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1. Cel analizy

Celem analizy jest analiza ekonometryczna danych transakcyjnych wykonywanych
w XTB pozwalajagca na dokladniejsze poznanie zaleZno$ci zwigzanych z mechanika
transakeji instant! oraz okreslenie czy asymetryczny parametr deviation miat wplyw na

zyskowno$¢ transakeji klientéw XTB.
Zatozono nastepujace problemy badawcze:

1. Analiza wplywu stosowania asymetrii/symetrii przy wykonywaniu transakcji
w trybie instant na zyskowno$¢ i prawdopodobiefistwo zakonczenia transakcji
z zyskiem z perspektywy klienta, zaréwno w scenariuszu pozytywnego, jak
i negatywnego odchylenia wzgledem ceny,

2. Przeprowadzenie analizy rozkladu zyskoéw/strat wynikajacych z mechaniki
zawierania transakcji instant, analiza miata charakter statyczny (obejmujacy
caly okres dostepnych danych oraz w ramach zdefiniowanych okienek
czasowych - okres asymetrii i okres przejsciowy), celem analizy bedzie préba
identyfikacji zmiany (lub jej brak) w zyskownoSci klientéw/domu maklerskiego
na przelomie wprowadzenia mechanizmu symetrii w odchyleniu od ceny.

3. Proba identyfikacji czynnikéw systematycznych i specyficznych i ewentualnego
ich wplywu na odchylenie od wartosci $rednich.

4. Przeprowadzenie analizy w =zakresie zyskownosci dla XTB stosowania

symetrycznego (i asymetrycznego) parametru odchylenia od ceny.

1 Tryb wykonania transakcji instant to taki, w ktdrym XTB zobowigzane jest wykonac transakeje po cenie
ze zlecenia klienta lub odrzucié takie zlecenie w przypadkuy, gdy warunki rynkowe na to nie pozwalaja.




3. Podsumowanie

W rezultacie przeprowadzonych analiz stwierdzono, Ze nie wystepuja Zadne
prawidtowosci przemawiajace za stwierdzeniem, Ze okres asymetrii réznilt sie
w sposéb zdecydowany od okresu symetrii, a jego uwarunkowania mogly wplywa¢ na
wysoko$¢ zysku osigganego przez Kklientéw XTB. Stwierdzony fakt zmiany znakéw
parametréw stojacych przy zmiennych objasniajacych? przy przejscin z asymetrii na
symetrie ma charakter czysto przypadkowy i dotyczy nie tylko platformy dedykowanej
wylacznie klientom XTB (xStation), ale takze powszechnie stosowanej w branzy

platformy obrotu instrumentami finansowymi (MetaTrader 4).

Nie wykryto zadnych zaleznosci, ktére moglyby potwierdzaé¢ hipoteze,
o mozliwosci wptywania na wyniki transakcji poprzez zewnetrzng ingerencje
0s6b trzecich. Swiadcza o tym szczegélowe wyniki analiz przeprowadzanych
w odniesieniu do zalezno$ci Profit PLN a zmiennymi objasniajacymi, jak réwniez
w badaniach zyskownos$ci transakcji odstajacych od sredniej {tzw. ,grube ogony”) oraz

zaleznosci pomiedzy Volume a parametrem Actual Deviation in PLN.

Poprzez poréwnanie wynikéw osiggnietych przez klientéw na platformach MT4
i xStation stwierdzono, Ze ewentualne rdznice, ktdre czasami mozna odnalezé
w modelowaniu ekonometrycznym przeprowadzonym na bazie obserwacji transakcji

klientéw XTB, maja charakter przypadkowy.

2 Znak parametru opisuje kierunek wplywu zmian badanej zmiennej na opisywane zjawisko.




8. Whnioski koficowe

Na podstawie przeprowadzonych analiz udzielono odpowiedzi na ponizsze problemy
badawcze:

1. Analiza wplywu stosowania asymetrii/symetrii przy wykonywaniu transakcji

w trybie instant na zyskownoé¢ i prawdopodobiefistwo zakoticzenia transakeji

z zyskiem z perspektywy klienta, zard6wno w scenariuszu pozytywnego, jak

i negatywnego odchylenia wzgledem ceny.

Whioski z przeprowadzonych analiz nie upowazniajg do stwierdzenia, Ze stosowanie
asymetrii/symetrii przy wykorzystaniu transakcji w trybie instant wplywalo na ich
zyskowno$¢ z punktu widzenia klienta lub tez zwickszaly prawdopodobienstwo
zakofczenia transakeji zyskiem lub strata. Nie ma podstaw do wnioskowania, Ze okres
asymetrii byl dla klienta niekorzystny w poréwnaniu z okresem symetrii. Nalezy
pamietacd, ze samo otwarcie pozycji, zaréwno przy ujemnym, jak i dodatnim parametrze
odchylenia w chwili zawarcia transakeji nie decyduje o ostatecznym wyniku

finansowym (zysk/strata).

2, Przeprowadzenie analizy rozkladu zyskéw/strat wynikajgcych z mechaniki
zawierania transakcji instant, analiza miata charakter statyczny (obejmujacy caly
okres dostgpnych danych oraz w ramach zdefiniowanych okienek czasowych -
okres asymetrii i okres przejsciowy), celem analizy bedzie préba identyfikacji
zmiany (lub jej brak) w zyskownoéci klientéw/domu maklerskiego na przetomie

wprowadzenia mechanizmu symetrii w odchyleniu od ceny.

Stwierdzono zmiany zwiazlkow miedzy zmienng objasnianag Profit PLN oraz zmiennymi
objadniajgcymi, jednakze z punktu widzenia ekonometrycznego nalezy je uznaé za
losowe. Stwierdzony fakt zmiany znakéw parametrdw stojgcych przy zmiennych
objasniajacych przy przejsciu z okresu asymetrii na symetric majg charakter czysto
przypadkowy i dotycza nie tylko platformy xStation, ale takZze powszechnie stosowanej w branzy

platformy obrotu instrumentami finansowymi (MetaTrader 4).
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3. Préba identyfikacji czynnikéw systematycznych i specyficznych i ewentualnego

ich wplywu na odchylenie od wartosci $rednich.

W trakcie przeprowadzonych analiz wykryto pewne zaleznoéci miedzy zmiennymi
uznanymi za objasniajace a zmienng Profit PLN a takze miedzy wolumenem obrotéw
a parametrem zmiennoéci oraz w rozkladach wartoéci odstajacych dla zmiennej Profit
PLN. Cz¢$¢ z nich mozna uzna¢ za systematyczne, inne za§ maja charakter przypadkowy.

» Zdecydowanie najczesciej wystepujaca zaleznoécig jest wplyw zmiennej SWAP
PLN na zyski. Zwigzek ten ma oczywiscie charakter dodatni i w zwigzku z tym,
ze potwierdzit si¢ w ponad 75% przypadkéw (zaréwno w okresie asymetrii, jak
i symetrii) mozemy go uzna¢ za systematyczny.

» Rzadziej (niewiele ponad 50% przypadkéw) powtarzal sic wplyw zmiennej
Actual Deviation in PLN na zyski. W zwiazku z tym mozna go uznaé za czynnik
specyficzny, pojawiajacy sie okresowo. Co roéwnie istotne, jest to czynnik mogacy
zmienia¢ swoj kierunek. Wedlug opiniujacych moga na to mieé wplyw trendy
rynkowe zwigzane z ksztalttowaniem sie zmiennej EUR/USD oraz DE30, ktérych
wplywu na zyski osigganych z transakeji nie badano (nie bylo to przedmiotem
analiz).

» W okresie symetrii ujawniat sie ujemny wplyw wolumenu obrotéw (62,5%
przypadkéw), co moze stanowié czynnik specyficzny.

> W sporadycznych przypadkach pojawiala sie réwniez przyczynowoéé w sensie
Grangera w odniesieniu do zmiennych Profit PLN/Actual Deviation in PLN oraz
Volume/Actual Deviation PLN. Czynnik ten mozna uzna¢ za okresowy.

» Sporadycznie {ze zmiennym kierunkiem) wystepujg réwniez zwigzki miedzy
wolumenem obrotéw (Volume) oraz zmiennoscig {Actual Deviation in PLN).
Oznacza to, Ze nie mozna wykorzystywaé wystepowania tego typu zaleznosci do
budowania strategii inwestycyjnych lub ksztaltowania przewagi rynkowej przez
instytucjonalnych uczestnikéw rynku.

» Niezwykle ciekawa zaleinoé¢ zostala wykryta w trakcie analizy rozkladéw
wartosci odstajacych dla zmiennej Profit PLN (tzw. ogonéw) - okazuje sie, ze
w okresie symetrii paradoksalnie wystepuja ,grube ogony” w wartosciach
ujemnych w odrdznieniu do okresu asymetrii. To oznacza, ze ekstremalne

(najbardziej odstajace od S$rednich) straty odnotowywane przez Klientéw
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w okresie symetrii byly wyisze, niz w okresie asymetrii. Gdyby przyjac,
ze asymetryczny parametr Deviation moze zwigksza¢ straty klientéw, nalezatoby
spodziewaé sie obserwacji odwrotnej. Taka anomali¢ paradoksalnie mozna uzna¢

Za systematyczna.

4. Przeprowadzenie analizy w zakresie zyskownosdci dla XTB stosowania

symetrycznego (i asymetrycznego) parametru odchylenia od ceny.

Specyfika transakcji wykonywanych na platformach wielostronnego obrotu
instrumentami finansowymi z wykorzystaniem kontraktéw na réznice (CED) oznacza,
ze zyski jednej strony (klientéw), sq strata strony drugiej (organizatora obrotu - w tym
wypadku XTB) i na odwrét. Tym samym, analogicznie do odpowiedzi udzielonej na
pierwszy problem badawczy, nalezy stwierdzi¢, ze wyniki badan nie dajg zadnych
podstaw do stwierdzenia, Ze stosowanie symetrycznego i asymetrycznego parametru
deviation wplywato na zyskownoéé transakeji dla XTB. Co istotne, nie wykryto Zadnych
zaleznosci, ktére moglyby uwiarygodniaé hipotezg, o mozliwosci wplywania na wyniki
transakeji poprzez organizatora i dostawcy technologii obrotu, czyli XTB. Potwierdza to
analiza transakcji odstajacych od éredniej (tzw. grube ogony), ktéra nie daje podstaw do
twierdzenia, ze w okresach symetrii i asymetrii transakcje te réznity si¢ istotnie
statystycznie z punktu widzenia zwigzkéw jakie zachodzity migdzy tymi danymi oraz
istnialy warunki zmienne migdzy okresami zawierania transakeji, ktére wplyngly na

wysokosé zyskéw/strat klienta, a tym samym takze XTB.

Warszawa, dnia 30 listopada 2018 roku

dr hab. Sebastian Majewski dr Roman Asyngier
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