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Raport podsumowujacy wyniki prac w zakresie
oddziatywania hiesymetrycznego mechanizmu realizacji
zlecen na rentownog¢ operacji klientow

Dla X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A.

Warszawa, dnia 28 marca 2018 roku




Szanowni Panistwo,

Niniejszym przedstawiamy raport podsumowujacy wyniki prac w zakresie oddzialywania niesymetrycznego mechanizmu realizacji zlecen
ha rentownos¢ operacji klientéw dla X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A. {dalej Spétka, Dom Maklerski lub XTB).

XTB w analizowanym okresie oferowat klientom 2 rodzaje egzekucji zlecen: egzekucje typu ,Market” (w ktorej klient uzyskiwat gwarancje
zawarcia transakcji, a jej realizacja nastgpowata po biezacej cenie rynkowej) oraz egzekucjg typu ,instant” {w ktérej klient uzyskiwat
gwarancjg ceny, tj. transakcja realizowana bylta po cenie okreslonej przez klienta w zleceniu lub byta odrzucana (w okreslonych
okolicznosciach). Wybierajac rodzaj rachunku, klient wybierat tym samym rodzaj egzekucji zlecer, jaki go interesowat. Réznica typéw
egzekucji byla o tyle istotna, ze rynki, do ktorych dostep inwestorom daja platformy XTB charakteryzujg sie bardzo wysoka zmiennoscig
notowari {wielokrotne zmiany cen nawet w ciggu milisekund). Zlecenia typu ,Instant” dawaty klientom gwarancje ceny (nie egzekucji),
podczas gdy zlecenia ,Market” dawaly klientom gwarancje egzekucji (nie ceny), tj. narazaly ich na potencjalne zmiany ceny migdzy chwilg
ztoZenia a egzekucji zlecenia.

Do pofowy 2015 roku XTB realizowat zlecenia klientéw przyjmujac niesymetryczny mechanizm egzekucji zleceri ,Instant”. W zwiazku ze
znacznymi wahaniami cen na rynkach, zlecenia realizowane przez klientéw w wariancie , Instant” byty przyjmowane do realizacji z przyjetymi
limitami odchylen miedzy cena zlecong przez klienta a cenami rynkowymi. Innymi stowy, zlecenie byto realizowane po cenie zleconej przez
klienta, nawet jezeli rzeczywista cena rynkowa w momencie realizacji tego zlecenia przez XTB byta rézna od ceny zleconej o wartos$é nie
wigkszg niz ustalony parametr. Parametry maksymalnego dozwolonego odchylenia byly hiesymetryczne, co oznaczalo ze zlecenie
pozostawato niezrealizowane jezeli cena rynkowa odchylita sie od ceny zleconej o ustalony procent w jedng strone, ale ograniczenie to nie
istniato w drugg strone — zlecenie byto realizowane po cenie zleconej bez wzgledu na odchylenie. Celem istnienia tego mechanizmu byta

minimalizacja liczby odrzuconych zlecer klientéw.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) zakwestionowala te¢ metode roziiczenia wskazujge, iz byfa ona szkodliwa dla klientéw (choé nie byfa
zabroniona prawnie), przedstawione jednak przez KNF analizy zawieraty uproszczenia sprawiajace, iz rzeczywisty wplyw asymetrii realizacji
zlecent nie zostat catosciowo oceniony. Naszym zadaniem byto okreslenie, czy istotnie asymetryczny sposob realizacji zlecent przyczynit sie do
powstania strat u klientéw XT8 w okresie stosowania tego mechanizmu.
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STRESZCZENIE DLA KIEROWNICTWA
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Przeprowadzilimy szereg analiz zwigzanych ze stosowaniem przez XTB mechanizmu asymetrycznej realizacji zlecers ,Instant” oraz zbadali§my
kwestie czasu egzekucji zlecer, tj. okresu migdzy zfozeniem zlecen przez klientéw a ich realizacjg na dwéch platformach prowadzonych przez
XTB (MetaTrader i xStation). Celem naszych analiz byto okredlenie, czy sposéb dziatania XTB mogt narazaé jej klientéw na szkody.

1. Analiza danych transakcyjnych

Pierwszy z rodzajéw naszych analiz polegat na sprawdzeniu wplywu asymetrycznego mechanizmu realizacji zleceni ,Instant” na zyskownoéé
transakcji zawieranych przez klientéw., W ramach tych prac dokonalismy analizy danych transakcyjnych w okresie od 1 stycznia 2014 do
31 grudnia 2016 roku w celu okreslenia, czy asymetryczny mechanizm realizacji zlecen posiadaczy rachunkéw powodowat powstawanie strat po
stronie posiadaczy rachunkéw w XTB,

W tym celu przeprowadzili§my 3 rodzaje analiz majgcych doprowadzi¢ do mozliwosci wyciggnigcia wnioskéw w zakresie kwestii postawionej
powyzej:

. Analiza 1 poréwnywata osiagniecie zysku lub strat (traktowanych zerojedynkowo) oraz rentownoéci (traktowanej jako stosunek zysku lub
straty do sumy sprzedanych instrumentéw) osiagnigtych rzeczywiscie na danych instrumentach przez danych posiadaczy rachunkéw do
hipotetycznych wartodci tych parametréw, ktére bytyby osiagnigte, gdyby nie stosowano asymetrycznego mechanizmu zawierania
transakgji, ale jednoczesnie nie zmienity sig zadne inne parametry transakgji.

. Analiza 2 poréwnywata rzeczywidcie osiggniete zyski/straty i rentownoéci na poszczegdinych instrumentach dla poszczegdlnych posiadaczy
rachunkéw w dwéch okresach — w okresie stosowania asymetrycznego mechanizmu realizacji zlecen oraz w okresie stosowania symetrii,

. Analiza 3 poréwnywata rzeczywiécie osiggniete zyski/straty i rentownoéci na poszczegblnych instrumentach do hipotetycznej sytuacji
realizacji tych samych zlecer, ale po cenach rynkowych,
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Kazda z analiz przeprowadzona zostata dla jednostki rozrachunkowej, ktéra byt ogét transakcji na jednym instrumencie w jednym rachunku
klienta (nazywany w raporcie obrotem lub pozycja).

Przeprowadzenie tych analiz pozwolito nam na wyciagnigcie ponizszych wnioskéw:

. Przy rozpatrywaniu catosciowym wykorzystania asymetrycznej realizacji zlecen (Analiza 1), wniosek, iz asymetria powodowata kupowanie
instrumentéw po cenach niekorzystnie odchylonych od cen rynkowych (z punktu widzenia klienta) i przez to powodowata ich straty jest
nieuprawniony. Asymetria przede wszystkim powodowata realizacje znacznie wiekszej liczby zleceri, przez co miata duzo bardziej ztozony
wplyw na zyski odnoszone przez klienta z handlu instrumentem w ogole, a nie tylko z otwarcia lub zamkniecia okredlonej pozycji.
Przyjmowane w ekspertyzie p. | ]l nodejscie obejmujgce wyliczenie hipotetycznych strat klientéw przez pordwnanie cen zawarcia
przez nich transakcji z cenami rynkowymi zawiera fundamentalny btad w podejéciu, gdyz w przypadku braku egzekucji asymetrycznej
— €zg5C transakcji w ogdle nie zostataby zawarta, co zmieniafoby skiad i wartoéé¢ portfela klientéw i zmuszatoby ich do dokonywania
kolejnych decyzji inwestycyjnych. Sytuacja sprzedazy po cenie rynkowej nie zasztaby z samej definicji zlecenia ,instant” ktére jest
realizowane po zadanej cenie, gdy odchylenie od niej nie przekracza ustalonej wartosci lub w ogéle.

. Dokonana przez nas modelowa zmiana zaktadajaca hipotetyczne rozliczanie zrealizowanych juz transakcji modelem symetrycznym
wskazuje, ze w wyniku tej operacji wyniki inwestycyjne na poszczegdlnych rachunkach zwiekszaty sie lub zmniejszaly — nie mozna
w zadnym wypadku stwierdzi¢, iz efekt byt zawsze negatywny. Wynika to wtasnie z faktu, iz stosowanie modelu symetrycznego
powodowatoby brak realizacji niektérych zlecen, a wigc zupetnie inny sktad wynikajacego z transakcji portfela klientéw. Nawet
w przypadku Srednich ogdlnych wykazujacych wyisza ogdlny rentownos¢ obrotu w przypadku symetrycznej realizacji zlecen, ich
dezagregacja na poszczegélne instrumenty wskazuje, ze rentownosci te niekoniecznie byty wyisze dia kazdego instrumentu.

. W przypadku poréwnania okresu ze stosowang asymetriy do okresu po zaprzestaniu jej stosowania (Analiza 2) udzial obrotéw
instrumentami w obu okresach zakoriczonych zyskiem fub stratg byt praktycznie identyczny. Niewielkie réznice trudno przypisaé jednemu
czynnikowi, w szczegdlnosci sposobowi zawierania transakcji.
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. Wyniki poréwnania rentownoéci zlecer zrealizowanych z hipotetyczng ich rentownoscia, gdyby byty zrealizowane nie po cenie ze zlecenia,
ale po aktualnie kwotowanej cenie rynkowej dia zlecer ,Instant” (Analiza 3) wykazaly, iz w obu analizowanych okresach (tj. w okresie
stosowania asymetrii i w okresie stosowania symetrii) rentownos$¢ transakcji zawieranych po cenie rynkowej dia zleceri , Instant” bytaby
wyzsza niz zawieranych po cenie zadanej przez klienta z gwarancjg tej ceny (wedlug zasad realizacji zlecef »Instant”). Wniosek ten nie
wskazuje asymetrii jako Zrédta nizszych zyskéw posiadaczy rachunkéw. Wynikaly one raczej ze ztego wyczucia rynku przez inwestorow,
gdyz zlecenia byly realizowane po zadanych przez nich cenach. Symetria powodowafa, Ze transakcje odchylone od ceny rynkowej za
bardzo nie byly realizowane w ogole, asymetria po prostu pozwalata inwestorom na zawarcie transakcji zgodnie ze swoimi oczekiwaniami.

Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, iz inwestorzy od samego poczatku mieli wybdr i mogli w ogéle nie zdecydowaé si¢ na realizacje zlecenr
wedtug zadanych cen (egzekucja »Instant”). Taka mozliwos¢ istniata, gdyby wybrali formute realizacji zlecer »Market”. Klienci jednak
decydowali sie na rachunki z egzekucjg ,Instant” a juz jg posiadajac nie rezygnowali z niej ewidentnie traktujac gwarancje ceny jako
wartos$¢ sama w sobie na rynku o duzej zmiennoéci cen.

2. Analiza zachowan klientéw

Nastepnie przeanalizowaliémy sposéb zachowania klientéw, ktérych transakcje zostaly dotknigte asymetrycznym mechanizmem rozliczer.
Przyjmujac zatozenie, iz osoby uczestniczace w transakcjach na rynkach instrumentéw pochodnych sg swiadome swoich decyzji i wystarczajgco
wyedukowane, aby obstugiwaé dostepne platformy, uznaliémy, iz po zrealizowaniu transakeji w ramach asymetrycznego sposobu rozliczenia (w
taki sposéb, ze realizacja transakcji nastgpita po cenie istotnie réznigcej sie od ceny rynkowej obserwowanej przez inwestora), inwestor mégt
podjac decyzje o zaprzestaniu korzystania z ustug XTB, ze wzgledu na to, ze taki sposéb realizacji transakcji nie pozwalatby mu realizowaé swoich
strategii inwestycyjnych.

Z naszej analizy wynikato, iz jedynie 12% oséb koriczyto korzystanie z platformy w ciggu 7 dni od daty zajScia pierwszej transakgji, ktérej
rozliczenie byto dotkniete przez asymetrie (oczywiscie nie jesteémy w stanie stwierdzi¢, w ilu przypadkach sposréd tych 12% asymetria byia
rzeczywistym powodem rezygnacji z ustugi). Mozna jednak z pewnoscig stwierdzi¢, ze dla 88% klientéw, na ktérych rachunkach mechanizm
asymetryczny miat wpltyw na realizacje zlecenia — mimo tego asymetrycznego sposobu rozliczania transakgji, nadal korzystali oni z platform XTB,
a wigc uwazali, iz gwarancja ceny egzekucji jest wystarczajaca wartoscig dla inwestora,
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3. Analiza czasu egzekucji transakcji

W ramach naszych prac przeanalizowaliémy réwnie? czas egzekucji, tj. okres pomigdzy momentem ziozenia zlecenia transakcyjnego,
a momentem jego zrealizowania. Ze wzgledu na czgste wahania cen na rynkach instrumentéw pochodnych, diuzsze czasy egzekucji zwiekszaja
ryzyko inwestycyjne klientdw, gdyz nie s oni pewni ceny, po jakiej zostanie zawarta transakcja lub nie sg pewni samego jej zawarcia.

Przeprowadzone przez nas analizy wskazaly, iz klienci XTB dokonujacy operacji przez platforme MetaTrader mieli ledne z najnizszych na rynku
czasy realizacji zlecer. Najnizsze byly srednie wartosci ogéine. Wartosci srednie dla poszczeglnych instrumentéw hie odbiegaly od nich
Znaczaco. Mediana czaséw realizacji wynosita 16 milisekund, a zdecydowana wigkszo$¢ transakcji realizowana bylta w czasie od 0 do 19
milisekund. Konkurenci XTB jeszcze wiele lat po analizowanym okresie {analizie podiegat okres lat 2014-2015) mieli trudnoéci z osiggnieciem
takich wynikow.

milisekundy xStation sredni czas egzekucji milisekundy MetaTrader $redni czas egzekuji
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WNIOSKI Z PRZEPROWADZONYCH
ANALIZ ZYSKOWNOSCI TRANSAKCII
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Punktem wyjscia naszych analiz byfo okreslenie jednostki rozrachunkowej, czyli punktu odniesienia, dla ktérego analizowalismy zyski
| rentownosci osiagane przez klientéw. Naszg jednostka rozrachunkowa byt ogot transakcji na jednym instrumencie w jednym portfelu

{(nazywany w raporcie obrotem lub pozycja

Przeprowadzone analizy koncentrowaty sie

).

na 3 obszarach:

my sprzedanych instrumentéw) osiggnietych rzeczywiscie na danych instrumentach przez danych

posiadaczy rachunkéw do hipotetycznych wartosci tych parametréw, ktére bylyby osiggniete, gdyby nie stosowano asymetrycznego
mechanizmu zawierania transakcji, ale jednocze¢nie nie Zmienity sie zadne inne parametry transakgji.

okresie stosowania symetrii.

. Analiza 3 poréwnywata rzeczywiscie osiagniete przez inwestoréw zyski/straty i rentownodci na poszczegdlnych instrumentach do
hipotetycznej sytuacii realizacji tych samych zlecen, ale po cenach rynkowych.

Whnioski z przeprowadzonych analiz 53 nast
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Analiza 1

Wyniki analizy wskazuja, iz stosowanie asymetrycznego mechanizmu realizacji zlecen nie byto niekorzystne dla inwestoréw. Jedyna
konsekwencjg zamiany asymetrycznego modelu egzekucji zlecerht w tamtym okresie na model symetryczny bytby brak realizacji pewnych
zlecen, tak wiec w wyniku naszych analiz doszlismy do wnioskéw, iz:

. Srednia rentowno$é¢ na poszczegdinych rachunkach inwestycyjnych na poszczegélnych instrumentach byla w rzeczywistoéci nizsza niz
bytaby w hipotetycznej sytuacji niestosowania asymetrii o 0,0308%;

. Zmiana Sredniej rentownodci wynikataby z przesuniecia transakeji, ktére w rzeczywistodci znalazly sie w $rodkowym przedziale
rentownosci (od -0,5% do 0,5%) w kierunku rentownosci bardziej ekstremalnych, co giéwnie bytoby zwigzane z zatozeniem braku
podejmowania innych dziatari przez posiadaczy rachunkéw, w wyniku €zego instrumenty pozostawaty w portfelu przez diuzszy czas i na
koniec byty wyceniane po cenie z dnia ostatniej zawartej transakcji, Oznacza to jednak, ze dla posiadaczy rachunkéw korzystniejsza jest
wolniejsza niz szybsza rotacja portfela (albo ze czeste obracanie instrumentami nie przynosito inwestorom zyskéw, a wiec $wiadczyto
raczej o biedach w ich strategiach inwestycyjnych), a nie wskazuje, iz asymetria jest czynnikiem odpowiedzialnym za gorsze wyniki

inwestycyjne;
. Liczba transakcji zakonczonych zyskiem lub stratg pozostataby zasadniczo taka sama;
. W przypadku rentownosci zawartych transakcji analizowanych per instrument wystepowata znaczgca zmiennoé¢ - niektdre instrumenty

wykazywaty lepsza rentownoséé w przypadku braku asymetrii, dla innych odwrotnie — brak asymetrii pogarszat rentownosé.

Wyniki Analizy 1 wskazuja, iz stosowanie mechanizmu asymetrycznego nie prowadzito do powstawania strat u posiadaczy rachunkdw.
Obserwowane wyniki ich inwestycji wskazuja, ze ich zachowania inwestycyjne zostafy dopasowane do asymetrii a wyniki inwestycyjne nie

roinity sie znaczaco od wynikéw, ktére bytyby osiagnigte bez niej.
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Analiza 2

Po wprowadzeniu standardowego symetrycznego mechanizmu realizacji zlecen nie zaszta 7adna zmiana w udziale instrumentdéw, na ktérych
posiadacze rachunkéw odnosili zyski lub straty w stosunku do ogélinej liczby instrumentdw. Struktura zyskow i strat pozostata doktadnie taka
sama.

Osiggane rentownosci byly réine, jednak wynikato to gidwnie z innych zmian zachodzacych na rynku i wéréd klientéw XTB. Srednia
rentowno$¢ wszystkich instrumentéw u klientéw byta nizsza w okresie symetrycznego rozliczania zlecen, po raz kolejny potwierdzajgc, iz
asymetria sama w sobie nie powoduje powstawania strat u klientéw.

Rentownosci na poszczegdlnych instrumentach ksztaftowaly sie zupetnie odmiennie — zanotowali$my réznice w obie strony.

Analiza 2 réwniez nie wskazuje wiec, aby czynnik sposobu realizacji zlecen byt czynnikiem nie tylko decydujacym, ale w ogble majacym
znaczacy wplyw na zyski i rentownosci osiagane przez posiadaczy rachunkéw,
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Analiza 3

Analiza 3 miata za zadanie okreélenie, czy réznica miedzy rentownoscia transakcji zawieranych po cenie rynkowej dostepnej dla inwestoréw
realizujacych zlecenia w formule instant a zawieranych po cenach z ich zleceri roénie po wyeliminowaniu asymetrii, a jezeli tak, to czy dzieje
sig to ze wzgledu na asymetrie.

Wyniki tej analizy wskazaty, iz w obu analizowanych okresach rentownoéé transakcji zawieranych po cenie dostepnej na rynku instant* bytaby
wyzsza niz zawartych wedlug cen ze zlecen. Réznica ta byta wyzsza w okresie stosowania asymetrii, wigcej transakcji wykazywatoby wyiszy
zysk w tym okresie, gdyby byty zawarte po cenie dostepnej na rynku instant,

Tu jednak nalezy réwniez zwrécié¢ uwage, iz ten whiosek nie wskazuje asymetrii jako #rédta nizszych zyskow posiadaczy rachunkéw. Wynikaty
one raczej ze ztego wyczucia rynku przez te osoby, gdyz zlecenia byly realizowane po zadanych przez nie cenach. Symetria powodowalta, ze
transakcje odchylone od ceny rynkowej za bardzo nie byly realizowane w ogéle, asymetria po prostu pozwalata inwestorom na zawarcie
transakcji zgodnie ze swoimi oczekiwaniami.

Ten wniosek jest prawdziwy réwnie? dla okresu stosowania symetrii — hipotetyczne wyniki na instrumentach przy zatozeniu realizacji
transakcji po cenach rynkowych byly (zwykie) wyzsze od wynikéw realizowanych wedtug cen podanych przez klientéw. To posiadacze
rachunkéw s3 wiec odpowiedzialni za ponoszone przez siebie wyniki inwestycyjne i btedne rozpoznanie trendéw rynkowych. W kazdym
bowiem scenariuszu realizowanie zlecen po cenie rynkowej umozliwiatoby posiadaczom rachunkéw odnoszenie wiekszych zyskéw lub
minimalizacje strat.

Nawet wiec jezeli zyski poszczegdlnych posiadaczy rachunkéw byly nizsze bads straty wyzsze, réznica ta nie spetniata definicji straty, gdyz
takich ewentualnych uszczerbkéw posiadacze rachunkéw nie doznali wbrew swej woli.

* cena dostepna dla uczestnikéw rynku instant to cena kwotowana w danej chwili dla oséb posiadajacych rachunki umozliwiajace skladanie zlecen instant. Jest ona
pochodng ceny uksztattowanej na rynku z uwzglednieniem marzy (spreadu) brokera umozliwiajacego dostep do tego rynku specyficznej dla danego typu rachunkéw.
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Czasy realizacji zlecen przez XTB byly Znaczaco nizsze niz wérédd konkurentow.

1. Zlecenia realizowane przez platforme MetaTrader realizowane byty (w analizowanym okresie) w czasie od 23,58 do 81,39 milisekund
podczas gdy inne domy maklerskie jeszcze w roku 2017 deklarowaty czasy realizacji na poziomie érednim od 42 do 634 milisekund.

2. Zlecenia realizowane przez platforme xStation obarczone byly wyzszymi czasami realizacji (od 59,86 milisekund do 449,15 milisekund),
jednak nawet one miescily sie w widetkach osiggnigtych przez konkurencyjne domy maklerskie 2,5 roku pézniej.

Widac, iz czasy realizacji transakgji zZmniejszaja sie w czasie. Nie zauwazylismy znaczacych réznic w tych czasach pomiedzy instrumentami
(z wyjatkiem platformy MetaTrader, na ktérej transakcje akcjami charakteryzujy sie diuzszym czasem realizacji {od 800 milisekund) niz
transakcje innymi instrumentami — jednak liczba takich transakcji wérdd uczestnikéw rynku jest znikoma).

Analiza kumulatywnych procentéw czaséw realizacji transakcji wskazuje, iz w okresie analizy, czyli w latach 2014 — 2015 94,4% zleceh
realizowanych bylo w czasie nie wiekszym niz 250 milisekund przez platforme xStation. Dla platformy MetaTrader ten udziat wynidst 96,8%.

Jednoczeénie 97,7% transakcji na platformie xStation i 96,9% transakcji na platformie MetaTrader realizowanych byto w czasie nie wiekszym
niz 500 milisekund.

Wartosci te nie odbiegaty od wartoci dekiarowanych przez konkurentéw wiele Iat poZniej, a wiec nalezy przyjaé, iz w latach 2014-2015 XTB
byto liderem w zakresie niewielkich czaséw pomigdzy czasem zlozenia a realizacji zlecenia.
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