje polskiego spofeczenstwa, rozwdj platform transakcyj-
nych i obnizenie kosztéw za korzystanie z Internetu rynek Forex jest od kilku lat szeroko dostepny
dla inwestoréw indywidualnych, ktérzy dysponujg nawet niewielkim kapitatem. W tym sensie
przytoczony przekaz reklamowy to fakt. Jednak mozliwo$ci zarobkowania na tym rynku sa uzalez-
nione od czynnikdw, ktére maja szczegdine znaczenie dla poczatkujacego inwestora.

Po pierwsze, wiedza i doswiadczenie inwestora

Jesli nigdy nie inwestowate$ pieniedzy w zadne instrumenty finansowe (np. w akcje, obligacje,
jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, nie wspominajac juz o kontraktach ter-
minowych na gietdzie), rynek Forex moze stanowi¢ dla Ciebie skok na bardzo gtebokg wode.
Z corocznych badan Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego wynika, ze ponad 80% inwestorow!
traci kapitat zainwestowany na rynku Forex. Oznacza to, ze zarabianie na tym rynku jest obar-
czone ponadprzecietnym ryzykiem. Nawet jesli broker foreksowy oferuje kazdemu inwestorowi
dostep do wielu informacji, analiz i narzedzi czy funkcji, ktére majag mu utatwi¢ podjecie decyzji
inwestycyjnej, bez rzetelnego przygotowania i doswiadczenia nie bedzie umiat z nich skutecznie
skorzysta¢. W takim wypadku inwestor szybko traci wszystkie wptacone $rodki lub staje sie po-
datny na wszelkie sugestie, zwtaszcza tzw. opiekunéw czy doradcéw klienta, ktére w niektérych
przypadkach mogg by¢ dla niego niekorzystne. Dodatkowym czynnikiem jest przewaga infor-
macyjna i technologiczna brokera foreksowego wobec inwestora. Broker foreksowy kontroluje
wszystkie informacje, ktére udostepnia na platformie transakcyjnej inwestorom i wykorzystuje do

! Badania z lat 2013-2015.
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tego odpowiednie narzedzia informatyczne. Ma to szczegblne znaczenie w przypadku market ma-
kerdw, ktérzy sa druga strong transakcji swoich klientéw. Dlatego Komisja Nadzoru Finansowego
w Wytycznych OTC uregulowata m.in. praktyke korygowania lub anulowania transakcji zawartych
przez inwestorow czy stosowania tzw. poslizgu cenowego (price slippage) lub odchylenia ceno-
wego (deviation), o ktérych inwestorzy czesto nie sg informowani przez brokera foreksowego.
Poprawny, nienaruszajacy intereséw inwestoréw sposéb korzystania z tych rozwigzan opisany
zostat w Wytycznych OTC?.

Po drugie, dopasowanie wielkosci otwieranej pozycji do kapitatu, ktérym sie dysponuje

To prawda, ze juz kwota kilkuset ztotych umozliwi Ci otwarcie pozycji na rynku Forex. Jednak
zysk przewyzszajacy zainwestowany kapitat umozliwia dzwignia finansowa. Innymi stowy, bro-
kerzy foreksowi przekonuja, ze w ten sposéb mozesz kupi¢ co$, na co nie byto Cie sta¢. To powodu-
je, ze wielu poczatkujgcych inwestoréw nie szanuje swojego kapitatu i nie dopasowuje do niego
wielkosci otwieranej pozycji. Dzieje sie tak przede wszystkim z uwagi na perspektywe szybkiego
i duzego zarobku, o jakiej przekonuja nas brokerzy foreksowi w swoich reklamach, koncen-
trujgc nasza uwage na dzwigni finansowej. Miarg sukcesu stajg sie wiec prezentowane jako
fatwe, kilkusetprocentowe zyski osiggniete z zainwestowania kwot wielokrotnie mniejszych.
Jednak z uwagi na brak umiejetnosci wybrania wtasciwego momentu otwarcia pozycji, jej kon-
trolowania poprzez ustawienie wifasciwych parametréow i wreszcie zamkniecia, indywidualny
poczatkujgcy inwestor czesto angazuje od razu caty lub prawie caty kapitat, aby uzyskaé tym
wiekszg pozycje dzieki zastosowaniu dzwigni finansowej. Do takiego zachowania zachecaja
tez czesto inwestorow tzw. ,doradcy — opiekunowie klienta”, ktérych celem jest namoéwienie
niedo$wiadczonych inwestorow do wptacenia i zainwestowania jak najwyzszych kwot $rod-
kéw pienieznych. Dziatania te dokfadnie opisano dalej w przyktadzie 9 oraz w rozdziale 4.5.
w przyktadzie 2 i 3.

Rozpoczynajac inwestowanie na rynku Forex, trzeba jednak pamietaé, ze nie ma mozliwosci
skonstruowania systemu, ktéry bedzie zawsze realizowat transakcje zyskowne.

|
Pamietaj! Rynek Forex nigdy nie byt i nie jest dla kazdego, poniewaz wymaga wiedzy i umiejet-
nosci jej stosowania, ktdrych nie dostarczy jednorazowe szkolenie, darmowy e-book lub Kilka
transakcji zawartych na rachunku demonstracyjnym. Przewaga, jakg broker foreksowy ma wobec
inwestora w zwigzku z tym, ze zarzgdza wszystkimi informacjami, w tym kwotowaniami instru-
mentow finansowych na platformie transakcyjnej, powoduje, ze broker foreksowy moze takze do-
datkowo wptywaé na warunki zawierania transakcji przez inwestora, bez jego wiedzy, np. poprzez
stosowanie niesymetrycznego parametru deviation, korzystanie z tzw. poslizgu cenowego (price
slippage). Takie dziatania brokera foreksowego nierzadko naruszajq warunki umdw zawartych
Z inwestorami oraz przepisy prawa regulujace dziatalno$¢ maklerskg. Rynek Forex umozliwia
zarabianie pieniedzy, ale w jeszcze wigkszym stopniu moze doprowadzi¢ do utraty catego za-
inwestowanego kapitatu lub wypracowanych wczesniej zyskow, nie zawsze wytacznie z powodu
braku doswiadczenia inwestycyjnego inwestora, lecz mozliwych dziatar brokera foreksowego.

2 Wytyczna nr 12 w Wytycznych OTC.
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Przyktad 2
Poznaj podstawowe zasady inwestowania na rynku Forex i zarabiaj 24 godziny na dobe, wykorzy-
stujgc do tego dzwignie finansowg!

W takim przekazie reklamowym faktem jest to, ze rynek Forex pozwala inwestowac¢ przez
24 godziny na dobeg co najmniej pig¢ dni w tygodniu i wykorzystywa¢ dzwignie finansowg. Jed-
nak kazdy z inwestoréw czy brokerdw foreksowych moze uznawac inne zasady inwestowania
na tym rynku za podstawowe. Nie ma bowiem jednego formalnego katalogu, ktéry dawatby
gwarancje inwestorowi, ze w potaczeniu z mozliwoscia ciaggtego handlu z dzwignia finansowa
bedzie osiagat zyski.

Pojecie dzwigni finansowej wyjasnione zostato w rozdziale 2 pkt 5.

Pamietaj! Szybka gotowka bez wysitku i strat na rynku Forex jest tak samo prawdopodobna jak
spotkanie z Yeti. Natomiast korzystajac z platformy transakcyjnej brokera foreksowego, kazdy
inwestor samodzielnie podejmuje decyzje inwestycyjne. Trzeba miec¢ tez swiadomosé, ze nie-
ktorzy brokerzy foreksowi stosujg rozwigzania informatyczne na platformie transakcyjnej, ktdre
dodatkowo wptywajg na wyniki transakcji zawieranych przez inwestordw. Zdarzajg sie nawet
sytuacje, w ktdrych ukierunkowane sg one na Stworzeniu klientom niekorzystnych warunkdéw
inwestowania | stosowane bez ich wiedzy. Praktyki takie sq przedmiotem postepowari prowa-
dzonych przeciwko brokerom foreksowym przez organy nadzoru i naktadanych kar.

Przyktad 3
Jesli boisz sie ryzyka i wolisz patrzec, jak inni osiagaja sukces, rynek Forex nie jest dla Ciebie.

Tak, to prawda, nie mozna unikng¢ ryzyka, inwestujac na rynku Forex. Co wiecej, ryzyko to jest
bardzo wysokie, to znaczy, ze czesto sie materializuje w rzeczywistos$ci i poniesiona strata moze
nie tylko obja¢ caty kapitat wptacony przez Ciebie na depozyt zabezpieczajacy, ale nawet go
przewyzszy¢, co pocigga za sobg koniecznos¢ doptaty. Rynek Forex daje mozliwos¢ zarobku, ale
zdecydowanie nie jest to ,szybki i fatwy pienigdz”. Jesli obawiasz sie, ze wkroczenie w $wiat tych
szybkich inwestycji bez wiedzy jest ryzykowne, to masz stuszno$¢ i nie ulegaj takim reklamom.

Pamietaj! /nwestowanie na rynku Forex nie jest banalnie proste, a ewentualny sukces finanso-
wy w tym miejscu wigze sie z ponoszeniem strat finansowych, ktdre sg nieuniknione.

Przyktad 4
Zarabiam na Foreksie, pracujgc dwie godziny dziennie! Reszte czasu spedzam z przyjaciotmi
tak, jak chce.

Reklamy prezentujg inwestowanie na rynku Forex nierzadko jako zrédto utrzymania i niezalez-
nosci finansowej, ktére uwolni nas od rutyny pracy na etat oraz humordéw szefa. Za to bedziemy
mogli korzysta¢ z nienormowanego czasu pracy i z mozliwosci zarabiania z dowolnego miejsca na
ziemi, najlepiej goracej wyspy tropikalnej w luksusowym otoczeniu.
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Owszem, pewna cze$¢ klientéw brokeréw foreksowych twierdzi, ze traktuje inwestowanie na ryn-
ku Forex jak zawod. Jesli przyjaé, ze tak jest, to na pewno wymaga to odpowiedniego przygotowa-
nia oraz po$wiecenia wielu godzin kazdego dnia, analizowania danych przychodzacych ze $wiata
cafa dobe, obserwacji rynkéw (walutowego, towarowego, akcyjnego itd.) i wyczekiwania odpo-
wiednich chwil do otwarcia lub zamkniecia pozycji. Jest to zatem ich codzienna, zmudna praca
przed komputerem, a nie wystanie kilku zlecen z telefonu w przerwie surfowania na Karaibach.

|
Pamietaj!/nwestowanie posiadanych srodkdw pienieznych na rynku Forex wigze sie zwysokimryzy-
kieminwestycyjnym, dlatego nie powinienes inwestowac wszystkich oszczednosci, jakimidysponu-
Jesz. Uzyskanie regularnych wptywow pozwalajgcych sie utrzymacd jest takze mato prawdopodobne
Z uwagi na to, ze obok wyniku na zawartych transakcjach znaczgcym obcigzeniem rachunku
pienieznego inwestora sg takze rozne opfaty. Brokerzy foreksowi nie zawsze informujg o nich
w sposdb zrozumiaty i rzetelny. Przede wszystkim pobierajg spread z dodang marzg (tzw. mark-
-upem) lub prowizje od zawartych transakcji, stosujg réwniez punkty swapowe®. W przypadku
CFD opartych o akcje, z tytutu dywidendy obcigzajg rachunki posiadaczy krotkich pozycji na
kontraktach na rdznice opartych o cene tych akcji, jednoczesnie uznajac pozycje posiadaczy
dfugich pozycji na tych kontraktach na réznice, przy czym wartosc, o ktérg brokerzy foreksowi
uznajg rachunki posiadaczy dfugich pozycji, pomniejszana jest o tzw. ,podatek”, do ktérego
pobierania brokerzy foreksowi nie sg uprawnieni.

Dodatkowo czeste wahania kurséw instrumentéw finansowych, w ktére inwestuje sie na rynku
Forex, albo rézne zdarzenia na rynku, z ktérych skutkami nie wszyscy inwestorzy sobie potrafig
poradzi¢, moga powodowac¢ straty i che¢ ich odrobienia, co bedzie wymagato dopfaty $rodkéw
pienieznych do depozytu. Dlatego zawsze doktadnie przemysl, zanim zdecydujesz sie zainwesto-
wac wszystkie swoje oszczednosci lub zaciggna¢ kredyt na kolejne transakcje na rynku Forex.
To nie jest miejsce do systematycznego, spokojnego pomnazania oszczednosci, a tzw. ,,okazje
inwestycyjne” to przede wszystkim zacheta marketingowa dla niedo$wiadczonych inwestoréw.

Przyktad 5
Krystian zainwestowat 1000 zt i zarobit 50 000 euro w 20 minut, korzystajgc z darmowego
e-booka i z naszych sygnatéw foreksowych! Czy chcesz by¢ jak Krystian?!

W tej reklamie tylko dwie informacje to fakty: na rachunek u brokera foreksowego nie trzeba wptacac
duzych kwot, za$ szybko$¢ zawierania transakcji na rynku Forex moze przynie$¢ szybki zysk, oparty
na zlewarowaniu wpfaconego kapitatu. Jednak inwestowanie pieniedzy na tym rynku, niewazne,
czy matych, czy duzych, nie jest odpowiedzig na pytanie: ,jak zarobi¢, zeby sie nie napracowac”.
Jesli broker foreksowy oferuje Ci gotowe, zautomatyzowane rozwigzania (tzw. roboty czy sygnaty),
dzieki ktérym bedziesz jakoby szybko i efektywnie pomnaza¢ pienigdze, to wiedz, ze sg to narzedzia
wspomagajace, ktére nie mogg zastapi¢ wiedzy i umiejetnosci samego inwestora. Warto réwniez
pamieta¢, ze narzedzia takie nierzadko pozostajg pod nadzorem brokera foreksowego.

3 Wytyczna nr 4 w Wytycznych OTC.
4 Wytyczna nr 11 w Wytycznych OTC.
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Pamietaj! Tak, jak nie odnaleziono dotychczas Swietego Graala, tak nie wynaleziono zadnej

stuprocentowo skutecznej metody zarabiania na rynku Forex, szczegdlnie przez niedoswiad-
czonego inwestora. Jesli chcesz handlowaé na tym rynku z sukcesem, musisz zdoby¢ wiedze
i doswiadczenie, ktdre optacisz wtasnym czasem i pieniedzmi posSwieconymi w kolejnych trans-
akcjach, z ktdrych czes¢ bedzie na pewno Stratna. Dodatkowo pobranie darmowych e-bookdw
zwykle powoduje, ze trzeba pozostawi¢ dane kontaktowe, co otwiera brokerom foreksowym
mozliwosé rozpoczecia telefonicznych lub mailowych dziatari marketingowych. Innymi sfowy,
prob namowienia Cie na otwarcie rachunku, wpfacenie pieniedzy i rozpoczecie zawierania
transakcji. Nie ma nic za darmo!

Uwaga: Wytyczne OTC® obligujg brokeréw foreksowych do podawania tylko takich informacji
o wynikach inwestycyjnych, ktére dotyczg ich rzeczywistych klientéw, pod warunkiem, ze prezen-
towany wynik finansowy danego klienta jest dla niego reprezentatywny w odpowiednio dfugim
okresie referencyjnym.

Przyktad 6

Zostari fowcg nagrdd na Foreksie! Do wygrania nawet milion dolaréw! Nie przegap tej wspaniafej
okazji — od razu dofgcz do walki! Moze jutro to akurat Ty bedziesz pierwszym w rankingu uczest-
nikéw konkursu!

Konkursy dla inwestoréw organizowane sg prawie przez wszystkich brokeréw foreksowych. Na-
grody bywajg rézne, ale zwykle w wysoko$ci co najmniej kilkudziesieciu tysiecy ztotych czy euro
lub dolaréw albo nawet bardzo cenne, jak luksusowy samochdd. Do konkursu moze przystapi¢
kazdy, kto u organizatora ma zafozony rachunek realny albo rachunek demonstracyjny. Konkursy
te sg do$¢ szeroko opisywane na stronach internetowych brokeréw foreksowych lub na portalach
i forach internetowych poswieconych rynkowi Forex. To przede wszystkim forma reklamy i promo-
¢ji ustug Swiadczonych przez danego brokera foreksowego, ktéra réwniez ma inne wazne zadanie:
zaktywizowac¢ inwestoréw do intensywniejszego zawierania transakcji na platformie transakcyjnej
(rachunki realne) lub zacheci¢ do regularnego korzystania z rachunku demonstracyjnego i w efek-
cie otwarcia rachunku realnego i rozpoczecia tradowania w rzeczywistosci.

|
Pamietaj! Kazdy konkurs powinien mie¢ swdj regulamin, ktory bedzie dostepny i zrozumiaty
dla ewentualnych uczestnikéw. W przypadku, gdy konkurs wymaga zatozenia rachunku real-
nego, warunki umowy o Swiadczenie ustug maklerskich oraz tabela opfat i prowizji nie powinny
odbiegac od standardowej oferty brokera foreksowego, ktdry jest jego organizatorem. Warunki
zawierania transakcji w takim konkursie odbywajg sie tez w realnych warunkach rynkowych,
a wiec wszystkie zyski i straty dziejg sie naprawde i wedfug zasad, na jakich broker foreksowy
Swiadczy dla Ciebie ustugi.

5 Patrz: Wytyczna nr 2.
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Przyktad 7

Chcesz rozpocza¢ swojg przygode z rynkiem Forex? A moze chcesz udoskonali¢ swoje umiejet-
nosci lub przerwa¢ pasmo ciggtych porazek? Zacznij z nami nauke o inwestowaniu juz teraz!
Jestesmy tutaj, aby pomdc Ci za darmo rozwing¢ umiejetnosci inwestycyjne na rynku Forex!
Otrzymasz wiedze, ktérej fundamentem sg nasze wieloletnie dziatania i sukcesy na tym rynku.

Szkolenia sg wazng i wcigz rozwijang czescig oferty brokerédw foreksowych. Kierowane zaréwno
do inwestoréw poczatkujgcych, jak i posiadajacych juz do$wiadczenie, odbywajg sie z wykorzy-
staniem nowoczesnych technik komunikacji i edukacji, od tradycyjnych warsztatéw szkolenio-
wych z kartkg papieru po webinaria i interaktywne tutoriale internetowe. Szkolenia te organizuja
pracownicy brokeréw foreksowych albo firmy z nimi wspéfpracujace. Na rynku funkcjonuje bo-
wiem coraz wiecej 0sob, ktére samodzielnie oferujg szkolenia w zakresie inwestowania na rynku
Forex. Na pewno szkolenia organizowane przez brokeréw foreksowych pozwalajg na zdobycie
przynajmniej podstawowej wiedzy w zakresie instrumentéw finansowych, zawierania transakcji
oraz analizowania danych rynkowych. Majg one jednak przede wszystkim na celu pozyskanie no-
wych klientéw lub zaktywizowanie klientéw dotychczasowych. Szkolenia koncentrujg sie bowiem
zwykle wokét oferty brokera foreksowego oraz zachecajg do zawierania transakcji.

|
Pamietaj! Broker foreksowy lub osoba dziatajgca na jego zlecenie odpowiada za jakos¢, rzetel-

ne, niebudzace watpliwosci i niewprowadzajgce Cie w bigd informacje, ktére przekazuje Ci na
szkoleniach. Szkolenia nie powinny takze w sposob sugerujacy albo agresywny zachecac Cie do
otwarcia rachunku u brokera foreksowego albo zawierania okreslonych transakcji.

Zachowaj réwniez ostrozno$¢ i rozwage w korzystaniu ze szkolen organizowanych samodzielnie
przez osoby trzecie, szczegdlnie, jesli przedstawiajg sie jako doswiadczeni i skuteczni traderzy.
Bardzo trudno jest wiarygodnie zweryfikowa¢ informacje o takich osobach. Warto zwréci¢ uwage,
ze osiggniete przez siebie zyski osoby takie zwykle prezentujg na rachunkach demonstracyjnych
brokeréw foreksowych. Trader na rynku Forex nie jest zawodem licencjonowanym i nadzorowa-
nym przez Komisje Nadzoru Finansowego, chyba ze osoba taka posiada tytut zawodowy maklera
papieréw wartosciowych lub doradcy inwestycyjnego. Wéwczas jej dziatania na rynku Forex moga
podlega¢ ocenie i ewentualnym sankcjom administracyjnym naktadanym przez Komisje. Jednak
osoby takie nie mogg na wiasna reke sprzedawac¢ Ci zadnych strategii inwestycyjnych ani zawie-
ra¢ transakcji za Ciebie u brokera foreksowego. Takie dziatanie jest przestepstwem prowadzenia
dziatalno$ci maklerskiej bez zezwolenia!

Tak zwani niezalezni traderzy, ktérzy organizuja szkolenia, zaréwno odptatne, jak i darmowe, nie-
rzadko de facto dziatajg na rzecz jakiejs$ firmy dostarczajacej oprogramowanie czy jakiegos brokera
foreksowego, ktérego ustugi mniej lub bardziej otwarcie promuja na swoich szkoleniach. Badz wiec
krytyczny wobec zachwalanych produktéw czy rozwiazan technologicznych okreslonej firmy lub
oferty brokera foreksowego i nie zapominaj, ze zadne urzadzenie, nawet stuzace do zautomaty-
zowania sktadania zlecen i zawierania transakcji, nie gwarantuje powodzenia w inwestycjach na
rynku Forex.
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Przyktad 8

Nie wiesz, jakie transakcje zawiera¢? Nie umiesz dostatecznie skutecznie i szybko pomnazac
swoich zyskéw na Foreksie? Jesli tak, to wejdZz w handel spofecznosciowy na naszej platformie
transakcyjnej!

Handel spoteczno$ciowy (social trading) umozliwia $ledzenie jednym inwestorom, zwanym follo-
werami, transakcji innych, nazywanych providerami, i ich odwzorowywanie. Kopiowanie transakcji
najlepszych inwestoréw albo kontrkopiowanie transakcji stratnych ma oszczedza¢ czas i nerwy
niedo$wiadczonemu inwestorowi, za$ providerowi pozwala na uzyskiwanie prowizji (lub innego,
intratnego $wiadczenia) od brokera foreksowego za kazdego followera. To fakt. Jednak to rozwigza-
nie jest najskuteczniejsze dla brokera foreksowego, poniewaz to on zarabia na maksymalizacji licz-
by inwestoréw i generowanego przez nich obrotu na platformie transakcyjnej. Dla inwestora, ktéry
dopiero rozpoczyna nauke inwestowania na rynku Forex, social trading moze by¢ niebezpiecznym
zrédtem ,bezmysinego” kopiowania transakcji. W konsekwencji, pomimo ze bedziesz znat parame-
try transakcji, to nie bedziesz rozumiat, na jakiej podstawie zostaty ustalone przez providera, a to
nie stuzy zdobywaniu wiedzy. Problemem jest takze wfasciwy wybér providera, ktérego transakcje
chcesz kopiowa¢. Pomocne sg tu historyczne wyniki osiggniete przez providera i liczba followerdw,
ale w rzeczywistosci handel spoteczno$ciowy opiera sie gtéwnie na zaufaniu jednych inwestoréw
wobec innych, nie za$ na wiedzy. To powoduije, ze stosunek zysku do ryzyka, jakie ponosi follower,
jest naprawde wysoki. Wazne sg tez rozwigzania techniczne, jakie oferujg platformy transakcyjne,
aby oceniaé skuteczno$¢ providerdw, ich profil ryzyka i strategie inwestycyjne.

|
Pamietaj! Handel spofecznosciowy to nie jest magiczna formuta, ktdra cudownie sprawi, ze be-

aziesz tylko zarabiat, korzystajgc z wiedzy i doSwiadczenia innych oséb. Dlatego udziat w han-
dlu spotecznosciowym nie powinien Cie zwalnia¢ z samodzielnego myslenia i przede wszystkim
zarzadzania ryzykiem swoich — nawet, gdy Sg skopiowane — inwestycji. Broker foreksowy ani
provider nie zrekompensujg Ci Twoich strat poniesionych na skopiowanych transakcjach.

Przyktad 9

Halo? Ma Pan niesamowite szczescie, ze odebrat Pan telefon! Dzwonie do Pana specjalnie z nie-
samowitg okazjg do zarobienia naprawde duzych pieniedzy! My wiemy, jak to zrobi¢, musi Pan
wptacic¢ tylko nieduzg kwote, a w zamian dostanie Pan tysigce euro i dziesigtki tysiecy zfotych!
Halo? Znéw do Pana dzwonie! Mam wielu innych chetnych, ale zalezy mi wtasnie na Panu, trzy-
mam dla Pana te okazje! Namyslit sie Pan? Nie ma Pan tyle pieniedzy? To trzeba pozyczyé, wzigc
kredyt! Bedziemy zaaaaraaabiaaac!

Takie telefony potrafig powtarza¢ sie po kilka razy na dzien, kilkanascie w tygodniu, kilkadzie-
sigt w miesigcu. Dzwonig zwykle mfodzi ludzie, z réznych telefonéw, o réznych porach, zawsze
wygadani, dos$¢ agresywni, niefatwo ich zby¢. Trudno jest sie zorientowac¢, o co chodzi, co to za
transakcje, raz przekazujg informacje, ze to inwestycje w akcje amerykanskie, innym razem,
ze w ztoto albo w indeksy giefd azjatyckich. Trzeba tylko zawrze¢ umowe w Internecie i przelac¢
pienigdze. Takie dziafania to wyjgtkowo zte praktyki na rynku Forex i spotykane najczesciej ze
strony firm, ktére poszukujg klientéw przede wszystkim dla zagranicznych brokeréw foreksowych.
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Oczywiscie mozna pozyskiwac klientéw przez telefon. Nie wolno jednak stosowa¢ metod opartych
na nierzetelnych informacjach oraz wprowadzaniu w btad.

|
Pamietaj! Agresywny marketing telefoniczny nie powinien wptywac na Twoje decyzje. Im bar-

dziej ktos Cie namawia do zainwestowania pieniedzy w sposéb, ktdrego nie znasz i nie rozu-

miesz, tym wiekszg ostroznos¢ zachowaj. Osoby, ktére do Ciebie dzwonig, zwykle zabiegaja

tylko o swojg prowizje, ktorg dostang od brokera foreksowego, jesli Ty wptacisz pienigdze. Jesli

ktos przede wszystkim mowi Ci, zebys zrobit szybki przelew i zainwestowat ,w bezpieczng oka-

zje”, to zastandw sie, jak odzyskasz swoje pienigdze. Nie podejmuj pochopnych decyzji tylko

dlatego, ze ktos stosuje triki marketingowe i wywiera na Ciebie ciggly nacisk.

Uwaga: Wytyczne OTC® wyraznie wskazuja, ze broker foreksowy jest odpowiedzialny zaréwno za
tres¢, jak i sposob przekazywania informacji promocyjno-reklamowych przez osoby dziatajgce w jego
imieniu i na jego zlecenie. Nawigzanie bezposredniego kontaktu przez te osoby z potencjalnymi klien-
tami brokera foreksowego, w tym przede wszystkim: rozmowy telefoniczne i mailing na adresy interne-
towych skrzynek pocztowych, podlegajg nadzorowi i odpowiedzialnosci brokera foreksowego.

4.2. JAKIE INFORMACJE POWINIEN PRZEKAZAC CI
BROKER FOREKSOWY, ZANIM ZOSTANIESZ JEGO KLIENTEM?

Broker foreksowy powinien udostepni¢ Ci na papierze lub na trwatym no$niku elektronicznym,
np. na ptycie CD, albo na swojej stronie internetowej podstawowe informacje na swéj temat oraz
tego, jakie ustugi maklerskie i w jaki sposéb bedzie dla Ciebie $wiadczyt. Nie poprzestawaj na
informacjach przekazywanych przez telefon, ktérych nie bedziesz mogt zweryfikowac.

4.2.1 Kim jest broker foreksowy?
Najwazniejsze jest, aby$ wiedziat i rozumiat, czy broker foreksowy, ktdry stara sie pozyskac Cig
jako klienta:

2 to polska firma inwestycyjna, czyli majgca siedzibe w Polsce,
2 to oddziaf zagranicznej firmy inwestycyjnej, ktéry ma siedzibe w Polsce, ale jego centrala dzia-

fa w innym panstwie Unii Europejskiej,
2 to zagraniczna firma inwestycyjna, ktéra nie ma w Polsce oddziatu i dziata na terenie naszego
kraju tylko zdalnie, przy uzyciu Internetu.

Sprawdz na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego, czy broker foreksowy jest w od-
powiednim dla siebie rejestrze — to oznacza, ze moze dziata¢ legalnie. Jes$li nie znajdziesz w tych
rejestrach nazwy brokera foreksowego, ktéry do Ciebie dzwoni lub mailuje — nie wptacaj mu
zadnych pieniedzy! Moze to oznacza¢, ze kto$ prébuje Cie oszukaé, bo nie ma zezwolenia na
$wiadczenie usfug maklerskich albo dziata spoza granic naszego kraju bez wiedzy Komisji Nad-
zoru Finansowego.

6 Patrz: Wytyczna nr 3.
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W drugiej kolejnosci sprawdz na liscie ostrzezen publicznych Komisji Nadzoru Finansowego, do-
stepnej pod adresem www.knf.gov.pl, czy broker foreksowy jest na niej umieszczony — jesli tak,
to oznacza, ze Komisja ztozyta do prokuratury zawiadomienia o podejrzeniu przestepstwa przez
spotke. Nawet jesli osoby dzwoniace w imieniu brokera foreksowego beda Cie przekonywac, ze to
nic powaznego, zachowaj ostroznos¢ i rozwage!

|
Pamietaj! Zachowaj szczegdlng ostroznosc, gdy do zawarcia umowy i wptacenia pieniedzy na-
mawiajg Cie osoby dziatajgce w imieniu brokerow foreksowych z krajow spoza Unii Europejskiej,
w szczegdlnosci zarejestrowane w tzw. rajach podatkowych. Ich dziatalnos¢ nie podlega prawu
unijnemu i skuteczna ochrona Twoich praw jest w praktyce bardzo trudna!

4.2.2. Kto nadzoruje brokera foreksowego?

W informacjach przed zawarciem umowy broker foreksowy powinien Tobie takze wskaza¢, czy
posiada zezwolenie (licencje) na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej i w jakim zakresie oraz
jaka instytucja go nadzoruje. To wazne, bo w przypadku firm zagranicznych informacje na ich
temat mozesz takze weryfikowac¢ na stronach zagranicznych organéw nadzoréw, odpowiednikéw
Komisji Nadzoru Finansowego. Kazdy organ nadzoru ma wersje anglojezyczng swojej strony inter-
netowej. Dla przyktadu mozna podac, ze CySec, czyli cypryjski organ nadzoru, publikuje dokfadne
informacje na temat kar nafozonych na brokeréw foreksowych zarejestrowanych na Cyprze.

|
Pamietaj! Nie poprzestawaj na deklaracjach brokera foreksowego lub 0scb, ktdre kontaktuja

sie z Tobg w jego imieniu, zwtaszcza, gdy firma pochodzi z zagranicy. Staraj sie zweryfikowacé
informacje, ktdre sa Ci podawane. Masz do tego mozliwosci, wystarczy chwile poszukac. W ten
Sposcb najlepiej ochronisz swoje pienigdze przed ryzykownymi inwestycjami.

4.2.3. Jakie ustugi bedzie swiadczyt broker foreksowy?

Broker foreksowy powinien wyraznie wskazac, jakiego rodzaju ustugi maklerskie bedzie dla Ciebie
$wiadczyt. Od tego bowiem zaleze¢ bedzie zakres odpowiedzialno$ci brokera foreksowego oraz
ewentualny udziat innych podmiotéw w procesie realizacji Twoich transakcji. Pamietaj, aby wie-
dzie¢ i rozumieg, czy broker foreksowy:

< bedzie przyjmowat Twoje zlecenia na rynek Forex,

< bedzie wykonywat (realizowat) Twoje zlecenia, czyli posredniczyt przy zawieraniu przez Ciebie
transakcji na rynku Forex,

bedzie prowadzit dla Ciebie rachunek inwestycyjny i rachunek pieniezny na rynku Forex.

(8

Jesli broker foreksowy nie bedzie dla Ciebie wykonywat ktérejs$ z tych ustug, oznacza to, ze w tym
zakresie obowigzki te przejmie kto$ inny, z kim nie masz umowy. Taka sytuacja grozi bezpieczen-
stwu Twoich inwestycji, Srodkéw pienieznych oraz utrudnia dochodzenia ewentualnych roszczen.

|
Pamietaj! Nie zawieraj umowy z brokerem foreksowym, ktdry nie zapewnia, aby Twoje prawa

byty nalezycie i zrozumiale okre$lone, a tym samym — chronione.
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4.2.4. Gdzie beda przechowywane Twoje srodki pieniezne

i czy sg bezpieczne?

Broker foreksowy powinien doktadnie poinformowac Cie, do jakiego banku i na jaki rachunek bedziesz
wptacaé pienigdze, aby realizowad transakcje na rynku Forex, oraz do jakiego banku albo innego brokera
foreksowego beda dalej przekazywane, jesli jest to uzasadnione sposobem wykonywania Twoich zlecen.
Broker foreksowy musi Cie takze poinformowaé, czy i na podstawie jakich przepiséw Twoje $rodki pie-
niezne oraz instrumenty finansowe podlegaja systemowi rekompensat. To wazne, bo w przypadku upad-
fosci brokera foreksowego albo jego niewyptacalno$ci mozesz oczekiwac zwrotu $rodkéw pienieznych.

|
Pamietaj! W przypadku problemdw z wypfata Twoich Srodkéw przez brokera foreksowego, wie-

dza na ten temat bedzie kluczowa, aby podja¢ dziatania w celu ich zabezpieczenia i odzyskania.

4.2.5. Jakie optaty i prowizje bedziesz ponosit za realizacje transakcji, pro-
wadzenie rachunku oraz inne czynnosci wykonywane przez brokera forek-
sowego w zwigzku z zawartag umowa o swiadczenie ustug maklerskich?

Z tymi informacjami powiniene$ sie zapozna¢ dokfadnie, zanim zawrzesz umowe z brokerem forek-
sowym. W szczegdlnosci zwrd¢ uwage, czy rozumiesz, za co i w jaki sposéb bedg naliczane optaty
oraz prowizje. Zdarza sie bowiem, ze brokerzy foreksowi stosujg taki sposéb naliczania optat albo
ustalajg taka ich wysoko$¢, ze koszty zawierania transakcji tak samo szybko przyczyniajg sie do
zmniejszenia albo wyzerowania kapitatu zainwestowanego przez klienta, jak zawarte transakcje.

|
Pamietaj! /nformacje te powinny by¢ wyczerpujgce, to znaczy informowac Cie o wszelkich

kosztach, jakie bedziesz ponosit’.

4.2.6. W jakim jezyku moge sie kontaktowac z brokerem foreksowym oraz
w jaki sposéb moge ztozy¢ skarge i jak dtugo bedzie ona rozpatrywana? Ja-
kiemu prawu bedzie podlega¢ umowa, ktéra zawre z brokerem foreksowym?
Informacja o jezyku, w jakim bedziesz mdgt sie kontaktowac z brokerem foreksowym, jest szcze-
golnie istotna w przypadku zagranicznych firm inwestycyjnych. Jesli broker foreksowy nie gwaran-
tuje Ci komunikatywnej obstugi w jezyku polskim albo podaje, ze moze w kazdej chwili zmieni¢
jezyk komunikacji z Tobg na inny, zastanéw sie nad efektywnos$cig Waszej przysztej wspétpracy.

Informacja o zasadach przyjmowania skarg, terminie na ich rozpatrzenie oraz sposobie, w jaki
otrzymasz odpowiedz, sg konieczne, aby$ skutecznie moégt dochodzi¢ swoich praw zagwaranto-
wanych w umowie zawartej z brokerem foreksowym.

Z kolei wiedza o tym, jakiemu prawu podlega umowa, jest kluczowa, zeby stwierdzi¢, czy w przy-
padku sporu sadowego z brokerem foreksowym masz realne szanse na dochodzenie swoich
roszczen. Jesli bowiem umowa podlega prawu innemu niz polskie, oznacza to, ze sprawa bedzie
sie toczy¢ w sadzie obcego panstwa.

7 Patrz: Wytyczna nr 11 w Wytycznych OTC.
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|
Pamietaj! Internet umozliwia szybkie zawarcie umowy oraz otwarcie rachunku na platformie

foreksowej, ale nie zawsze gwarantuje fatwy do wyegzekwowania kontakt z brokerem forekso-
wym, zwtaszcza w przypadku, gdy zgfosisz skarge.

4.2.7. W co bedziesz inwestowat i czy to jest ryzykowne?

Te informacje powiniene$ doktadnie przeczyta¢ zanim podejmiesz decyzje o inwestowaniu na ryn-
ku Forex. Opis instrumentéw finansowych i zwigzanego z nimi ryzyka inwestycyjnego z uwzgled-
nieniem funkcji depozytu zabezpieczajgcego i jego wymaganej wysokosci oraz tzw. dzwigni finan-
sowej ma bowiem Ci uswiadomi¢, z czym bedziesz sie mierzyt na rynku Forex. Wytyczne OTC
nakazuja, aby brokerzy foreksowi przekazywali jednoznaczne informacje w tym zakresie, zeby
potencjalny inwestor miat $wiadomos¢, ze w przypadku kontraktu na réznice (instrument pochod-
ny) opartego o ceny akcji, inwestycja dotyczy instrumentu pochodnego, nie za$ akcji (instrumentu
udziatowego) bedacego instrumentem bazowym. Analogicznie dotyczy to kontraktéw na réznice
opartych o ceny towaréw (np. pszenica) czy surowcéw (np. ropa czy ztoto).

Z kolei informacja o ryzyku inwestycyjnym powinna by¢ powigzana z informacjg o dzwigni fi-
nansowej oraz innych czynnikach wptywajacych na specyficzne warunki, w jakich zawiera sie
transakcje na rynku Forex, decydujace o powodzeniu lub porazce inwestora.

Wytyczne OTC® wymagaijg takze, aby broker foreksowy na poczatek kazdego kwartatu zamieszczat
cyklicznie na swojej stronie internetowej informacje w sprawie wynikéw osigganych przez jego
klientow na rynku Forex w poprzednim kwartale w ramach ustugi wykonywania zlecen. Informa-
cje te sg uszczegbdtowione w odniesieniu do grup instrumentéw pochodnych oraz liczby aktyw-
nych klientéw. Pozwoli to zorientowac sie w skali zyskéw i strat innych inwestoréw, co obrazuje
rowniez skale ryzyka inwestycyjnego.

4.3. JAKIE DOKUMENTY POWINIENES OTRZYMAC OD
BROKERA FOREKSOWEGO, GDY ZAWIERASZ UMOWE
O SWIADCZENIE USLUG MAKLERSKICH?

4.3.1. Informacja o odpowiednios$ci ustug maklerskich i instrumentéw
finansowych

Zanim podpiszesz umowe, broker foreksowy powinien przeprowadzi¢ badanie odpowiedniosci.
Ma ono zwykle forme testu lub ankiety, w ktérej przyszty klient odpowiada na kilka pytan. Na tej
podstawie broker foreksowy ocenia, czy ustugi maklerskie, ktére zamierza dla Ciebie $wiadczy¢,
i instrumenty finansowe, ktére bedziesz kupowat i sprzedawat, sg dla Ciebie odpowiednie. Innymi
stowy, stwierdza, czy Twoja wiedza i do$wiadczenie inwestycyjne sg wystarczajgce, aby$ mogt
samodzielnie i z rozeznaniem zawiera¢ transakcje na rynku Forex. Jednak nawet wiedza i do-
$wiadczenie w inwestowaniu w skomplikowane i bardzo ryzykowne instrumenty pochodne nie
wyklucza, a jedynie moze ograniczac ryzyko utraty cafego kapitatu, a nawet koniecznosci doptaty
ponad catg zainwestowang kwote w celu pokrycia strat.

8 Patrz: Wytyczna nr 9.
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Pamietaj! Zanim podpiszesz umowe, broker foreksowy ma obowigzek przeprowadzi¢ opisane
badanie i wyraznie, na piSmie, poinformowac Cie, jakie ustugi maklerskie i jakie instrumenty
finansowe sg dla Ciebie odpowiednie. Jesli broker foreksowy poinformuje Cie o ich nieodpowied-
niosci, zastandw sie nad zawarciem umowy, poniewaz brak wiedzy podnosi ryzyko inwestycyjne,
czyli prawdopodobieristwo utraty przez Ciebie pieniedzy, ktore zainwestujesz na rynku Forex.

Uwaga: Badanie odpowiedniosci ma bardzo wazne znaczenie w systemie ochrony przysztego
inwestora przed angazowaniem sie w transakcje, ktdére nie sg dla niego wtasciwe. Dlatego nie re-
zygnuj z tego badania i nie zgadzaj sie, aby pracownik brokera foreksowego w jakikolwiek sposéb
pomagat Ci w udzieleniu odpowiedzi na pytania. Takie zachowania neguja takze Wytyczne OTC®.

4.3.2. Informacja o kwalifikacji do kategorii klientéw

Jesli jeste$ osobg fizyczng albo prowadzisz jednoosobowg dziatalno$¢ gospodarczg lub mate czy
$rednie przedsiebiorstwo, to najpewniej broker foreksowy zakwalifikuje Cie do kategorii klienta
detalicznego. Taka informacje musisz otrzymac na pismie.

Pamietaj! Klientowi detalicznemu przystuguje najszersza ochrona praw zagwarantowanych
w przepisach regulujacych swiadczenie usfug maklerskich. Kolejna kategoria to klient profe-
sjonalny, dla ktérego nie trzeba juz np. stosowac regulaminu Swiadczenia ustug maklerskich.
Sposdb ochrony jego praw ma wiec mniej narzedzi niz dla klienta detalicznego. Wazne jest
zatem, zeby broker foreksowy wyraznie wskazat przyznang Ci kategorie klienta w dokumentach,
Jakie otrzymujesz w zwigzku z zawarciem umowy.

4.3.3. Umowa o s$wiadczenie ustug maklerskich musi byé¢ sporzadzona
w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci

Jesli broker foreksowy zakwalifikowat Cie do kategorii klienta detalicznego, oznacza to, ze nawet
jesli zawierasz umowe w formie elektronicznej przez Internet, to broker foreksowy ma obowigzek
przekaza¢ Ci wersjg w formacie PDF tej umowy wraz ze wszystkimi zatgcznikami, ktdre obejmuja
tak wazne dokumenty, jak: regulamin $wiadczenia ustug maklerskich, tabelg opfat i prowizji,
polityke dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta.

Pamietaj! Zawsze domagaj sie, aby broker foreksowy przekazat Ci sporzadzone pisemnie, wy-
raZnie wypetnione i podpisane dokumenty skfadajgce sie na umowe. W ten sposéb bedziesz
miat podstawe do kontrolowania sposobu dziatania brokera foreksowego, gdy zaczniesz zawie-
rac transakcje, a takze do ewentualnego egzekwowania swoich roszczeri przed sadem. Jesli
zagraniczny broker foreksowy zadeklarowat w informacjach przekazanych Ci przed zawarciem
umowy, ze bedzie Swiadczyt ustugi w jezyku polskim, masz prawo zgdac takze wszelkich doku-
mentdéw, w tym umowy, sporzgdzonej w tym jezyku.

9 Patrz: Wytyczna nr 6.
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4.3.4. Zataczniki do umowy o Swiadczenie ustug maklerskich

Obok umowy podstawowym dokumentem, ktéry opisuje prawa i obowigzki klienta oraz brokera
foreksowego, jest regulamin $wiadczenia ustug maklerskich. W przypadku zagranicznych broke-
row foreksowych dokument taki moze mie¢ inny tytut, np. warunki ogélne albo stanowi¢ jednolitg
catos$¢ z umowa o $wiadczenie ustug maklerskich.

Waznym zatgcznikiem jest takze polityka dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta oraz tabela
opfat i prowizji.

4.4. NA CO POWINIENES ZWROCIC SZCZEGOLNA UWAGE
W UMOWIE Z BROKEREM FOREKSOWYM?

4.4.1. Czy rozumiesz pojecia, jakich uzywa broker foreksowy w umowie
i dokumentach do niej zatagczonych?

Rynek Forex charakteryzuje sie wieloma pojeciami, ktére dla laika sg niezrozumiate. Dlatego Wy-
tyczne OTC!® nakazujg ttumaczenie wyrazen i terminéw uzywanych w umowach i stosowanie
przede wszystkim terminologii zgodnej z ustawg o obrocie instrumentami finansowymi. Upewnij
sie, ze broker foreksowy zdefiniowat i opisat w sposéb zrozumiaty m.in. takie pojecia, jak: punkty
swapowe, rolowanie, pozycja dtuga i krétka, spread, bid i ask, margin call, stop loss, take profit,
depozyt zabezpieczajacy, kwotowanie, btedna cena. Broker foreksowy ma takze obowigzek okresle-
nia wysokosci dzwigni finansowej na poziomie nieprzekraczajgcym 1:100 oraz warunkéw zmiany
wysokos$ci dzwigni ponizej tego maksymalnego poziomu i sposobu informowania o tym klienta.

4.4.2. Czy otrzymates polityke realizacji zlecen w najlepiej pojetym intere-
sie klienta?

Dokument ten ma kluczowe znaczenie, aby ustali¢, jakie dziatania zobowiazat sie podejmowac broker
foreksowy, aby jak najlepiej zrealizowa¢ Twoje zlecenia. W zwigzku z tym obowigzkiem, powotana
polityka odzwierciedla wszelkie gtéwne wymagania w celu zapewnienia dziafania na warunkach naj-
bardziej korzystnych dla inwestora (best execution), aby$ miat dostateczne informacje o warunkach
wykonywania zlecen, a tym samym mogt zweryfikowaé ustugi konkretnego brokera foreksowego.
Ze wzgledu na wysoka zmiennos¢ kwotowan instrumentéw finansowych na rynku Forex oraz stoso-
wanie dzwigni finansowej, dla inwestora kluczowy jest parametr czasu realizacji zlecenia przez brokera
foreksowego od momentu jego otrzymania. Polityka realizacji zlecen powinna wiec okre$la¢ ten czas
w typowych, standardowych warunkach funkcjonowania rynku Forex, a wszelkie odstgpstwa od okre-
$Slonego standardowego czasu realizacji zlecenia powinny by¢ szczegétowo opisane, aby inwestor mogt
zweryfikowac¢ stuszno$¢ realizacji zlecenia w czasie diuzszym od standardowego*!.

|
Pamietaj! Informacje zawarte w polityce realizacji zleceri stanowig podstawe do ewentualnego kwe-

stionowania prawidfowego dziatania brokera foreksowego w stosunku do realizacji Twoich zleceri.

10 Patrz: Wytyczna nr 10.
11 Patrz: Wytyczna nr 8 w Wytycznych OTC.
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4.4.3. Czy w regulaminie $wiadczenia ustug maklerskich lub innym dokumen-

cie rownowaznym (w przypadku zagranicznych brokeréw foreksowych) unor-

mowane zostaty istotne prawa i obowiazki inwestora i brokera foreksowego?

Broker foreksowy ma obowigzek rzetelnie, precyzyjnie i w sposéb niewprowadzajacy w btad ustali¢

prawa i obowigzki stron umowy o $wiadczenie ustug maklerskich na rynku Forex oraz okres$li¢ tryb

i warunki ich $wiadczenia. Po zapoznaniu sie z regulaminem!? powiniene$ wiedzie¢ i rozumieg:

2 w jaki sposéb mozesz zawrze¢ albo rozwigza¢ umowe o $wiadczenie ustug maklerskich,

2 za co konkretnie odpowiada wobec Ciebie broker foreksowy, ktéry realizuje Twoje zlecenia,
a w jakim zakresie zastrzegt, ze tej odpowiedzialnosci nie bedzie ponosit,

2 kiedy i w jaki sposob broker foreksowy moze skorygowac albo anulowac¢ Twoje transakcje,

2 jakie instytucje sg zrédtami kwotowan instrumentéw finansowych stosowanymi przez brokera
foreksowego,

2 jak przebiega proces uzupetnienia minimalnego poziomu depozytu zabezpieczajgcego,

2 jak przebiega realizacja zlecenia w przypadku wystapienia odchylenia lub poslizgu cenowego, czyli
réznicy pomiedzy ceng okreslong w zleceniu od ceny rynkowej z momentu wykonania zlecenia,

< jakie sg Twoje obowigzki w zwigzku z zawarciem umowy z brokerem foreksowym, jesli be-
dziesz sktadat zlecenia i zawierat transakcje.

|
Pamietaj! Regulamin $wiadczenia ustug maklerskich to kluczowy dokument umowny, ktory

zawsze powiniene$ mie¢ pod rekag i dobrze rozumieé jego tresé, aby skutecznie egzekwowad
swoje prawa w relacji z brokerem foreksowym.

4.5. JAKIE ZACHOWANIA PRACOWNIK()W BROKERA
FOREKSOWEGO LUB INNYCH OSOB POWINNY ZWROCIC
TWOJA UWAGE?

Przyktfad 1

Zfozytes dyspozycje wyptaty srodkdw pienieznych z rachunku pienieznego prowadzonego przez bro-
kera foreksowego. Niestety, realizacja Twojej wypfaty sie przedfuza, a pracownicy brokera foreksowego
zaczeli dzwonic¢ i proponowac Ci bonusy, szkolenia lub inne dziatania, aby$ nie wyptacat pieniedzy.

Tego rodzaju dziatania, spotegowane przez swojg czestotliwos¢, a nawet agresywny charakter, sg
sprzeczne z obowigzkiem rzetelnego dziatania brokera foreksowego. Dyspozycje klientéw co do
zasady muszg byc¢ realizowane niezwtocznie, zgodnie z regulaminem $wiadczenia ustug makler-
skich i z zachowaniem najlepiej pojetego interesu klienta's.

Przyktad 2

Przez dfugi czas dwie mfode osoby na zmiane dzwonity do Ciebie i namawiaty Cie, abys zaczat
inwestowacd na rynku Forex. Nie masz jednak Zzadnego doswiadczenia w takich inwestycjach i nie
zamierzafes sie w nie angazowac. Jednak w koricu deklaracja jednej z dzwonigcych oséb o tym,

12 Patrz: Wytyczna nr 12 w Wytycznych OTC.
13 Patrz: Wytyczna nr 2 w Wytycznych OTC.
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7e bedziesz miat stafego, dedykowanego dla Ciebie opiekuna, ktdry na biezaco bedzie Sledzit
rynek i informowat Cie, jakie zlecenia nalezy zfozy¢, zachecita Cie do zawarcia umowy z brokerem
foreksowym. Wystarczyto przy tym, ze udzielites petnomocnictwa do wgladu do swojego rachunku
dla ,opiekuna”, aby ,czuwat” nad Twoimi inwestycjami.

Takie dziatanie pracownikéw brokera foreksowego lub oséb dziatajgcych w jego imieniu jest nie-
dopuszczalne, a w skrajnym przypadku mozesz nawet pasé¢ ofiarg oszustwa. Doradztwo inwesty-
cyjne, czyli wskazywanie klientowi brokera foreksowego w co powinien zainwestowac i jakie kon-
kretnie zlecenia ztozy¢, to ustuga maklerska doradztwa inwestycyjnego. Broker foreksowy moze
ja $wiadczy¢ dla swojego klienta tylko wtedy, gdy zawrze z nim umowe w tym zakresie. Jednak
nawet woéwczas broker foreksowy moze jedynie przedstawia¢ klientowi rekomendacje, w jakie
instrumenty finansowe inwestowaé, natomiast konkretne zlecenia klient okresla i sktada juz sam.

|
Pamietaj! Jesli ktos deklaruje Ci ,opieke” i ,doradztwo” na rynku Forex, to prawdopodobnie ma

na celu przede wszystkim to, zeby$ sktadat zlecenia i zawierat transakcje, poniewaz otrzymuje
7 tego tytutu jakis udziat w prowizji, ktdrg ptfacisz brokerowi foreksowemu. Nie jest wiec zainte-
resowany Twoim zyskiem, ale tylko tym, zebys angazowat swoje Srodki w kolejne pozycje. Osoby
takie najczesciej nie maja odpowiedniego przygotowania ani narzedzi do pracy analitycznej,
nie wiadomo, skad biorg informacje i czy kto$ profesjonalnie weryfikuje to, co robig. Udzielanie
petnomocnictwa innym, nieznanym osobom do wgladu do swojego rachunku albo do skfadania
Zleceri na swoim rachunku, moze prowadzi¢ takze do tego, ze stracisz kontrole nad tym, co
azieje sie w zakresie Twoich inwestycji i Twoich pieniedzy.

Przyktad 3

Opiekun: No, witam, Panie Jacku, widzi Pan akcje firmy X? 16 centdw wzrostu w 45 minut to jest
sporo, widad, ze byki przejmujg prowadzenie. Generalnie na dzisiejszej sesji prognozujg jeszcze
od 50 do 60 centdw wzrostu, w zwigzku z tym ile Pan jest w stanie zainwestowac w te firme?

Inwestor: Rozmawiatem z zong, nie chce mi dac juz ani grosza.

Opiekun: Stucham?!!!

Inwestor: No, mdéwie, ze rozmawiatem z zong i powiedziata mi, ze nie mam nawet co mysle¢
0 inwestowaniu.

Opiekun: Panie Jacku, na Boga, ale czy Pan sig styszy?!!!!

Inwestor: Tak, ale ja musze, niestety, troche przystopowac z tym wszystkim, bo wie Pan, ja sie
troche pozadtuzatem, wie Pan, jak zta jest moja sytuacja na Foreksie ostatnio.

Opiekun: No, ja wiem, ile pan stracit, ale to co, ja mam bardziej chcieé, zeby Pan odzyskat te
pienigdze niz Pan?

Inwestor: Ja bym chciat, ale wie Pan, moja zona sie boi, ze ten dfug wzrosnie jeszcze wiecej.

Opiekun: Panie Jacku, prosze postuchac. 800 USD ma Pan gwarantowanego ekwiwalentu dywidendy,
angazujgc 1000 USD, no panie Jacku. Pan tego nie przelewa do mnie, Pan to przelewa sobie i final-
nie ma Pan sobie te Srodki wypfacié. Rozumie Pan, ze jest to gwarantowane? Ekwiwalent dywidendy
Jest rzeczg gwarantowang. Wie Pan, szczerze mowigc, mdj wspolnik siedzi kofo mnie i sie Smieje, ze ja
7 Panem o takich pienigdzach rozmawiam. A ja mimo wszystko z czystej sympatii do Pana, daje Panu
szanse wejs¢ w to, bo znam Pariskg sytuacje. Ja wierze, ze ma Pan srodki, wiem, ze ma Pan srodki.
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Inwestor: Naprawde ta rozmowa do niczego nie prowadzi.

Opiekun: Ale chce mi Pan powiedzied, ze Pan w tym momencie nie ma co jes¢ itd.?

Klient: No wie Pan co, zyjemy tylko z wyplaty zony, moja wyplata idzie na spfate zadtuzenia po
ostatnich naszych transakcjach na Foreksie.

Opiekun: No to, panie Jacku, pora, zebyscie zyli z Panskich pieniedzy. Wie Pan, jest mi gtupio,
ze Pan przegrat 100 000 zt. To jest dla mnie porazka zawodowa, dlatego Panu mdwie o tej firmie
X, bo tutaj ten ekwiwalent dywidendy to jest rzecz, ktéra Pan dostaje i ma Pan jg gwarantowana,
wiec ja jestem zaskoczony, ze musze Panu mowic tyle razy o tym, ze ma Pan tutaj mozliwos¢ za-
robi¢ pienigdze. Wie Pan, ja teraz dzwonie po swoich statych klientach, ktdrzy juz sami handlujg
i sg nauczeni i méwig im o tej informacji, to jak Pan mysli, co robi taki doswiadczony inwestor?

Klient: No, ja rozumiem, ze inwestuje pienigzki.

Opiekun: Tak jest.

Klient: Ale prosze mnie zrozumied, ja nie mam juz pieniedzy.

Opiekun: Ale jakich pieniedzy Pan nie ma? Nie uwaza Pan, ze tysigc dolaréw to jest mata kwota?
Czego Pan sie obawia?

Klient: No, wie Pan, ze sie zadfuze jeszcze bardziej.

Opiekun: No dobrze, uméwmy sie tak, dam Panu bonus, ustawi sobie Pan stop loss na poziomie
réwnowarto$ci bonusu i jedyng rzecz, ktérg Pan zaryzykuje to jest rownowarto$¢ bonusu, ktcry
Panu dam. Ja wiem, ze obawa bierze teraz u Pana gére w tym momencie. To nie jest kwestia
braku Srodkdw, tylko to jest kwestia obawy!

Klient: Moze sprébuje. ..

Opisany dialog oparty jest na wielu rzeczywistych rozmowach, ktére odbywajg z inwestorami tzw.
Lopiekunowie” czy ,doradcy”, namawiajac na rézne sposoby do zawierania transakcji na rynku Forex.
Celem ,,doradcy-opiekuna” jest przede wszystkim monitorowanie stanu wptat inwestora, aby na
rachunku byty wolne srodki pieniezne umozliwiajace otwieranie kolejnych pozycji. Ich rekomenda-
cje najczesciej nie s oparte na rzetelnej wiedzy i zrozumieniu danych rynkowych, lecz na ogélnie
dostepnych informacjach publikowanych w Internecie. Réwnie dobrze mozesz wiec zapyta¢ o rade
w zakresie inwestycji pierwszg spotkang na ulicy osobe. Takie dziatania ,,opiekuna”, jak opisane w dia-
logu, mogg by¢ kwalifikowane jako podejrzenie popetnienia przestepstwa oszustwa — mogg bowiem
prowadzi¢ do osiggniecia korzysci majatkowej dla tych oséb, doprowadzajac inwestora poprzez wie-
lokrotne namowy do niekorzystnego rozporzadzenia jego mieniem, czyli $rodkami pienieznymi za po-
mocg wprowadzenia go w bfad co do danych rynkowych i ich poprawnej interpretacji lub niezdolnosci
do nalezytego rozumienia przedstawianych inwestorowi informacji i sugerowanych inwestycji (ustawa
Kodeks karny, art. 286 § 1). W opisanym dialogu ,,opiekun” przekazat inwestorowi dwie nierzetelne in-
formacje: inwestor miat tak naprawde otworzy¢ pozycje dtugg w kontrakcie na réznice opartym o ceny
akcji firmy X, nie za$ kupi¢ akcje firmy X. Po drugie, w przypadku pozycji w kontrakcie na réznice nie
ma miejsca wyptata dywidendy, jak w przypadku posiadania na rachunku akcji. Nastepuje wyfacznie
uznanie pozycji dtugiej oraz obcigzenie pozycji krétkiej w kontraktach na réznice, wynikajace z korekty
kursu instrumentu bazowego, jakim sg akcje, o warto$¢ wyptacanej z nich dywidendy!4. Natomiast
kwestia tzw. bonusu, o ktérym mowa w dialogu, zostata oméwiona w rozdziale 2 pkt 6.

14 Patrz: Wytyczna nr 4 w Wytycznych OTC.
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Pamietaj! ,Opiekun” lub ,doradca” to osoba, ktdra zwykle nie ma tytufu maklera papierow wartoscio-

wych lub doradcy inwestycyjnego. Oznacza to, ze nie posiada potwierdzonych uprawnien do wypowia-
dania sie, a tym bardziej ,,doradzania” w zakresie inwestycji na rynku kapitatowym. Ponadto osoby te
nierzadko dziatajg poza strukturg i nadzorem brokera foreksowego, cho¢ na jego zlecenie. Zachowaj
szczegding ostroznosé wobec dziafan takich oséb. Doradztwo inwestycyjne to usfuga maklerska, kto-
rg broker foreksowy moze dla Ciebie swiadczyé tylko po uprzednim zawarciu umowy o doradztwo
inwestycyjne. Wowczas broker foreksowy moze przekazywac rekomendacje swoim klientom tylko za
posrednictwem pracownikéw posiadajacych odpowiednie kwalifikacje zawodowe. Jednak nawet wow-
czas broker foreksowy nie moze prowadzi¢ Cie za reke i dyktowac Ci, jakie zlecenia skfadac.

Uwaga: Je$li osoba, ktéra do Ciebie dzwoni i namawia Cie do zawierania transakcji na rynku
Forex, przedstawia sie jako makler papieréw wartosciowych lub doradca inwestycyjny, popro$ jg
o numer licencji i nazwisko — na stronie internetowej KNF na odpowiedniej liScie mozesz spraw-
dzi¢, czy to prawda.

4.6. NA CO POWINIENES ZWROCIC UWAGE, GDY CHCESZ
ZAWRZEC UMOWE O ZARZADZANIE TWOIMI PIENIEDZMI
PRZEZ BROKERA FOREKSOWEGO NA RYNKU FOREX?

Ustuga maklerska zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instru-
mentéw finansowych, polega na tym, ze klient (inwestor) zleca brokerowi foreksowemu inwestowa-
nie swoich $rodkéw finansowych na rynku Forex w ramach przyjetej strategii inwestycyjnej, do rea-
lizacji ktdrej zobowiazata sie firma inwestycyjna. Swiadczenie tej ustugi na rzecz klienta (inwestora)
wymaga udziatu doradcy inwestycyjnego, ktdry podejmuje i realizuje decyzje inwestycyjne. Oznacza
to, ze doradca inwestycyjny decyduije, jakie instrumenty finansowe kupi¢ lub sprzedac¢ za pienigdze
klienta, aby osiggnat on zysk zafozony w strategii inwestycyjnej. Zgodnie z umowg klient ma otrzy-
mywac co hajmniej miesieczne raporty uwzgledniajace historie wszystkich transakcji, jak i strate lub
zysk z transakcji z ustalonego okresu referencyjnego, np. z miesigca lub z kwartatu.

Zanim zawrzesz umowe o zarzadzanie, upewnij sie, czy otrzymate$ dokfadng informacje:

2 jak bedzie wygladat proces zarzadzania Twoimi $rodkami pienieznymi, a w szczegdlnosci,
czy decyzje inwestycyjne podejmowac i realizowac beda licencjonowani doradcy inwestycyjni
— dokfadny opis powinien by¢ zawarty w regulaminie $wiadczenia ustugi zarzadzania portfe-
lem!®. W zwigzku z powyzszym mozesz zada¢ udzielenia informacji o konkretnych osobach,
ktére beda zarzadzaty Twoim portfelem, ich do$wiadczeniu zawodowym i sposobie kontrolo-
wania ich pracy przez brokera foreksowego,

ile i za co bedziesz ptacit w zwiagzku z tym, ze broker foreksowy bedzie zarzadzat Twoim portfe-
lem. W szczegblnosci zwrdé uwage, kiedy i w jakiej wysokosci broker foreksowy bedzie pobierat
optate za $wiadczenie ustugi zarzadzania (management fee), a kiedy — optate za wypracowany
dla Ciebie zysk (success fee). Wazne sg takze koszty realizacji zlecen na Twoim portfelu.

(8

15 Patrz: Wytyczna nr 15 w Wytycznych OTC.
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To moze bowiem istotnie wptywa¢ na wielko$¢ Twoich Srodkéw pienieznych, ktére broker forek-
sowy rzeczywiscie bedzie angazowat w transakcje oraz opfacalno$¢ tej ustugi dla Ciebie,

2 w jaki sposéb broker foreksowy zagwarantowat bezpieczenstwo $rodkéw pienieznych, ktére mu
powierzasz w zarzadzanie. Dotyczy to w szczegdlnosci sytuacji, gdy broker foreksowy bedzie
zawieraf transakcje na zagranicznej platformie transakcyjnej, poniewaz wéwczas bedzie musiat
przekaza¢ Twoje pienigdze za granicg do innego brokera foreksowego. Okolicznosci te opisuja
dokfadnie Wytyczne OTC!8,

2 na czym doktadnie polega i jak dziafa strategia inwestycyjna, ktorg broker foreksowy bedzie
dla Ciebie realizowat. Pamigtaj, ze wybor tej strategii powinien sie odby¢ po przeprowadzeniu
badania odpowiednio$ci dla Ciebie ustugi zarzadzania oraz instrumentéw finansowych z rynku
Forex. To bardzo wazne, bo pozwala ustali¢, czy akceptujesz wysoki poziom ryzyka zwigzany
z tym rynkiem, biorgc pod uwage, w jakim celu chcesz pomnaza¢ swoj kapitat. Przyktadowo,
jesli chcesz zwiekszy¢é swoje oszczedno$ci na emeryture, to inwestowanie na rynku Forex
moze przynie$¢ odwrotny skutek z uwagi na mozliwos¢ szybkiej utraty srodkdw.

Uwaga: Niektorzy brokerzy foreksowi oferuja strategie inwestycyjne z gwarantowang ochrong kapi-
tatu. Oznacza to, ze klient (inwestor) wybierajac taka strategie, akceptuje np. trzydziestoprocentowg
strate warto$ci wptaconego kapitatu. Strategia ta sprzedawana jest jako dedykowana klientom, kto-
rzy nie akceptujg wysokiego ryzyka inwestycyjnego. Klient moze bowiem zdecydowa¢, jaki procent
straty kapitatu wptaconego do zarzadzania moze zaakceptowa¢ (poziom dopuszczalnego ryzyka).
Broker foreksowy zobowiazany jest do powiadomienia klienta (inwestora) przy spadku wartosci jego
portfela o okreslony poziom, np. ponad 30% od kapitatu wniesionego, i zaprzestania zarzadzania
portfelem, az klient doptaci utracone $rodki pieniezne albo zdecyduje o zakonczeniu zarzadzania
na jego portfelu. W zwigzku z powyzszym, mechanizm tzw. ochrony kapitatu w rzeczywistosci ma
jedynie charakter pozorny i moze wprowadzac klienta (inwestora) w bfad, jesli jednocze$nie umo-
wa 0 zarzadzenie nie gwarantuje klientowi wypfaty kapitatu zainwestowanego w wysokosci objetej
ochrong. Po drugie, zawierajac transakcje na rynku Forex, broker foreksowy wykorzystuje dzwignie
finansowa. Zatem otwarcie pozycji, ktérej warto$¢ moze nawet kilkukrotnie przewyzszy¢ wartos¢
depozytu klienta, moze doprowadzi¢ do znacznie wigkszego spadku wyceny aktywdw niz to wynika
ze zmiany cen instrumentow finansowych bez wykorzystania dzwigni finansowej. Informacja ta stoi
zatem w jawnej sprzecznosci z informacjg o ochronie kapitatu wptaconego.

|
Pamietaj! Umowa o zarzgdzanie zawierana jest z brokerem foreksowym po to, aby to on na Twdj

rachunek zawierat transakcje na instrumentach finansowych na rynku Forex w celu wypraco-
wania dla Ciebie zysku, uzywajgc do tego pieniedzy, ktdre wpfacites na swdj portfel inwestycyjny
(powierzytes je brokerowi do zarzadzania). Jednak nie zmniejsza to wysokiego poziomu ryzyka
inwestycyjnego, ktdry jest charakterystyczny dla rynku Forex. Transakcje na portfelach klientow
zawierane sg bowiem takze z uzyciem dzwigni finansowej. Dlatego okolicznosé, ze zawodowy
doradca inwestycyjny bedzie podejmowat za Ciebie decyzje inwestycyjne nie jest rownoznaczna
z tym, Ze nie poniesiesz strat, a broker foreksowy wypracuje dla Ciebie zaktfadany zysk.

16 Patrz: Wytyczna nr 14.
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