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Zarzadzanie kapitatem
kluczem do sukcesu

W trakcie prac nad tworzeniem profesjonalnego systemu
transakcyjnego niezbedne jest, aby uwzgledni¢ w nim odpowiedni model
zarzadzania kapitatem (ang. money management). Ustalenie kryteriéw
wejscia oraz wyjécia z pozycji determinuje jedynie moment, kiedy dana
pozycja ma zosta¢ otwarta oraz zamknieta, nie dajgc zadnych informacji co
do tego, jakiej wielko$ci ma to by¢ pozycja. Brak $cisle sprecyzowanych zasad
zarzadzania kapitatem moze doprowadzi¢ do znacznej uznaniowosci przy
okreslaniu wolumenu transakcji, moggcej skutkowaé zaistnieniem wysokich
strat na rachunku inwestycyjnym. Niezbedne jest zatem, aby w momencie,
kiedy system transakcyjny wygeneruje sygnat zajecia pozycji, inwestor
doktadnie wiedziat jakiej wielkosci pozycja ma zosta¢ zawarta.
Implementacja odpowiedniego modelu zarzadzania kapitatem do systemu
transakcyjnego pozwoli na precyzyjne oszacowanie aktualnej ekspozycji na
ryzyko oraz wielkosci potencjalnych strat.

Statystyki wskazujg, iz znaczna liczba indywidualnych inwestoréow
rynkéw finansowych stosuje nieodpowiednie modele zarzadzania kapitatem
lub  w opracowywanych systemach catkowicie pomija jakiejkolwiek
koncepcje money management. Przez takie dziatanie, w zdecydowanej
wiekszosci obserwacji w jednej transakcji podejmowany jest zbyt wysoki
poziom ryzyka, skutkujgcy wystgpieniem istotnych strat. Warto mie¢ na
uwadze, iz strata 50% kapitatu poczatkowego bedzie wymagata od inwestora
osiggniecie 100% stopy zwrotu, aby powréci¢ do punktu poczgtkowego.

Tabela 1. Strata kapitatu, a wymagana stopu zwrotu do powrotu do
stanu poczatkowego

Kapitat (PLN) Strata kapitatu Kapitat (PLN) Wymagana stopa
zwrotu
10 000 5% 9500 5.3%
10 000 10% 9 000 11.1%
10 000 15% 8 500 17.6%
10 000 20% 8 000 25%
10 000 25% 7 500 33%
10 000 30% 7 000 42.9%
10 000 40% 6 000 66.7%
10 000 50% 5000 100%
10 000 60% 4000 150%
10 000 75% 2 500 300%
10 000 90% 1000 900%

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Dzwignia finansowa

Podstawowym krokiem, jaki powinien zostaé¢ podjety przez
inwestora, rozpoczynajgcego przygode na rynkach finansowych, powinno
by¢ dazenie do odpowiedniego zarzadzania stratami, a w dalszej
konsekwencji — do generowania statych zyskéw ptynacych z inwestycji
rynkowych. Najwiekszg trudnoscig, jaka napotykajg poczatkujacy przy
pierwszych transakcjach rynkowych jest akceptacja straty — najczesciej, mata
strata jest ignorowana, az do momentu, kiedy przeksztatci sie w tak istotny
ubytek kapitatu, iz negatywne emocje zmuszajg do zamkniecia pozycji.
Stratnych pozycji rynkowych nie sposéb jest wyeliminowaé, a jedynym
racjonalnym rozwigzaniem jest proba minimalizacji wptywu stratnych pozycji
na krzywa kapitatu inwestora.

Ze wzgledu na specyfike obecnych rynkéw finansowych oraz fakt, iz w
celu zawarcia danej pozycji rynkowej nie jest wymagany wkfad catosci
kapitatu, a jedynie pewna czes¢ wartosci danego kontraktu (ang. margin,
depozyt zabezpieczajacy), pamietaé nalezy o mechanizmie dzwigni
finansowe;j tj. lewarowania. Wykorzystanie dZzwigni finansowej pozwala na
dokonywanie transakcji dysponujac jedynie czesciag wymaganego na pokrycie
tej pozycji kapitatu. Z drugiej zas strony, otwarta pozycja rynkowa moze
kilku- lub kilkunastokrotnie przewyzsza¢ wielkos¢ kapitatu zdeponowanego
na rachunku, przez co nawet niewielka zmiana ceny instrumentu
finansowego moze w znaczgcy sposéb oddziatywaé na generowane zyski lub
straty. Z tego wzgledu, kazdy inwestor powinien zwrdci¢ szczegdlng uwage
na element systemu transakcyjnego zwigzany z modelem zarzadzania

kapitatem.
Tabela 2. Zaleznos¢ wartosci depozytu zabezpieczajgcego od
wielkosci dZzwigni
Wielkos¢ depozytu zabezpieczajgcego (w EUR)
Dzwignia 1:50 1:100 1:200
Depozyt zabezpieczajacy 2% 1% 0.5%
EUR/USD (1 lot) 2000 1000 500
USD/PLN (1 lot) 1430.6 715.3 357.65

Zrédto: Opracowanie wtasne
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Ustalenie zakresu ryzyka dla
danej transakcji

W ponizszym opracowaniu podjeta zostata proba przedstawienia
jednej z koncepcji zarzadzania kapitatem — procentu ryzyka na jedna
transakcje, w odniesieniu do catkowitej wielkosci kapitatu inwestycyjnego.
Model ten, jest jedynie jedng z wielu zasad jakimi mozna kierowaé sie na
rynku przy determinacji wielkosci pozycji rynkowej. Kalkulacje wielkosci
pozycji zostaty przeprowadzone dla rachunkéw prowadzonych w
ztotowkach (PLN). Przyktadowe kalkulacje zaprezentujg sposdb obliczenia,
jak duzg pozycje moziemy otworzy¢ stosujgc sie do regut zarzadzania
kapitatem.

Dla wszystkich przyktadéw strategii inwestycyjnych
zaprezentowanych w kolejnych czesciach tego opracowania, zastosowane
zostaty zasady zarzadzania kapitatem, zakfadajace nie podejmowanie w
jednej pozycji rynkowej ryzyka wiekszego, niz 2% kapitatu zdeponowanego
na rachunku oraz nie mniejszego niz 1%. Przyjmujac takie zatozenie,
inwestor przy kazdej nowo otwieranej pozycji rynkowej bedzie arbitralnie
ustalat wielko$¢ pozycji, dla ktérej wielkos¢ maksymalnej dopuszczalnej
straty miescic sie bedzie w przedziale <1%,2%> kapitatu przeznaczonego na
inwestycje na rynkach finansowych. Ryzykujagc w jednej transakcji
maksymalnie 2% naszego kapitatu, strata catosci zdeponowanego kapitatu
zaistnieje dopiero w przypadku zanotowania ponad 50 stratnych pozycji z
rzedu. Jest to tak duza liczba stratnych pozycji z rzedu, iz nawet korzystajgc
ze Sredniego jakoSciowo systemu transakcyjnego — prawdopodobieristwo
utraty catosci sSrodkéw jest znikome Ilub bliskie zera. Warunkiem
wystarczajgcym, dla zanotowania dodatniej stopy zwrotu w dfugim terminie
bytaby trafnosé systemu wyzsza od 50% oraz wspotczynnik RR Ratio rowny
1:1.

Ustalajgc maksymalny dopuszczalny poziom akceptowalnego ryzyka
w danej transakcji (2% zdeponowanego kapitatu) oraz znajagc poziom
zlecenia obronnego Stop Loss dla poszczegdlnych transakcji, inwestor jest w
stanie dokonac kalkulacji nominatu transakcji, ktéry miesci sie w granicach
okreslonego poziomu ryzyka.

Kapitat 10 000 PLN
Przedziat akceptowanej straty <1%,2%>
Pieniezna wartos¢ akceptowane;j straty <100 PLN,200 PLN>
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Inwestor posiada na rachunku inwestycyjnym w Admiral Markets
Ltd. 10000 PLN. Jako model zarzadzania kapitatem w swoim systemie
transakcyjnym przyjat wczesniej opisang metode procentu kapitatu,
ustalajgc zakres maksymalnej straty na poziomie od 1% do 2% wielkosci
kapitatu w odniesieniu do jednej transakcji. Inwestor zatozyt zatem, iz w
poszczegdlnej transakcji zaryzykuje nie mniej niz 100 ztotych, jednak nie
wiecej niz 200 ztotych.

Rysunek 1. Kwotowania pary EUR/USD w interwale H4
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Zrédto: Admiral Markets Ltd.

Analizujagc wykres pary walutowej EUR/USD inwestor doszedt do
whniosku, iz w kolejnym okresie euro ulegnie deprecjacji, a kurs EUR/USD
bedzie znizkowac. Jako moment zajecia pozycji rynkowej, zdecydowat sie
wybra¢ moment, kiedy na wykresie pary EUR/USD doszto do przetamania
krétkoterminowej linii trendu wzrostowego. Inwestor zawart pozycje
sprzedazy (sell) po kursie EUR/USD 1.5806, ustalajgc jednoczesnie poziom
zlecenia obronnego Stop Loss na poziomie 1.5955. Jaka powinna by¢
wielkos¢ pozycji zawartej przez inwestora przy danych wartosciach zajecia
pozycji oraz poziomu zlecenia Stop Loss ?
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Kalkulacja wielkosci 1 pipsa
dla przyjetego zakresu ryzyka

Poziom wejscia 1.5806
Poziom zlecenia Stop Loss 1.5955

Zawierajac transakcje sprzedazy pary EUR/USD inwestor stracic
moze na tej transakcji maksymalnie réznice, pomiedzy poziomem zlecenia
Stop Loss, a poziomem zawarcia transakcji tj. 1.5955 — 1.5806 = 149 pipsow.
Aby wielko$¢ potencjalnej straty miescita sie w ustalonym zakresie <100
PLN, 200 PLN> nalezy dokona¢ ponizszych kalkulacji.

149 pipsow x wielkos¢ 1 pipsa = 100 PLN, skad 1 pips ma by¢ rowny:
100 PLN/ 149 pipséw = 0.67 PLN
149 pipsow x wielkos¢ 1 pipsa = 200 PLN, skad 1 pips ma by¢ rowny:
200 PLN/ 149 pipséw = 1.34 PLN

Otrzymane wyniki wskazujg, iz wielkos¢ 1 punktu na parze EUR/USD
dla przyjetego poziomu ryzyka, ma zawierac sie pomiedzy wartosciami 0.67
PLN oraz 1.34 PLN. Korzystajac z Arkusza Wyceny Pozycji przygotowanego

przez Admiral Markets, dostepnego pod adresem
http://www.admiralmarkets.pl/education/about-forex/fxcalculator/

inwestor moze wyliczy¢, jaki nominat transakcji na parze EUR/USD bedzie
odpowiadac zgdanym wartosciom:

1 pips dla EUR/USD dla 0.01 lota = 0.31 PLN

Nominat transakcji dla omawianego przyktadu powinien zatem
zawierac sie w zakresie:

0,67 PLN/ 0,31 PLN = 0.02 lota
1,34 PLN/ 0,31 PLN = 0.04 lota

Dokonujgc krétkich obliczen, inwestor jest w stanie oszacowac jaki
nominat transakcji odpowiada przyjetemu wczesniej poziomowi ryzyka na
dang transakcje, w odniesieniu do catosci kapitatu przeznaczonego na
inwestycje. W omawianym przyktadzie, catkowita ekspozycja na ryzyka na
rachunku inwestora ustalona w zakresie <1%,2%> kapitatu odpowiada
wolumenowi transakcji <0.02 lota, 0.04 lota> na parze EUR/USD.
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Przyjmijmy, iz w badanym systemie transakcyjnym inwestor stosuje
sie do zasady realizacji zyskownej transakcji w momencie, kiedy zysk na
otwartej pozycji stanowi wartosc¢ trzykrotnie wiekszg od catkowitego ryzyka
ponoszonego na transakcji. Inwestor jest w stanie zrealizowaé swoje
zatozenia systemowe, poprzez ustawienie poziomu zlecenia realizujgcego
zysk Take Profit w punktowej odlegtosci od poziomu zajecia pozycji, réwnej
trzykrotnosci odlegtosci zlecenia Stop Loss od poziomu zajecia pozycji:

1.5806 — 3 x 149 pipséw = 1.5359

Rysunek 2. Kwotowania pary EUR/USD w interwale H4
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Zrédto: Admiral Markets Ltd.

Poziom zlecenia Take Profit zostat ustalony na poziomie EUR/USD
rownym 1.5359. Zgodnie z przewidywaniami inwestora, kurs EUR/USD
znizkowat w kolejnym okresie i doszto do realizacji zlecenia Take Profit po
zadeklarowanej przez inwestora cenie. W zaleznosci od zajetej przez
inwestora pozycji, ryzykujac jedynie 200 PLN, inwestor mogt odnotowad na
rachunku zysk w wysokosci 600 PLN.

Tabela 3. Wynik na transakcji

Wolumen
. 0.02 lota 0.03 lota 0.04 lota

transakgji
Poziom ryzyka 100 PLN 150 PLN 200 PLN
Wielkos¢ zysku 300 PLN 450 PLN 600 PLN

Zrédto: Opracowanie wtasne
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