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HIGH FREQUENCY TRADING NA RYNKACH FINANSOWYCH W POLSCE

Wprowadzenie

Obserwowany od kilkunastu lat ogromny postgp technologiczny nie omija rowniez
rynkow finansowych. Tradycyjne parkiety juz dawno zostaly zastapione przez komputery
i coraz rzadziej mozemy widzie¢ makleréow licytujacych ceny akcji czy obligacji. Handel
odbywa si¢ w wiekszosci elektronicznie, co przyspieszylo caty proces realizacji zlecen,
zwigkszylo ptynnosé¢, ale przede wszystkim znacznie skrocilo czas, jaki pozostaje inwesto-
rowi na podjecie decyzji. Z drugiej strony te same komputery i powszechny dostep do infor-
macji doprowadzity do tego, ze liczba danych, ktore nalezy przeanalizowac jest z roku na
rok coraz wigksza i, aby wygraé, trzeba by¢ szybszym od konkurencji. Stad, ciaglte poszu-
kiwania coraz to bardziej wydajnych rozwigzan i programoéw, ktére wspomagalyby proces
podejmowania decyzji, ale rowniez wyprzedzaty innych w sktadaniu zlecenia, jego anulo-
waniu, czy realizacji, przy jednoczesnym obnizeniu ryzyka inwestycyjnego do minimum.
W krajobraz ten idealnie wpisuje si¢ handel algorytmiczny i jego jedna ze skrajnych postaci
High Frequency Trading.

Celem niniejszego artykulu jest wyjasnienie pojecia handlu algorytmicznego i HFT
oraz przeprowadzenie analizy dotyczacej obecnosci i ewentualnej mozliwosci wykorzy-
stania takich rozwigzan na polskim rynku finansowym, ze szczegdlnym uwzglednieniem
rynku kapitatowego.

Istota handlu algorytmicznego i high frequency trading

Od kilku lat mozna zaobserwowac na rynkach finansowych wzrost popularnosci wy-
korzystywania maszyn cyfrowych i komputeréow do wspomagania nie tylko przetwarzania
informacji, analiz finansowych, ale rowniez do przeprowadzania transakcji. Na najwigk-
szych §wiatowych gietdach przewazajaca liczba transakcji zawierana jest przez programy
komputerowe. Kupuja one i sprzedaja miliony akcji i innych instrumentéw finansowych na
podstawie sygnatéw generowanych przez skomplikowane algorytmy. Takie zlecenia obej-
muja obecnie od 40 do 70% catego obrotu gietdowego. Jednak nie wszystkie wykorzysty-
wane programy i algorytmy tworzone sag w tym samym celu.

Pod pojeciem handlu algorytmicznego, lub inaczej moéwiac automatyzacji handlu, ro-
zumie si¢ najczesciej programy, ktore na biezgco pobierajac dane rynkowe (ceny instrumen-
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tow) oraz okolorynkowe (dane makroekonomiczne), analizujg je zgodnie z zaplanowang
w nich logika i generuja sygnaty kupna lub sprzedazy, czgsto sktadajac przy tym odpo-
wiednie zlecenia.

Poczatkowo, algorytmy takie stosowane byty przez duze instytucje finansowe, ktore
nie chcac w znaczny sposéb wplywaé na ceny instrumentdw, dzielity swoje duze zlecenia
na mniejsze pakiety i realizowaty je za pomoca programéw komputerowych. Lata 90., ce-
chujac si¢ znacznym postepem technologicznym, doprowadzity do powstania tzw. rynkow
pozagietdowych OTC, umozliwiajacych wymiang aktywow poza tradycyjnymi gietdami,
bezposrednio przez zainteresowane strony, czesto w sposob anonimowy. Taka struktura
rynku finansowego spowodowata znaczny wzrost mozliwosci arbitrazowych, poniewaz na
roéznych rynkach jednocze$nie mozna sprzedawac i kupowac te same instrumenty finan-
sowe, ktore bardzo czgsto wyceniane sg w rézny sposéb. To doprowadzito do powstania
nowych instytucji finansowych (gtéwnie funduszy hedgingowych), ktore stosujac handel
algorytmiczny wykorzystuja nawet najmniejsze okazje arbitrazowe. Wyszukiwanie takich
mozliwo$ci zarobku wymaga przeprowadzania na biezgco analizy ogromnej liczby danych
z roznych rynkéw, wylapywania nieefektywnosci i natychmiastowej reakcji na nie w po-
staci ztozonych zlecen, co dla przecigtnego czlowieka stanowitoby nie lada problem. Stad
programy komputerowe zyskaly znacznie na popularno$ci. W zasadzie, nieograniczona
moc obliczeniowa, analiza danych w czasie milisekund i reakcja na sygnaty mierzona w ty-
sigcznych czgsciach sekundy, doprowadzity do objecia dziataniem algorytmoéw kolejnego
zagadnienia, a mianowicie analizy ilo§ciowej (quantitative analysis) w inwestowaniu. Obok
analizy fundamentalnej i technicznej rynkow, to wlasnie analiza ilosciowa obecnie jest jed-
nym z najszybciej rozwijajacych si¢ zastosowan ,,robotéw” na rynkach finansowych.

Celem analizy iloSciowej jest poszukiwanie pewnych hipotez dotyczacych zaleznosci
rynkow, np. ceny tego samego instrumentu w réznym czasie, ceny réznych instrumentow,
ceny jednego instrumentu ze zmienno$cig innego, sezonowosci cen, itp. Do wyszukania ta-
kich zaleznosci potrzebna jest ogromna liczba danych, o bardzo dobrej jako$ci. Raz rozpo-
znana zalezno$¢, jest obserwowana na biezaco przez algorytm komputerowy, ktory reaguje
natychmiastowym zleceniem na pojawiajace si¢ nieprawidtowos$ci oraz zleceniem zamyka-
jacym pozycje, przy powrocie sytuacji do stanu zaobserwowanej zalezno$ci. Takie strategie
nazywane sg bardzo czgsto arbitrazem statystycznym. Dodatkowo, ze wzglgdu na fakt, ze
automaty generujg bardzo duzg liczbe zlecen w bardzo krotkim czasie, handel taki nazywa-
ny jest handlem wysokiej czestotliwosci (high frequency trading — HFT). Cechuje go duza
warto$¢ obrotu, otrzymana na serii krotkoterminowych transakcji, ktore nie sg utrzymywa-
ne dtuzej niz kilka godzin. Co wigcej, szacuje sig, ze okoto 95% zlecen generowanych przez
HFT jest anulowana. ,,WW 2008 roku, wtasciciel firmy Traderbot chwalit si¢, Ze jego systemy
wigkszos$¢ pozycji zamykaja przed uptywem 11 sekund od ich otwarcia™

' L. Wrobel: High Frequency Trading: Roboty na gietdzie zaczynajq wspierac inwestoréow, www.forsal.
pl (27.10.2010).
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Wedtug firmy konsultingowej Aite Group? HFT stanowi obecnie od 25% (dla rynku
mie¢dzybankowego FOREX) do 70% obrotow (dla dojrzatych rynkow akcji).
Gltowne zalety HFT i handlu algorytmicznego:

niska korelacja stop zwrotu z tymi pochodzgcymi ze strategii tradycyjnych, a wigc
bazujacych na analizie fundamentalnej i technicznej — inwestorzy (gtéwnie fundu-
sze) moga wigc w ten sposob dywersyfikowac swoje portfele inwestycyjne,
obnizenie kosztow operacyjnych dziatan — czlowiek zastgpowany jest przez maszy-
ng, tak wigc instytucje finansowe oszczedzajg na kosztach zatrudnienia i obstugi
zlecen,

nizsze koszty utrzymywania pozycji — brak optat zwiazanych z przetrzymywaniem
pozycji przez noc (tzw. punkty swapowe), wigkszy obrdot zwigzany jest z mniejszy-
mi prowizjami, itp.

krotki czas niezbedny do przetestowania efektywnosci zaprojektowanego syste-
mu.

Pomijajac wszystkie wyzej wymienione pozytywy HFT ich zwolennicy i obroncy
twierdza, ze najwigkszg ich zaletg jest dostarczanie ptynnosci na rynkach. To migdzy inny-
mi dzigki HFT kazdy przeci¢tny inwestor chcac kupi¢ lub sprzeda¢ akcje spotki X, nie musi
si¢ martwi¢, czy znajdzie si¢ druga strona transakcji. Jednak systemy komputerowe pozo-

stang zawsze tylko ,,robotami” i bedg dziata¢ zgodnie z zaprogramowana logika. W zwigz-

ku z tym, tak jak wyszukujg okazji inwestycyjnych, tak tez potrafig zauwazy¢ anomali¢ na

rynku i zawiesi¢ swoje dzialanie, zamykajac wszystkie otwarte dotychczas pozycje, powo-

dujac jednoczesnie reakcj¢ tancuchowa. To doprowadza do coraz czgéciej obserwowanych,

mniejszych lub wigkszych krachow na gietdach:

6 maja 2010 — flash crash — tancuchowa reakcja systemow komputerowych na
omylkowe zlecenie — w kilkanascie minut Dow Jones Industrial Average spada
0 9,2% w stosunku do poprzedniej sesji,

18 pazdziernika 2010 — notowania funduszu indeksowego na S&P500 — o 16:15
15 zlecen wykonano po kursie migdzy 118,25 a 118,40 pkt — kolejne 150 zlecen,
ztozonych utamek sekundy p6zniej wykonano po kursie 106,46 pkt, czyli o 10,5%
nizej,

22 pazdziernika 2010 — w kilkanascie sekund dolar ostabia si¢ w stosunku do ko-
szyka walut — kurs dolarowego indeksu spada z 77,6 do 74,6 pkt,

luty 2011 — cena cukru spada o 6% zaledwie w 1 sekunde;

1 marca 2011 — cena kontraktow futures na kakao spada o 13% w mniej niz minu-
te,

16 marca 2011 — kurs dolara amerykanskiego w stosunku do japonskiego jena no-
tuje najwickszy spadek w historii — spada o 5% zaledwie w minutg,

2 www.aitegroup.com.
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— 3 maja 2011 — akcje Ambow Education Holdings spadaja z $6,74 do $1,59 zaledwie
w sekunde,

— 13 maja 2011 — akcje Enstar Group z ciggu 2 sekund spadaja z $102,00 do $0,01,

— 24 maja 2011 — Acorda Therapeutics traci 11% w 5 sekund, by w nastgpnych 2 se-

kundach powrdci¢ do ceny poczatkowej,

— 18 lipiec 2011 — Avery Dennison spada z $35,74 do $0,001 w 2 sekundy, by szybko

powrdci¢ do wezesniejszego poziomu cenowego’.

Takich przyktadow mozna znalez¢ bardzo wiele, jednak w wigkszosci z nich brak
bezposrednich dowodow, ze wina lezy po stronie algorytméw komputerowych. Nie zmienia
to faktu, ze czas, w jakim odbywaty si¢ wszystkie te zdarzenia, nie byt ,,dostepny” dla prze-
cietnego inwestora — cztowieka. Problem nabiera jeszcze wigkszych rumiencow, gdy natozy
si¢ na to informacje, ze instytucje finansowe korzystajace z HFT coraz czgsciej wykupuja
powierzchnie w poblizu serwerdw gietdowych, a czasami wprost wynajmuja je od samej
gietdy (tzw. kolokacja), zapewniajac sobie tym samym szybszy dostep do publikowanych
informacji, a takze krotszy czas na realizacj¢ zlecen. Gietdy amerykanskie, obok miejsc
w swoich serwerowniach, sprzedaja jeszcze mozliwosci podgladu naptywajacych zlecen
przed ich trafieniem do systemu transakcyjnego (tzw. OpenBook). W takiej sytuacji nie trze-
ba juz skomplikowanego algorytmu. Wystarczy szybki komputer, ktory w czasie utamkow
sekund przechwyci nadchodzace zlecenie i wykupujac rynek, ztozy zlecenie przeciwne,
zmuszajac do realizacji transakcji po cenach wyzszych (w przypadku kupna) lub nizszych
(w przypadku sprzedazy). W kazdej z takich sytuacji s3 to zaledwie groszowe réznice, ale
przy odpowiednio duzych i czgsto dokonywanych transakcjach, zarobiona w ten sposob
kwota jest juz doé¢ znaczna. Wydaje si¢ wigc, ze inwestorzy korzystajacy z HF T nie tyle sa
w stanie, co czgsto specjalnie manipulujg rynkiem, by odnies¢ z tego tytutu korzysci z pet-
nym blogostawienstwem gietd, ktore rowniez zyskuja na tym procederze.

Tajemnicze zdarzenia na rynkach, przypisywane HFT oraz praktyka przechwyty-
wania zlecen budzi wiele kontrowersji i doprowadza do tego, ze coraz wigcej instytucji
kontrolnych zastanawia si¢ nad wprowadzeniem pewnych ograniczen w stosowaniu tego
rodzaju handlu. Zagadnienie to jest jednak bardzo problematyczne. Pojawiaja si¢ rézne po-
mysly w stylu wprowadzenia koniecznoS$ci przetrzymywania pozycji przez wigcej niz jedna
sekundg Iub opodatkowania transakcji (tzw. Tobin tax) w postaci niewielkiej optaty za kaz-
da dokonywana transakcje, np. 0,01 dolara czy zlotego. Rozpatrywane sg roézne scenariusze,
cho¢ zadna z instytucji nadzorujacych gietdy nie zdecydowata si¢ jeszcze na wprowadzenie
ktoregokolwiek z nich. Jedynym stosowanym narz¢dziem, cho¢ ci¢zko przypisa¢ mu ogra-
niczanie HF'T, ktore powoduje pewnego rodzaju zabezpieczenie przed ponadprzeci¢tnymi
zmianami na rynku, jest zawieszanie notowan do momentu uspokojenia si¢ rynku. Daje to

3 Wigkszo$¢ podanych przyktadow pochodzi z badan i obserwacji rynku prowadzonych przez amery-
kanska firm¢ Nanex, www.nanex.net.
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mozliwo$¢ inwestorom na ,,wzigcie glebszego oddechu” i opanowanie emocji. A komputery
w tym czasie mogg spokojnie zawiesi¢ swoje dziatanie.

Automaty na Polskim rynku

Polski rynek kapitalowy jest stosunkowo mlody, cho¢ juz zyskat sobie miano jednego
z najwigkszych w regionie. Swiadczy o tym nie tylko wielko$é obrotéw, liczba debiutu-
jacych spotek, czy kapitalizacja, ale rowniez partnerzy. 12 lipca 2010 roku GPW i NYSE
Euronext oglosity podpisanie umowy o partnerstwie strategicznym. Jednym z efektow tego
porozumienia jest zmiana systemu transakcyjnego na GPW, ktoéry ma wprowadzi¢ nowe
mozliwosci, a przede wszystkim zapewnic¢ integralnos¢ polskiego rynku z rynkami zagra-
nicznymi. Te dodatkowe mozliwo$ci to m.in. mozliwo$¢ skladania zlecen bez technicznego
udziatu domu maklerskiego (tzw. sponsored access lub konta premium), kolokacja — czyli
ustawianie wlasnych serwerow w sieci GPW. Tak wigc, o ile do tej pory handel algorytmicz-
ny nie odgrywat duzej roli na warszawskiej gietdzie, to wprowadzenie nowej platformy
spowoduje z pewnoscia szerokie otwarcie na nowe kapitaly spekulacyjne i przyciagnigcie
potencjalnych inwestorow zajmujacych si¢ handlem HFT. Takie dziatania sg, oczywiscie,
w interesie akcjonariuszy GPW, poniewaz wigksza ilo$¢ transakcji i wplywy z kolokacji
czy dostepu sponsorowanego podniosg znacznie przychody gietdy. Z drugiej strony, pozo-
stawig watpliwosci, ktore juz trapig inwestorow zagranicznych, takie jak: stabilno$¢ noto-
wan, transparentnos¢, czgste anulowanie zlecen, gwaltowne zmiany ptynnosci oraz cen,
itp. Pierwsze efekty bedzie mozna zauwazy¢ juz w tym roku, bowiem data przejscia na
nowg platforme transakcyjnag to 2 listopada 2012.

Do tej pory warszawska GPW pracowata na systemie WARSET, ktorego znaczne
ograniczenia technologiczne nie pozwalaty na HFT, a sam handel zautomatyzowany spro-
wadzat si¢ jedynie do podlaczenia biur maklerskich poprzez stacje robocze i oprogramo-
wanie zapewniane przez samg gieldg. Obowigzujacym systemem dla biur maklerskich byt
Sungard. Powodowalo to, ze zaden z doméw maklerskich nie byl faworyzowany z punktu
widzenia szybkos$ci sktadania zlecen — kazdy podtaczany byt na tych samych zasadach. Po
wprowadzeniu platformy transakcyjnej UTP sytuacja moze ulec znacznej zmianie, cho-
ciazby dlatego, ze brokerzy sami bgda mogli decydowaé o wyborze rozwigzan technicz-
nych, a ich pozycja bedzie wprost zaleze¢ od wykupionej (lub nie) kolokacji.

Przygotowanie polskich biur maklerskich do handlu automatycznego

HFT stanowi jeden z elementéw handlu algorytmicznego i uwazany jest obecnie za
najbardziej zaawansowany technologicznie sposob przeprowadzania transakcji, a co za tym
idzie — dostepny dla najwigkszych i najbogatszych inwestoréw. Nie oznacza to, ze przecigt-
ny inwestor indywidualny pozbawiony jest zupetnie mozliwosci zawierania transakcji auto-
matycznych. Wiele biur maklerskich w swojej ofercie zawiera rézne narzedzia, ktore maja
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znacznie upros$ci¢ takie dziatania kazdemu klientowi. Do uzytkownika nalezy decyzja, czy
z danej opcji skorzysta, czy tez nie.

Na potrzeby niniejszego artykutu przeanalizowano pi¢¢ wiodacych biur maklerskich
dzialajacych na terenie Polski. Ich wybor podyktowany byt rankingiem opracowanym
przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych na podstawie badan przeprowadzonych
w okresie maj — sierpien 2011 roku i opublikowanych przez magazyn Forbes.

NAJLEPSZE BIURA MAKLERSKIE

W OCENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

miejsce | biuro maklerskie ocena uwagi
koricowa
1.(3) DM BOS 4,08 Wygral w pieciu kategoriach, w dwdch pozostalych na podium
2.(2) DM BZ WBK 3,88 Utrzymane miejsce sprzed roku, lider w analizach
3.(5) ING Securities 3,85 Po raz pierwszy na podium, do poprawy platforma internetowa
4.(1) BM Alior Banku 3,81 Spadek z pozydji lidera, ale wciaz solidne oceny
5.(6.) DM X-Trade Brokers 3,78 Na wyZsze miejsce nie pozwolilty niskie oceny pracownikow
6.(11.) | KBC Securities 37T Plus dla pracownikéw ocenianych najlepie] w branzy
7.(13) [ DMPKOBP 3,75 Niskie noty za platforme internetowg i system informatyczny
8.(14) | BMBPH 3,67 Zdecydowany awans w rankingu, ale wcigz wiele do poprawy
9.(4) DI BRE Banku 3,65 Tylko za platforme internetowa biuro zebralo pochlebne apinie
10.(14.) | CDM Pekao 3,61 Niskie oceny w najwazniejszych kategoriach
11.() | DM Pekao 3,58 Druga marka z grupy UniCredit, rownie niskie oceny jak COM
12.(-) mBank (eMakler) 346 Na ostatnim miejscu w szesciu z siedmiu kategorii
Ranking powstal na podstawie wynikiw C polskisgo Badania G przeg 4 go preez éw Indywidualnych
wookrese maj-sierpien 2007, Waleba w nim udzial 7319 inwestordw. Ceenill onl poziom zad, i 2 ushag bivr ich, ktore dzg ich gléwry rachunek, w 7

kategoriach jakoiciowych. W kaide] kategoril wyciagnieto srednig z ocen przyenanych preez inwestoraw (w skali od 1 do 5). Ostatecma ocena brokera jest drednig

wazong ocen czgstkowych, gdzie waga zostala nadana w aparciu o ranking waznosc poszczegdinych elementow oferty brokera w opinii inwestorow

Zrédto: http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/ranking-domow-maklerskich-2011/dm-bos-wraca-na-
pierwsze-miejsce,20180,1 (15.11.2011).

DM BOS*

Dom maklerski Banku Ochrony Srodowiska dziata na rynku od 17 lat. Jako jeden
z pierwszych wprowadzat do obrotu kontrakty terminowe, jest rOwniez pionierem we wdra-
zaniu innowacyjnych ustug internetowych. Zajal pierwsze miejsce w rankingu opracowy-
wanym corocznie przez Forbes. Od kilku lat jest w czolowce, co moze swiadczy¢ o wy-
sokim poziomie oferowanych ustug. Dom maklerski oferuje zar6wno platforme do gietdy
tradycyjnej, ale rowniez platforme forexows. Udogodnienia zwigzane z handlem algoryt-
micznym:
— Notowania Online 3 (NOL3) — aplikacja przeznaczona gtéwnie do prezentacji no-
towan w czasie rzeczywistym instrumentow z GPW, ktérej dodatkowymi zaletami,

4 Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych umieszczonych na stronie biura www.bossa.pl.
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z punktu widzenia transakcji zautomatyzowanych, jest uzycie interfejsu DDE do
aktywnego przekazywania danych do innych programéow,

— zlecenia DDM+ — zyski i straty kontrolowane — sg to zlecenia takie, jak trailing stop
(stop kroczacy), one triggers others (jedno uruchamia drugie), one cancels others
(jedno kasuje drugie), one or other (jedno albo drugie), czyli zlecenia znane raczej
z rynkow OTC, tu dostgpne rowniez na GPW — powodujg automatyczne zabezpie-
czenie pozycji otwartych lub ,tapanie okazji” bez koniecznosci ciagltego $ledzenia
wykresu,

— bossaAPI — jest to interfejs programowania, czyli narzedzie dzigki ktéremu pro-
gramy uzytkownika moga komunikowac si¢ bezposrednio z aplikacja NOL3;
odpowiednie kanaly komunikacyjne pozwalaja na wymiang¢ informacji i danych
pomiedzy systemem NOL3 a algorytmem inwestycyjnym, wlasnymi interfejsami
klienta, innymi platformami transakcyjnymi, czy generatorami nietypowych zle-
cen, wlacznie ze sktadaniem, anulowaniem i realizacja zlecen,

— bossaTrader i bossaTraderPro — przyktadowe programy pokazujace mozliwosci
wykorzystujace funkcje bossaAPI do zaimplementowania wprost, lub jako kod be-
dacy podstawa do budowania algorytmu transakcyjnego,

— Plugin bossaAB — automatyczne skladanie zlecen ,,bez udzialu” inwestora poprzez
aplikacje¢ AmiBroker,

— Visual orders — handel na FX prosto z wykresu.

Poza tymi udogodnieniami zwigzanymi z gietdg tradycyjng i instrumentami na niej
oferowanymi, klienci biura maja do dyspozycji platforme transakcyjna bossaFX (w rzeczy-
wistosci jest to MetaTrader 4), przeznaczong do realizacji zlecen na rynku FOREX. Plat-
forma ta ma wbudowana mozliwos$¢ dotaczania wlasnych strategii transakcyjnych, wskaz-
nikow czy skryptow pisanych w jezyku MQL. Zainstalowanie i uruchomienie strategii,
z jednoczesnym odblokowaniem mozliwosci dokonywania przez nia handlu, daje klientowi
petng mozliwo$¢ przeprowadzania handlu automatycznego. Platforma ma réwniez wbudo-
wany modut do testowania strategii i jej optymalizacji.

DM BZ WBK®

Dom maklerski BZWBK posiada 18 lat dos§wiadczen i cieszy si¢ niezmiennym zaufa-
niem inwestoréw. Udostgpnia mozliwos¢ inwestowania zaréwno na gietdzie polskiej, jak
i gietdach zagranicznych. W ofercie znajduje si¢ ponad 200 funduszy kilkunastu TFI oraz
produkty strukturyzowane. We wspotpracy z BZWBK nie ma mozliwosci dokonywania
transakcji na rynku FOREX. Jedynym narzgdziem, ktére pozwala na wprowadzenie au-
tomatyzacji handlu jest system NOL3 wraz z interfejsem DDE oraz mozliwo$cig realizacji
tzw. zlecen specjalnych (trailing stop, OCO itp.). Biuro nie dopuszcza mozliwosci imple-

5 Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych umieszczonych na stronie biura www.bzwbk.pl.
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mentacji wlasnych strategii, ktore moglyby bez uczestnictwa klienta sktada¢, modyfiko-
wac, czy anulowacé zlecenia.

ING Securities®

Dom maklerski ING Securities dziata na rynku od 2001 roku. Podobnie jak pozostate
biura maklerskie, oferuje transakcje na polskiej gietdzie i rynkach zagranicznych, mozli-
wosci inwestycji w fundusze, kontrakty i opcje. Dokonywanie operacji na rynkach OTC nie
znajduje si¢ w ofercie. Biuro korzysta z platformy transakcyjnej Sidoma oraz Notowania
3 Max, ktore posiadajg wbudowany interfejs DDE. Poza tym umozliwiajg skladanie tzw.
zlecen specjalnych. Podobnie jak BZ WBK, biuro nie dopuszcza mozliwosci implementa-
cji whasnych strategii, ktore moglyby bez uczestnictwa klienta sktadaé, modyfikowac, czy
anulowac zlecenia.

BM Alior Banku’

Dom maklerski Alior Banku jest jednym z mtodszych biur w Polsce. Dziata od 2008
roku. W ofercie znajduje si¢ posrednictwo w transakcjach na GPW (kasowych i termino-
wych) oraz na rynkach OTC (FOREX). Biuro pracuje na platformie transakcyjnej NOL3.
Brak udogodnien zwiazanych z handlem automatycznym w postaci mozliwo$ci implemen-
tacji algorytmow zastepujacych klienta w zarzadzaniu zleceniami. Jednak, podobnie jak
DM BOS, oferuje mozliwo$é pracy na platformie transakcyjnej do rynku FOREX. W prze-
ciwienstwie jednak do bossaFX, platforma ta nie daje mozliwosci implementacji wlasnych
strategii.

DM X-Trade Brokers?®

X-Trade Brokers Dom Maklerski dziata na Polskim rynku od 2005 roku. Oferuje dostep
do rynku gietdowego (GPW i NewConnect) oraz rynkéw OTC (waluty i towary). Operuje
na platformie Sidoma, z interfejsem DDE oraz mozliwos$cia skladania zlecen specjalnych.
Do handlu na FOREXie udostgpniona jest platforma MetaTrader 4, ktora jest doktadnie ta
sama platforma, ktora oferuje DM BOS, ze wszystkimi udogodnieniami i mozliwo$ciami,
ktore zostaty tam opisane.

Z powyzszych informacji wynika, ze inwestor indywidualny angazujacy $srodki na
polskim rynku finansowym, nie ma zbyt wielu mozliwosci zastosowania handlu zautomaty-
zowanego (poza rynkami OTC). Elementy automatyzacji, ktore sa dostgpne powszechnie, to:

— platforma transakcyjna, do ktorej dostgp oferowany jest on-line,

— interfejs DDE,

— zlecenia specjalne.

¢ Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych umieszczonych na stronie biura www.ingsecuri-

ties.pl.

7 Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych umieszczonych na stronie biura www.aliorbank.
pl.
8 Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych umieszczonych na stronie biura www.xtb.pl.
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Analiza ta, w kontek$cie zmiany systemu transakcyjnego GPW na UTP juz w tym
roku, pokazuje jeszcze jeden aspekt. Mianowicie, polskie biura maklerskie nie sa przygo-
towane od strony oferty do zachodzacych zmian, co moze spowodowac, ze wyprzedzi ich
konkurencja z zagranicy.

Podsumowanie

Firmy finansowe, stosujac starg zasadg¢ ,,badz szybszy od innych”, sa sktonne ptaci¢
miliony dolaréw za mozliwos$¢ ustawienia swoich komputeré6w w poblizu serwerdéw gietdo-
wych, aby skroci¢ o kilka milisekund czas potrzebny na przekazanie zlecenia do centralne-
go systemu gietdowego. Banki i fundusze inwestycyjne coraz cz¢éciej przyjmuja do pracy
fizykow i matematykow zamiast absolwentow finanséw. Informatycy potrafiacy zaprogra-
mowac coraz bardziej wydajne algorytmy sa optacani bardzo hojnie.

Z drugiej strony, duzy spadek $Sredniej wartosci zlecen, ich czgste i szybkie anulowa-
nie, duza fragmentacja obrotéw instrumentami sprawiajg, ze inwestorzy diugoterminowi
1 instytucjonalni maja coraz wigksze klopoty i trudno$ci w realizacji swoich strategii. Jest
to efekt wypychania tradycyjnego inwestowania przez spekulacje, co prowadzi¢ bedzie
w niedalekiej przysztosci do koniecznosci przedefiniowania celow istnienia gietd i samego
pojecia inwestowania.

Czesto twierdzi sig, ze rynki finansowe to uklad naczyn potaczonych. Dlatego tez
polski rynek finansowy, cho¢ jeszcze mlody, maty i nie tak atrakcyjny jak inne rozwiniete
gietdy, musi by¢ przygotowany na zmiany, jakie z pewnoscia go czekaja. Zmiana podsta-
wowego systemu sktadania zlecen, jakim operuje gietda, z pewnoscia przyciagnie kapital
chcacy zarabiaé stosujac handel zautomatyzowany i HFT. Postepu technologicznego nie da
si¢ jednak zatrzymaé, jak nie da si¢ odcig¢ mozliwosci jego wykorzystywania na rynkach
finansowych. Stad, inwestorzy musza pogodzi¢ si¢ z rzeczywistoscia i stara¢ si¢ za nig
nadazy¢.

Jak mozna zauwazy¢ z przeprowadzonej analizy polskich wiodacych biur makler-
skich, nie sg one jeszcze przygotowane na takie mozliwosci i czeka ich wiele pracy, by nie
pozosta¢ w tyle za innymi. Ewidentnie prym wiedzie tutaj Dom maklerski Banku Ochrony
Srodowiska, ktory nie tylko wprowadzit do oferty rézne rozwiazania, ale rowniez mocno
zacheca wszystkich klientow do stosowania automatdw, szkolgc ich, udostepniajac peiny
serwis, ale przede wszystkim wprowadzajac odpowiednie zmniejszenia w optatach trans-
akcyjnych dla os6b stosujacych takie rozwigzania.

Poki co, polski inwestor ma do dyspozycji rynki OTC, gietdy zagraniczne i zwiazane
z nimi platformy transakcyjne oferowane przez rézne instytucje dziatajace poza granicami
Polski. Jednak takie rozwigzania generuja pewne ograniczenia, jak np. rachunki w obcych
walutach, co wiaze si¢ z bardzo drogimi przelewami walutowymi, dtugim czasem realizacji
takich przelewow, a przede wszystkim, co ma bezposredni zwigzek z automatyzacja han-
dlu, opdznieniem na tgczach.
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Streszczenie

W artykule opisano istote High Frequency Trading oraz handlu algorytmicznego, jego wady
i zalety oraz obawy inwestorow zwiazane z praktykami stosowanymi przez tego typu traderow. Prze-
analizowano sytuacj¢ obecng oraz przygotowanie polskiego rynku finansowego i instytucji posred-
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niczacych w zawieraniu transakcji do przeprowadzania handlu zautomatyzowanego w kazdym z jego
aspektow, w kontekscie realizowanej zmiany systemu transakcyjnego przez GPW.

HIGH FREQUENCY TRADING ON POLISH FINANCIAL MARKET
Summary
The paper describes what the High Frequency Trading and algorithmic trading are, their ad-

vantages and disadvantages and what the investors are afraid of. The author analyses current situation
and preparation of the Polish financial market and its institutions to make the trade more automatic.






