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Streszczenie menedzerskie

X-Trade Brokers DM SA (zwany dalej "XTB") jest polskim brokerem internetowym rynku Forex i
CID, ktérego dziatalnos¢ jest regulowana i nadzorowana przez odpowiednie organy na rynkach,
na ktorych dziata, w tym w krajach UE, gdzie XTB operuje na w oparciu o zasade jednolitego
europejskiego paszportu. Dwie stosowane przez XTB praktyki sg obecnie badane przez KNF
(zwany dalej takze ,Nadzorcg”): 1) asymetryczny mechanizm transakcyjny stosowany do zleceri
typu instant w okresie pomigdzy 01.01.2014 a 31.05.2015, 2) dodatkowa kontrola ceny
stosowana w przypadku grupy klientéw (posiadajacych rachunki wykorzystujace
niedoskonatosci w systemie transakcyjnym) w celu potwierdzenia, czy cena zlecenia pozostata
ceng rynkowg w krotkim odstepie czasu po ztozeniu zlecenia, co prowadzito do wydtuzenia
czasu realizacji zlecenia. W niniejszym raporcie badamy obie praktyki i przegladamy
argumentacje, ktérg Nadzorca wykorzystuje w badaniu obu praktyk.

* PrzeanalizowaliSmy argumentacje stwierdzajacg, ze mechanizm asymetryczny jest
niezgodny z najlepszym interesem klienta i doszlismy do nastepujacych wnioskéw:

o Metoda zastosowana przez Nadzorce nie uwzglednia rzeczywistego wplywu
mechanizm asymetrycznego na sytuacje klienta, poniewaz Nadzorca rozpatruje
tylko jeden punkt w czasie (np. nie bierze pod uwage tego, co statoby sie w
mechanizmie symetrycznym, gdzie zamdwienie poczgtkowo —zostatoby
odrzucone i najprawdopodobniej ponownie ztozone)

o Dzigki zbadaniu udziatu zyskownych zlecen w sumie zlecen uzytego tutaj jako
wskaznik rentownosci, dochodzimy do wniosku, ze mechanizm asymetryczny
nie miat istotnego wplywu na rentownos$¢ klientéw. Udziat zyskownych
transakciji dla zlecen, ktére zostatyby odrzucone gdyby stosowano mechanizm
symetryczny, jest nieznacznie wyzszy w poréwnaniu do udziatu zyskownych
transakcji dla zlecen, ktére zostatyby zaakceptowane gdyby stosowano
mechanizm symetryczny — réznica jest istotna statystycznie.

o Ponadto, straty klientéw spowodowane niewykonywaniem niektérych zlecen w
mechanizmie symetrycznym (co nazywamy réwniez utratg natychmiastowosci)
nie zostaty uwzglednione przez Nadzorce. Wykonanie zlecenia bez opdznien
spowodowanych poczatkowym odrzuceniem zlecenia jest czgsto wartoscig dla
klienta. Mozna oczekiwa¢, ze wartos¢ natychmiastowosci byta zwykle wyzsza
wiagnie w okresach, w ktdrych zlecenia sg odrzucane, bo w takich okresach
panuje wyzsza zmiennos¢.

* PrzeanalizowaliSmy argumentacje opracowang w celu stwierdzenia, ze natozona
polityka dodatkowej kontroli cen jest niezgodna z najlepszym interesem Kklienta, i
doszli$my do nastepujgcych wnioskdéw:

o Nafozona dodatkowa kontrola cen jest stosowana w celu ograniczenia
mozliwosci skorzystania z réznic cenowych miedzy ceng oferowang przez XTB
a rzeczywistg ceng rynkowg, wykorzystywanej systematycznie przez niektérych
klientow

o Ogdlnie rzecz biorgc, $redni czas realizacji zlecen przez XTB (z dodatkowa
kontrolg ceny i bez niej) byt nizszy niz czas realizacji u innych brokeréw (0,1 s w
XTB w latach 2014-2015 w poréwnaniu z 0,3 s u innych brokeréw w 2017 r.)

o Natozona dodatkowa kontrola ceny ma istotny wptyw na czas realizacji zlecer i
sprawita, ze zlecenia klientéw wykonywane byty w czasie ~ 1,1 s dtuzszym.
Jednak po zastosowaniu udziatu zyskownych transakcji w catkowitej liczbie
zlecenn jako wskaznika rentownosci nie znajdujemy zwigzku miedzy
dodatkowymi kontrolami cen a rentownoscia, co sugeruje, ze nie wptynely one
na rentownos¢ klientéw.
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o Na koricu przeanalizowali§my istnienie dodatkowej kontroli cen natozonej na
zestaw kont spornych dostarczonych przez XTB. W odniesieniu do tych
rachunkéw ogdlny czas realizacji byt zgodny ze $rednig dla rachunkéw bez
dodatkowej kontroli cen, co sugeruje, ze nie natozono zadnego dodatkowego
mechanizmu kontroli cen. Tylko w jednym tygodniu mozna zaobserwowac
ponadprzecietnie wysoki czas realizacji zlecen (tydzieri rozpoczety 26.05.2015),
ktéry byt spowodowany wzgledami technicznymi.
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4. Ocena zarzutéw odnoszacych sie¢ do mechanizmu
asymetrycznego

4.1 Wprowadzenie

Nadzorca twierdzit, ze XTB dziatato wbrew najlepszym interesom swoich klientéw poprzez
stosowanie asymetrycznego mechanizmu realizacji zleceri instant. W celu udowodnienia swoich
racji Nadzorca policzyt Fluktuacje zlecen. Fluktuacje te uwaza za strate lub zysk klienta (zob.
wyzej). Poniewaz XTB odrzuca zlecenie instant, gdy fluktuacja przekracza margines odchylenia,
nie wszystkie zlecenia sg wykonywane. Dopoki broker odrzuca zlecenia z identycznym
marginesem odchylenia na korzy$¢ i niekorzy$¢ brokera, Nadzorca uznaje praktyke odrzucen
za prawidtowa. Jednak w przypadku, gdy zlecenia z pewng fluktuacjg na niekorzy$é klienta sg
wykonywane, a z takg samg fluktuacja na korzys¢ dla klienta — odrzucane, Nadzorca uznaje
takie postepowanie za szkodliwe dla klienta.

4.2 Whnioski

Uwazamy, ze metoda zastosowana przez Nadzorce do ilosciowego okreslenia strat klienta nie
uwzglednia faktycznego wptywu zmiany mechanizmu na rentownosé i jako taka nie prowadzi do
okreslenia rzeczywistego znaczenia mechanizmu dla klienta (patrz punkt 4.2.1). Podejscie
Nadzorcy uwzglednia sytuacje tylko w jednym punkcie czasu (podczas gdy handel jest
procesem dynamicznym), za$ metoda uzyta w obliczeniach (oparta na przekonaniu, ze klient
wraci” fluktuacje) nie odzwierciedla tego, co statoby sie w przypadku stosowania mechanizmu
symetrycznego (gdy zlecenie zostatoby odrzucone). Ponadto, badajgc zlecenia, ktdre zostatyby
odrzucone w mechanizmie symetrycznym, ale zostaty zaakceptowane w mechanizmie
asymetrycznym, widzimy, ze udziat pozycji dochodowych w takich zleceniach jest nieznacznie
(choc statystycznie istotnie) wyzszy (patrz ponizej, 4.2.2) niz w zleceniach, kidre zostatyby
wykonane tylkko w mechanizmie asymetrycznym. Oznacza to, ze prawdopodobieristwo
odniesienia straty jest nieco wyzsze w mechanizmie symetrycznym. Na koniec twierdzimy, ze
metoda zastosowana przez Nadzorce nie uwzglednia strat klienta zwigzanych z
niewykonywaniem zleceri (por. ponizej, 4.2.3). Klient sktadajgcy zlecenie instant poszukuje
natychmiastowosci, a w symetrycznym mechanizmie niektére jego zlecenia wykonywane w
mechanizmie asymetrycznym bylyby odrzucane. Z tych powodéw uwazamy, ze alternatywne
podejscie, ktére uwzglednia petng dynamike odrzucer i ponownych zlecen, powinno zostaé
wykorzystane do ponownego przeanalizowania wnioskéw Nadzorcy poprzez poréwnanie
danych uzyskanych w okresie stosowania mechanizmu asymetrycznego z danymi uzyskanymi
w okresie stosowania mechanizmu symetrycznego.

421 Odzwierciedlenie wptywu na dochodowos$é

Analiza przeprowadzona przez Nadzorce nie pozwala na poréwnanie rentownosci scenariusza
bazowego (stosowanie mechanizmu asymetrycznego) ze scenariuszem alternatywnym
(stosowanie mechanizmu symetrycznego).
e W obliczeniach przeprowadzonych przez Nadzorce zaktada sie milczgco, ze klienci
otwierajg swojg pozycjg, kiedy skiadajg zlecenie, po czym natychmiast jg zamykaja po
cenie rynkowej.
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Jednak w celu uzyskania realistycznego obrazu sytuacji, scenariusz bazowy
(mechanizm asymetryczny) nalezy poréwnaé z realistycznym scenariuszem
alternatywnym  (mechanizmem symetrycznym). W realistycznym  scenariuszu
alternatywnym zlecenie zostanie odrzucone, przez co klient bedzie musiat ziozy¢ je
ponownie. W zwigzku z tym nie uzyska automatycznie zysku réwnego fluktuacji lub
wiekszego.

Analizujgc zestaw danych odrzuconych zaméwien, znaleZlisSmy mocne dowody na to,
ze zlecenia sg sktadane ponownie po ich odrzuceniu. W przypadku odrzuconych
zleceri, w zbiorze danych dotyczacych wykonanych ziecen dato si¢ zidentyfikowac
identyczne zlecenie zlozone w ciggu 1 minuty od pierwszego odrzucenia w ponad 55%
przypadkéw odrzucen. Szczegdfowy opis metodologii tej analizy znajduje sig¢ w
Zatgczniku A
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Rysunek 11: Réznica czasowa pomigdzy odrzuceniem a zlozeniem identycznego, przyjetego

zlecenia [udzial narastajgco] (Z'rédlo: XTB, Roland Berger)

Nie mozna jednak poréwnywac zlecen, ktére zostatyby odrzucone w przypadku
stosowania mechanizmu symetrycznego, ze zleceniami zlozonymi ponownie (te
ostatnie nie istniejg, wiec nie ma odpowiednich danych). W zwigzku z tym w ocenie obu
mechanizméw mozna polegaé jedynie na posrednim poréwnaniu okresu stosowania
mechanizmu asymetirycznego i okresu stosowania mechanizmu symetrycznego.
Identyfikacja strukturalnej roznicy w dochodowosci pozycji pomigdzy tymi dwoma
okresami umozliwitaby ocene, czy interes klientdbw zostat naruszony poprzez
stosowanie okresionego mechanizmu. W tym kontekécie nalezy podkreslic, ze
poréwnanie dwdéch okreséw powinno odbywaé sie w bardzo ostrozny sposéb, aby
wykluczyé inne czynniki potencjalnie wptywajace na wyniki (réznice w zmiennosci,
wielkosci transakgji i zmianach cen). Jednakze przy zatozeniu, ze porownuije sig okresy
czasu o podobnych cechach, analiza ceteris paribus moze naszym zdaniem
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odpowiedzie¢ na pytanie o wplyw stosowanego mechanizmu wykonywania zlecefi na
zysk/ strate klienta.

e W zwigzku z tym uwazamy, ze metoda zastosowana przez Nadzorce do obliczenia strat
klientéw pomija dynamiczny charakter handlu i w tym sensie nie daje petnego obrazu
wptywu zmiany mechanizmu realizacji zlecen na interes klienta.
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5. Opinia o zarzutach dotyczacych dotatkowej kontroli ceny

5.1 Wprowadzenie

Nadzorca twierdzi, ze XTB dziatalo wbrew najlepszym interesom swoich klientéw poprzez
zastosowanie polityki dodatkowej kontroli cen, tj. poprzez sztuczne wydtuzenie czasu realizacji
zlecenn ztozonych przez klientéw podejrzanych o korzystanie z niedoskonatosci systemu
transakcyjnego XTB. Nadzorca uwaza, ze narzucona dodatkowa kontrola cen zwigkszata straty
klientéw.

5.2 Wnioski

Ustalilismy, ze $redni czas realizacji zlecen klientéw XTB (dla tgcznego zbioru zlecen z
dodatkowg kontrolg cen i bez niej) jest znacznie nizszy niz czas realizacji u wybranych
konkurentéw. Pokazujemy, ze wptyw narzuconej dodatkowej kontroli ceny na czas wykonania
jest znaczny — $redni czas realizacji wzrasta o 1095 milisekund ($rednia z 121 milisekund
wzrasta do 1216 milisekund). Nie znajdujemy jednak dowoddéw na zwigzek migdzy czasem
realizacji a zyskami. W zwiagzku z tym narzucona dodatkowa kontrola ceny mogta ograniczy¢
mozliwosci korzystania z niedoskonatosci systemu transakcyjnego XTB przez niektorych
kliektow, ale nie doprowadzita do nizszych zyskéw.

Ustaliliémy réwniez, ze w przypadku zakwestionowanych kont czas realizacji byt, co do zasady
nizszy niz dla rachunkéw nieobjetych dodatkowg kontrolg ceny. Wyjatek mozna zaobserwowac
jedynie w pojedycznym tygodniu, kiedy kiedy czas realizacji byt zawyzony z powodéw
technicznych.
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