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Komunikat dotyczacy ryzyk zwiazanych z wystepowaniem tzw. poslizgéw cenowych
w procesie realizacji zlecen klientow przez firmy inwestycyjne na rynku Forex

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) zwraca uwage inwestorow na ryzyka
zwigzane Z wystgpowaniem tzw. poslizgow cenowych przy transakcjach zawieranych
na foreksowych platformach transakcyjnych. Poslizgi cenowe wystepuja w sytuacjach,
W ktorych cena instrumentu finansowego ulegnie zmianie w czasie pomigdzy ztozeniem
zlecenia a jego wykonaniem.

Ceny instrumentoéw finansowych na rynku Forex kwotowane sg czesto z doktadnoscig nawet
do pigtego miejsca po przecinku, stad na ptynnym rynku mogg si¢ one zmieni¢ nawet
kilkukrotnie w ciggu jednej sekundy. Zatem pomimo faktu, iz realizacja zlecenia od momentu
jego zlozenia do momentu jego wykonania zajmuje zwykle zaledwie utamek sekundy,
to nawet w tak krétkim czasie moze dojs¢ do sytuacji, w ktérej cena instrumentu ulegnie
Zmianie.

Firmy inwestycyjne oferujace klientom detalicznym $wiadczenie ustug na rynku Forex
najczesciej oferujg im mozliwos¢ realizacji zlecen w trybie market oraz w trybie instant.

Model instant polega na tym, iz firma inwestycyjna realizuje zlecenie Klienta po cenie
z momentu jego ztozenia, natomiast w modelu market firma inwestycyjna realizuje zlecenie
klienta po cenie z momentu jego wykonania. Modele te zostang szczegdtowo opisane
w dalszej cze$ci komunikatu. W tym miejscu nalezy wskazaé, iz poslizgi cenowe, choc
wystepuja w obu modelach realizacji zlecen, moga mie¢ dla klientow odmienne
konsekwencje, co zostanie zobrazowane ponizej na uproszczonych przyktadach.

Wystepowanie poslizgow cenowych jest rzecza naturalng, wystgpujaca zard6wno na rynku
regulowanym, jak i na rynku Forex. Pozostaje to akceptowalne, dopoki wynikaja one
Z naturalnej zmiennos$ci rynkowej, wptywajac zarowno na korzys¢, jak i niekorzys¢ klientow.

UKNF pragnie zwroci¢ uwage klientow na parametry, ktéore mogg stosowaé firmy
inwestycyjne dziatajace w modelu market maker w zwigzku z wystepowaniem po$lizgow
cenowych. Parametry te mogg bowiem w niektorych sytuacjach wptywa¢ na proces
przetwarzania zlecen w sposob niekorzystny dla wyniku finansowego klienta. Nalezy mie¢ na
wzgledzie, ze firmy inwestycyjne dziatajace w formule market maker wystawiaja i kwotuja
instrumenty finansowe oraz sa drugg strong transakcji zawieranych przez klienta.

W zwigzku z powyzszym, celem niniejszego komunikatu jest wyjasnienie zasad dziatania
poslizgéw cenowych w modelach egzekucji zlecen instant oraz market oraz uprawnien
klientow firmy inwestycyjnej przystugujacych wobec firm inwestycyjnych.

Urzad sygnalizuje przy tym, ze na rynku Forex swoje ushugi oferuja réwniez firmy
inwestycyjne, ktore same nie dziataja w formule market maker, ale przekazuja zlecenia do



wykonania na platforme transakcyjna, ktora dziata w ten sposob. Stad tez informacja
0 ryzykach zwigzanych ze stosowaniem poslizgow cenowych moze by¢ rowniez uzyteczna
dla tej kategorii klientow.

I. INFORMACJE WSTEPNE
MARKET MAKER - ISTOTA DZIALANIA

Jak wspomniano wyzej, firmy inwestycyjne dzialajace w formule market maker wystawiajg
I kwotuja instrumenty finansowe oraz sg drugg strong transakcji zawieranych przez klienta.
Firmy inwestycyjne, umozliwiajac klientom sktadanie zlecen i zawieranie transakcji,
prowadza platformy transakcyjne. Platformy transakcyjne to wyspecjalizowane systemy
informatyczne stuzace do organizowania obrotu m.in. kontraktami na réznice (CFD) oraz
rozliczania zawieranych transakcji. Market maker jest zatem dysponentem wszystkich
stosowanych parametrow informatycznych i danych transakcyjnych, w tym kwotowan CFD,
a takze informacji, jakie udostepnia klientom.

DWA MODELE EGZEKUCJI ZLECEN W MODELU MARKET MAKER

Firmy inwestycyjne dziatajace jako market maker oferujg klientom dwa podstawowe modele
egzekucji zlecen.

Pierwszy, nazywany instant execution, polega na wykonaniu zlecenia klienta doktadnie po
cenie z momentu zlozenia zlecenia. Jest to cena zaproponowana przez firm¢ inwestycyjna
poprzez tzw. kwotowanie i ktorg klient zaakceptowatl. Cena ta moze si¢ r6zni¢ od aktualnej
ceny z momentu wykonania zlecenia.

Dziatajac w ten sposob firma inwestycyjna:
e realizuje transakcj¢ po cenie z momentu ztozenia zlecenia albo
e odrzuca zlecenie lub
e wskazuje inng ceng, ktora klient moze ponownie zaakceptowa¢ Iub odrzucié
(tzw. rekwotowanie).

Drugi model — market execution — opiera si¢ na realizacji zlecenia klienta po cenie aktualnej
w momencie wykonania zlecenia, ktora moze ro6zni¢ sie od tej ceny, ktorg klient widziat na
platformie transakcyjnej w momencie sktadania zlecenia.

W obu przypadkach, majac na uwadze wysoka zmienno$¢ kwotowan cen instrumentow
finansowych na rynku Forex, cena z momentu ztozenia zlecenia moze si¢ r6zni¢ od ceny
z momentu wykonania zlecenia (tzw. poslizg cenowy — ang. price slippage).

II. POSLIZG CENOWY W MODELU INSTANT EXECUTION
W modelu egzekucji zlecen w trybie instant wystgpienie poslizgu cenowego 0znacza,
iz wycena otwartej pozycji klienta moze juz w momencie jej otwarcia wskazywac na zysk lub

strate dla klienta.

Ponizszy opis przedstawia uproszczony przyktad dotyczacy egzekucji zlecen w modelu
instant.



Klient sklada zlecenie kupna instrumentu po cenie 100 (akceptujgc te cene wskazang przez
firme inwestycyjng poprzez kwotowanie danego instrumentu finansowego). W momencie
realizacji zlecenia cena zmienita si¢ na 97. Zlecenie realizowane jest po cenie z momentu
ztozenia zlecenia, a wiec po cenie 100, natomiast w momencie realizacji zlecenia wycena
pozycji odnosi sie juz do aktualnej ceny, czyli 97. Klient w takim przypadku zobaczy na swoim
rachunku na platformie transakcyjnej wynik -3. W tym przykiadzie mamy do czynienia
Z negatywnym poslizgiem cenowym dla klienta. Jesli cena z momentu wykonania zmienitaby
sie na 103, wtedy mamy do czynienia z pozytywnym poslizgiem cenowym dla klienta (klient
nabylby instrument finansowy po cenie 100 w momencie, kiedy jego aktualna cena wynosi
103). Klient w takim przypadku zobaczy na swoim rachunku na platformie transakcyjnej
wynik +3. (W przyktadzie pominieta zostata kwestia dzwigni finansowej, a takze roznica
miedzy cenqg kupna a cenq sprzedazy celem zobrazowania samego mechanizmu dziatania
poslizgu cenowego).

WARUNEK SYMETRYCZNOSCI PARAMETRU PRICE SLIPPAGE

Z punktu widzenia UKNF istotne jest zwrdcenie uwagi klientéw na ustalang przez firme
inwestycyjng wielko$¢ tzw. parametru price slippage (nazywanego réwniez parametrem
deviation), czyli okreslenie, 0 jaka warto$§¢ moze zmieni¢ si¢ cena instrumentu finansowego
w momencie wykonania zlecenia w stosunku do ceny oznaczonej w zleceniu, aby firma
inwestycyjna wykonata zlecenie. Jesli wielkos¢ ta zostanie przekroczona, firma inwestycyjna
odrzuca zlecenie Kklienta lub podaje inng aktualng cen¢ do ewentualnej ponownej akceptacji
przez klienta.

W zwigzku z tym, kluczowe znaczenie dla prawidtowego dzialania wobec klienta, ma
stosowanie symetrycznosci przy okresleniu parametru price slippage (parametru deviation).
Warunek ten zapewnia, ze w dtuzszej perspektywie czasu, poslizg cenowy bedzie neutralny
zarowno dla klienta, jak i firmy inwestycyjnej.

Ponizej na rys. nr 1 przedstawiono w sposob graficzny zasady dziatania Symetrycznego
parametru price slippage.

Rys.nr1
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Stosowanie parametru price slippage w sposob niesymetryczny polega z jednej strony na
wprowadzeniu ograniczenia pozytywnego poslizgu cenowego, wplywajacego korzystnie na
wynik finansowy klienta, za§ z drugiej — na pozostawieniu bez zadnych ograniczen
negatywnego poslizgu cenowego, wplywajacego niekorzystnie na wynik finansowy klienta.

Ponizej na rys. nr 2 przedstawiono w sposob graficzny zasady dzialania niesymetrycznego
parametru price slippage.

Rys. nr 2
NIESYMETRYCZNY PARAMETR PRICE SLIPPAGE
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Wracajac do uproszczonego przykladu, zatozmy, ze firma inwestycyjna wprowadzita
niesymetryczny parametr price slippage na poziomie 2.

W sytuacji, w ktorej cena zmienia sie na 97, a wigc niekorzystnie dla klienta, zlecenie zostanie
zrealizowane po cenie 100 z negatywnym poslizgiem cenowym (negatywnym odchyleniem) -3
(97-100), pomimo parametru price slippage ustawionego na poziomie 2.

Jesli natomiast cena zmieni si¢ na korzys¢ klienta, a wiec na 103, w takiej sytuacji zlecenie
zostanie odrzucone, gdyz pozytywny poslizg cenowy (pozytywne odchylenie ceny ze zlecenia
od ceny z momentu wykonania) przekracza ustawiony parametr price slippage na poziomie 2
(103 — 100 = 3, 3 > 2). Klient bedzie mial nastgpnie mozliwos¢ zawarcia transakcji po
aktualnej cenie 103, a wiec w przypadku kupna, cenie gorszej (wyzszej niz chcial pierwotnie,
a wigc po cenie 100). Niektore firmy inwestycyjne nie odrzucajg automatycznie zlecenia, tylko
wskazujq nowq, aktualng ceng do akceptacji klienta (tzw. rekwotowanie), a wiec w naszym
przykiadzie klient otrzymatby komunikat, iz cena zmienita si¢ Wraz z pytaniem, czy chciatby
zawrze¢ transakcje po cenie 103.

Rysunek nr 3 pokazuje zmiany ceny z momentu wykonania zlecenia, w sytuacji, kiedy
zlecenie zostanie zrealizowane (lewa strona rys. nr 3 — nieograniczony, negatywny poslizg
cenowy), a takze zmiang ceny instrumentu w momencie wykonania zlecenia, w sytuacji,
w ktorej zlecenie zostanie odrzucone (prawa strona rys. nr 3).



Rys.nr 3
NIESYMETRYCZNY PARAMETR PRICE SLIPPAGE
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Jak wiec mozna zauwazy¢, niesymetryczne ustawienie parametru price slippage dziata
na niekorzysc¢ klientow, gdyz ogranicza potencjalne korzysci dla wyniku finansowego klienta
wynikajace z faktu wystgpowania pozytywnych poslizgdéw cenowych, nie ograniczajac jednak
w zaden sposob negatywnych konsekwencji dla wyniku finansowego klienta zwigzanych
Z wystepowaniem negatywnych poslizgow cenowych (niewazne, jak duzy negatywny poslizg
cenowy wystapi, zlecenie klienta zostanie zrealizowane).

CO NA TO PRAWO?

Nieinformowanie klienta o stosowaniu parametru price slippage (parametru deviation) lub
jego stosowanie w sposOb niesymetryczny pozostaja w razacej sprzeczno$ci z prawnym
wymogiem dzialania w najlepiej pojetym interesie klienta i obowiazku najlepszego
wykonywania zlecenia klienta.

Szczegbtowe wyjasnienia zawarto w Wytycznych Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie
swiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych z dnia 24 maja
2016 1Y, w szczegdlnosci w Wytycznej nr 12. Okresla ona szczegdlowo obowigzki firmy
inwestycyjne] wzgledem klienta w przypadku stosowania w wykonaniu zlecen parametru
price slippage (parametru deviation).

Nalezy wskaza¢ m.in., ze firma inwestycyjna jest zobowigzana:
e okresli¢, czy dopuszcza w procesie wykonywania zlecen klientow wystepowanie
wykonania zlecenia z odchyleniem od ceny rynkowej;

L https://www.knf.gov.pl/Images/wytyczne%200TC_24.05.2016_tcm75-43962.pdf



e w przypadku, gdy wykonanie zlecenia z odchyleniem jest dopuszczalne, okreslié¢
W regulaminie §wiadczenia ustug maklerskich lub dokumencie wydanym na jego
podstawie parametry dopuszczalnego odchylenia, tzn. jaki jest jego obiektywny
zakres cenowy (wyrazony w jednostkach kwotowania), w ramach ktorego zlecenie jest
wcigz wykonywane na warunkach okre$lonych w zleceniu, a po przekroczeniu
parametru - zlecenie moze by¢ odrzucone albo wykonane po nowej cenie,
po ponownej akceptacji klienta (tzw. rekwotowanie).

O CO PYTAC FIRME INWESTYCYJNA?

W przypadku powzigcia watpliwosci co do jakosci wykonywanych zlecen, Klientowi
przystuguja okreslone uprawnienia pozwalajagce na weryfikacje W praktyce poprawnosci
zachowania firmy inwestycyjnej.

Po pierwsze, na podstawie przepisOw wskazanych i wyjasnionych w Wytycznej nr 12 pkt 3
tiret 9, firma inwestycyjna ma obowigzek poinformowaé klienta o wartosci stosowanego
parametru price slippage (parametru deviation).

Po drugie, zgodnie z Wytyczng nr 12 pkt 3 tiret 6, firma inwestycyjna ma obowigzek
wskazania na zadanie klienta, kwotowania danego dostawcy ptynnosci, ktére w momencie
wykonania zlecenia bylo podstawg dla kwotowania instrumentu finansowego przez firme¢
inwestycyjna.

Zgodnie z powyzszym, klient, ktory np. otworzyl pozycje wyceniang od razu ze znaczng
stratg, moze:

e sprawdzi¢, jakie dopuszczalne odchylenie (poslizg cenowy) stosuje firma
inwestycyjna,

e nastgpnie moze zazada¢ kwotowania instrumentu finansowego z momentu wykonania
zlecenia w podziale na kwotowanie instytucji finansowej (bedace podstawa do
kwotowania firmy inwestycyjnej), a takze marzy doliczonej przez firme¢ inwestycyjna,

e na podstawie tej danej moze porownac ceng, po ktorej zlecenie zostato rzeczywiscie
wykonane, z ceng z momentu wykonania zlecenia.

To za$ finalnie pozwoli klientowi na sprawdzenie, czy zlecenie takie, chociaz zrealizowane,
nie powinno zosta¢ odrzucone ze wzgledu na wystepujacy dla niego zbyt duzy negatywny
poslizg cenowy.

JAK W PRAKTYCE WYKORZYSTAC INFORMACJE OD FIRMY
INWESTYCYJNEJ DO SPRAWDZENIA TRANSAKCJI?

Wracajac do opisanego wyzej przyktadu.

Klient zrealizowat transakcje po cenie 100. W momencie otwarcia pozycji zaobserwowat na
rachunku strate w wysokosci -3.

Klient sprawdza, jaki parametr price slippage (parametr odchylenia) stosuje firma
inwestycyjna. Wynosi on 2. Klient, na podstawie Wytycznej nr 12 pkt 3 tiret 6 oraz
Whytycznej nr 11 pkt 3 tiret 3 (przepisow tam przywotanych), moze zgda¢ od firmy
inwestycyjnej podania ceny instrumentu finansowego z momentu wykonania zlecenia
w podziale na ceng otrzymang od dostawcy kwotowan oraz marzy firmy inwestycyjnej. Jesli
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cena z momentu wykonania wynosi 97, wowczas klient ma pewnos¢, iz firma inwestycyjna
stosuje niesymetryczny parametr price slippage, gdyz w innym przypadku zlecenie powinno
zosta¢ odrzucone lub rekwotowane. Pamigtajmy, ze dopuszczalne odchylenie ustawione byto
na poziomie 2 przez firme inwestycyjng, natomiast w sytuacji opisanej powyzej odchylenie
wyniosto 3 na niekorzys¢ klienta, a mimo to zlecenie zostalo zrealizowane.

III. POSLIZG CENOWY W MODELU MARKET EXECUTION

Model egzekucji zlecen w trybie market charakteryzuje si¢ tym, iz zlecenie wykonywane jest
po cenie aktualnej z momentu jego realizacji. Cena wykonania zlecenia moze wiec roéznié si¢
od ceny instrumentu finansowego widocznej na platformie transakcyjnej w momencie
zlozenia zlecenia.

Odwotujac si¢ do przyktadow opisanych wyzej, realizacja zlecenia w modelu market
wygladataby w ponizszy sposob.

Klient skiada zlecenie kupna w momencie, kiedy cena instrumentu finansowego na platformie
inwestycyjnej wynosi 100. Cena w momencie realizacji zlecenia zmienia sie na 97. Cena
wykonania zlecenia wynosi 97 (z korzyscig dla klienta, poniewaz nabyt instrument finansowy
po cenie nizszej niz cena z momentu ztozenia zlecenia).

NIEPRAWIDEOWOSCI MOGACE WYSTAPIC W MODELU MARKET EXECUTION

O nieprawidtowo$ciach w modelu realizacji zlecen w trybie market mozemy mowi¢ m.in.
woweczas, gdy wprowadzony zostanie maksymalny pozytywny poslizg cenowy, jaki moze by¢
udzialem klienta.

Odwotujgc si¢ do wczesniejszego przykladu, po wprowadzeniu takiego ograniczenia np. na
poziomie 50%, cena, po ktorej transakcja zostataby zrealizowana, wynosi 98,5. Wynika to
stgd, iz 50% pozytywnego poslizgu cenowego, ktory w naszym przyktadzie wynosi 3 (100 —
97) daje nam 1,5. Uwzgledniono wiec tylko 1,5 pozytywnego poslizgu cenowego dla klienta
i transakcja zostata zrealizowana przez firme inwestycyjng po cenie 98,5, pomimo, iz powinna
byta zrealizowa¢ transakcje po cenie 97 (po cenie z momentu wykonania zlecenia). W innym
przypadku, jesli cena zmieni sie na 103, cena wykonania rowniez bedzie wynosita 103 (caly
negatywny poslizg cenowy bedzie udziatem klienta). Takie dziatania firm inwestycyjnych sq
nieuprawnione.

CO MOZE W TEJ SYTUACJI ZROBIC KLIENT?

Analogicznie, jak w przypadku zlecen w trybie instant, na podstawie przepisow wskazanych
I wyjasnionych w Wytycznych nr 11 i nr 12, klient ma prawo do weryfikacji poprawnos$ci
ceny transakcji. W tym celu posiada prawo zadania od firmy inwestycyjnej informacji o cenie
dostawcy plynnosci bedacej podstawa kwotowania instrumentu finansowego w momencie
egzekucji jego zlecenia oraz informacji o stosowanej marzy przez firme¢ inwestycyjng. Na tej
podstawie Klient moze sprawdzi¢, czy calo$¢ pozytywnego poslizgu cenowego zostata
zawarta w cenie wykonania, czy tylko jej czgsc.

IV. SYTUACJA MOZLIWEGO OPOZNIANIA REALIZACJI ZLECEN



W procesie egzekucji zlecenia na rynku Forex przez firme¢ inwestycyjna klient moze spotkac
si¢ z sytuacjami, w ktorych zlecenie bedzie w jego odczuciu realizowane z pewnym
op6znieniem. Moze to skutkowaé wykonaniem zlecenia po cenie innej (np. gorszej) niz
gdyby realizacja nastgpita niezwtocznie, w standardowym czasie wykonywania zlecen przez
firmg¢ inwestycyjna.

W JAKI SPOSOB WYJASNIC, CZY REALIZACJA ZLECENIA ZOSTALA
OPOZNIONA PRZEZ FIRME INWESTYCYJNA ?

Zgodnie z przepisami powotanymi w Wytycznej nr 8, firma inwestycyjna ma obowigzek
poinformowa¢ klienta 0 czasie realizacji zlecenia przez firm¢ inwestycyjng w typowych,
standardowych warunkach funkcjonowania rynku Forex. Firma inwestycyjna powinna takze
szczegotowo opisaé wszelkie odstgpstwa od okreslonego standardowego czasu realizacji
zlecenia, aby klient mogt zweryfikowaé stusznos¢ realizacji zlecenia w czasie dtuzszym od
standardowego.

Klient ma wiec prawo otrzymac¢ informacje o czasie realizacji swojego zlecenia, poréwnac go
do standardowego czasu wykonania zlecenia przez firme¢ inwestycyjng, a nast¢pnie
sprawdzi¢, czy wynikle odstepstwo od standardowego czasu wykonania zlecenia bylo
uprawnione.



