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Purpose of Study
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 The purpose of this study was to compare quality of execution for FXCM Retail Client1 orders versus the 
Futures market and the Interbank market for FX.  Specifically analyzing the pricing of orders executed at 
FXCM versus 3 venues: CME, EBS, and Reuters. 

 These are 3 of the largest trading venues and are considered the benchmark for FX pricing in the 
industry. 

 The quality of execution advantage provided by FXCM is defined as the difference between the actual 
price at which the FXCM client’s order was executed versus the quoted price at which the same order 
could have been executed on the Futures or Interbank market. 

 This study is not to suggest that FXCM is better than any one venue.   To their credit institutional 
venues such as  the CME, Reuters, EBS provide a valued service in the FX industry and are excellent 
trading venues. 

 Instead this study is meant to show how different customer segments are better suited for different 
venues. 

 Institutional Clients ‐ are best suited to compete with each other at the large venues like CME, EBS, and 
Reuters

 Retail Clients2 ‐ are better suited for our trading environment and platforms where liquidity providers are 
able to offer lower pricing3. In fact evidence suggest low percentage of retail volume at these benchmark 
venues. 

1. FXCM’s Retail Clients are defined as individual, joint, and corporate accounts trading on our retail price stream
2. Ibid.
3. Fees that a participant would pay on the Futures or Interbank market, such as CME Exchange Fees, NFA Fees, FCM Fees, Clearing

Fees, and other commissions, were excluded from this study. Similarly, FXCM Commissions were excluded from this study.



Summary
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 The quality of execution for FXCM Retail Client orders is better than the Futures Market and the 
Interbank Market for FX4. 

 The results show FXCM’s execution of orders with significant advantages to the Futures and Interbank 
market for FX with:

• FXCM equal to or better than the futures price 81.34% of the time

• FXCM equal to or better than the Interbank  price 94.84% of the time

 Why is FXCM’s Pricing Better for Retail Clients? 

• Very Important is that our liquidity providers/market makers are only allowed to be price 
makers for our Retail Clients. Thus only our Retail Clients can take a price from the liquidity 
provider. 

• This leads to a trading environment in which liquidity providers are able to give better price 
execution.  Liquidity providers have the ability to make a market based on quality of price and 
liquidity rather than speed to protect against being picked off by predatory trading from other 
liquidity providers.

• This trading environment is very different  in futures and Interbank markets where high 
frequency trading can impact quality of execution. 

• Read more details in FAQ #1
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4.  The study does not in away way attempt to represent that FXCM maintains a particular capacity or performance level.  Past
results are not indicative of future performance

https://docs.fxcorporate.com/fxcm_ltd_execution_study_faq.pdf


Assumptions and Methodology
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Time Period

This study covers the period from October 1, 2014 to March 31, 2016.

Client Coverage

This study is based on the trade data of FXCM LTD clients on NDD forex execution.

Assumption and Methodology 

Assumptions made during the course of this study were designed to favor the Futures 
market or Interbank market in their comparison to FXCM order execution. A more in‐
depth description of the methodology and assumptions made is included at the end of 
this presentation. 

Fees that a participant would pay on the Futures or Interbank market, such as CME 
Exchange Fees, NFA Fees, FCM Fees, Clearing Fees, and other commissions, were excluded 
from this study. Similarly, FXCM Commissions were excluded from this study.
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FXCM price .5 pips worse 
than Futures. 

FXCM price 1 pip worse 
than Interbank. 

Comparison % orders Better % orders Equal % orders Worse
$ Savings to 
FXCM LLC clients

Interbank 33.33% 33.33% 33.33% (27.60)$                  

Futures 66.67% 0.00% 33.33% 24.40$                   

Order Amount FXCM Interbank Futures
$ Saved vs. 
Futures 

 $ Saved vs. 
Interbank 

Order 1 120,000     1.13148 1.1315 1.1316 14.40$         2.40$               

Order 2 300,000     1.13155 1.13145 1.1315 (15.00)$       (30.00)$           

Order 3 250,000     1.1314 1.1314 1.1315 25.00$         ‐$                 

Example of Methodology
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Estimated savings to FXCM clients: $42,529,156 Estimated savings to FXCM clients: $114,588,455

Results Overview
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FUTURES INTERBANK
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Part 1
Futures Pricing vs. FXCM Pricing



Results – Futures Market Comparison
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 Percent of orders where FXCM order price was:

• Better than the quoted5 Futures price:  74.97%

• Equal to the quoted Futures price: 6.37%

• Worse than the quoted Futures price:  18.61%

 FXCM was equal to or better than the Futures price 81.34% of the time

 Estimated savings to FXCM clients: $42,529,156

 Average savings per Order: $1.02

 Number of orders included in the study: 41,559,576

QUALITY OF EXECUTION STUDY

5. The comparison to each of the Futures and Interbank data is made at the time that the FXCM client order is executed. Normal 
market slippage and slippage due to rejections by liquidity providers are already included by the time the FXCM client order is 
executed.



Results – Futures Market Monthly Comparison
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Results – Futures Market Monthly Comparison Continued
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TOTAL
Month Orders Orders Pct. Orders  Pct. Orders Pct. ESTIMATED $ SAVINGS

Oct-14 2,977,289      2,274,286                76.39% 182,137             6.12% 520,499                  17.48% 3,518,624.33$                  
Nov-14 2,828,975      2,168,836                76.67% 173,075             6.12% 486,278                  17.19% 3,474,931.46$                  
Dec-14 2,918,241      2,211,645                75.79% 183,293             6.28% 521,325                  17.86% 3,040,698.82$                  
Jan-15 2,275,640      1,653,830                72.68% 143,312             6.30% 478,433                  21.02% 1,910,664.92$                  
Feb-15 2,240,315      1,770,560                79.03% 130,143             5.81% 339,270                  15.14% 2,287,487.38$                  
Mar-15 3,280,452      2,601,617                79.31% 189,249             5.77% 489,443                  14.92% 3,640,150.47$                  
Apr-15 3,141,506      2,460,001                78.31% 185,000             5.89% 496,248                  15.80% 3,279,198.79$                  

May-15 2,326,423      1,807,739                77.70% 156,131             6.71% 362,338                  15.57% 2,084,692.99$                  
Jun-15 2,520,243      1,896,458                75.25% 160,507             6.37% 462,033                  18.33% 2,267,333.19$                  
Jul-15 2,273,853      1,706,570                75.05% 142,618             6.27% 424,570                  18.67% 2,092,303.57$                  

Aug-15 2,182,671      1,623,329                74.37% 142,283             6.52% 416,757                  19.09% 2,129,746.03$                  
Sep-15 1,466,629      1,115,361                76.05% 94,537                6.45% 254,509                  17.35% 1,913,320.93$                  
Oct-15 1,581,757      1,181,891                74.72% 98,975                6.26% 300,845                  19.02% 2,046,179.43$                  
Nov-15 1,452,315      1,086,816                74.83% 93,488                6.44% 270,875                  18.65% 2,207,775.29$                  
Dec-15 1,592,428      1,172,929                73.66% 94,611                5.94% 324,736                  20.39% 1,874,887.30$                  
Jan-16 1,984,481      1,387,043                69.89% 138,945             7.00% 458,452                  23.10% 1,637,173.38$                  
Feb-16 2,039,243      1,362,748                66.83% 153,019             7.50% 513,689                  25.19% 1,486,266.20$                  
Mar-16 2,477,115      1,675,224                67.63% 187,388             7.56% 614,417                  24.80% 1,637,721.93$                  

Total 41,559,576      31,156,883              74.97% 2,648,711          6.37% 7,734,717               18.61% 42,529,156.41$               

BETTER EQUAL WORSE



Currency Pair Breakdown
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Instrument Total Orders
% FXCM Better or 
Equal

$ Savings to FXCM 
Clients

Average Savings per 
Order

AUD/USD 4,070,440        73.96% 3,364,204                 0.83$                                   
EUR/USD 18,931,680      75.34% 19,946,052              1.05$                                   
GBP/USD 6,614,327        71.96% 5,493,762                 0.83$                                   
NZD/USD 1,916,538        70.71% 1,478,579                 0.77$                                   
USD/CAD 3,444,830        80.49% 4,729,761                 1.37$                                   
USD/CHF 835,921            71.59% 684,516                    0.82$                                   
USD/JPY 5,745,840        76.53% 6,832,282                 1.19$                                   
Grand Total 41,559,576   74.97% 42,529,156.41$  1.02$                          



A closer look on the next slide

Examples – Futures Comparison, Data Sample EUR/USD
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• This chart displays a  selected set of EUR/USD Buy Orders during a 28 second period. 
• The LOWER the dot, the BETTER the execution price of the order.
• The green line indicates the trend in the market prices at the time. 

 63 orders in a 28 second 
period

 The FXCM price was better 
on 77.8% of the orders

 The quoted Futures price 
was better on 15.9% of the 
orders.

 The total amount saved 
was $27.04, or $0.43 per 
order.

 The largest amount saved 
on a single order was 
$5.00.

 The largest amount lost on 
a single order was $1.60.

QUALITY OF EXECUTION STUDY



A Closer Look

17 Orders in 8.6 Seconds
TOTAL SAVINGS: $5.61

13
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Time Amount FXCM Futures

 $ Saved 
vs. 
Futures 

00:09.2 5000 1.11018 1.1102 0.10$         
00:09.3 1000 1.11018 1.1102 0.02$         
00:09.5 1000 1.11018 1.1102 0.02$         
00:09.9 10000 1.1102 1.1102 ‐$           
00:10.2 10000 1.11018 1.1102 0.20$         
00:11.2 1000 1.11023 1.1102 (0.03)$       
00:11.7 100000 1.11025 1.1103 5.00$         
00:14.1 1000 1.11029 1.1103 0.01$         
00:14.5 1000 1.11028 1.1103 0.02$         
00:14.5 1000 1.11028 1.1103 0.02$         
00:16.4 24000 1.11032 1.1103 (0.48)$       
00:16.4 3000 1.11032 1.1103 (0.06)$       
00:16.9 1000 1.11031 1.1103 (0.01)$       
00:17.5 3000 1.11035 1.1104 0.15$         
00:17.5 12000 1.11035 1.1104 0.60$         
00:17.5 1000 1.11035 1.1104 0.05$         
00:17.8 1000 1.1104 1.1104 ‐$           



Examples – Futures Comparison, Data Sample GBP/USD
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• This chart displays a  selected set of GBP/USD Buy Orders during a 1 minute period. 
• The LOWER the dot, the BETTER the execution price of the order.
• The green line indicates the trend in the market prices at the time. 

 72 orders in a 1 minute 
period

 The FXCM price was better 
on 68% of the orders.

 The quoted Futures price 
was better on 32% of the 
orders.

 The total amount saved 
was $2.54, or $0.04 per 
order.

 The largest amount saved 
on a single order was 
$7.00.

 The largest amount lost on 
a single order was $5.40.

QUALITY OF EXECUTION STUDY



Examples – Futures Comparison, Data Sample USD/JPY
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 46 orders in a 3 minute 
period

 The FXCM price was better 
on 48% of the orders

 The quoted Futures price 
was better on 30% of the 
orders. 

 The total amount saved 
was $4.33, or $0.09 per 
order.

 The largest amount saved 
on a single order was 
$2.96.

 The largest amount lost on 
a single order was $1.69.• This chart displays a  selected set of USD/JPY Buy Orders during a 3 minute period. 

• The LOWER the dot, the BETTER the execution price of the order.
• The green line indicates the trend in the market prices at the time. 

QUALITY OF EXECUTION STUDY



Futures Summary
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 FXCM order price was equal to or better than the spot equivalent quoted futures prices on 
the CME 81.34% of the time leading to potential savings of $42,529,156 for FXCM clients.

 FXCM’s liquidity providers provide better pricing to our Retail Clients because our liquidity 
providers (also known as market makers) are only allowed to be price makers on our Retail 
Client stream, and only a Retail Client can take a price from the liquidity provider. 

 This gives our liquidity providers the ability to make a market based on quality of price and 
liquidity rather than speed to protect against being picked off by predatory trading from 
other liquidity providers.

QUALITY OF EXECUTION STUDY



Frequently Asked Questions

Frequently Asked Questions: Visit the Execution Study FAQ for detailed answers to the following 
questions and more

 Exactly how is FXCM able to be more competitive than the futures & institutional market?

 How does the commission and spread cost at FXCM compare to the futures market?

 How do you take into account the fact that it is possible to avoid paying the spread in the futures 
market?

 How were futures prices converted to spot prices for comparison?

 What does the study mean by liquidity normalization?

17
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https://docs.fxcorporate.com/fxcm_ltd_execution_study_faq.pdf


Part 2
Interbank Pricing vs. FXCM Pricing



 Percent of orders where FXCM order price was:

• Better than the quoted6 Interbank price:  91.56% 

• Equal to the quoted Interbank price:  3.27%

• Worse than the quoted Interbank price:  5.16%

 FXCM was equal to or better than the Interbank price 94.84% of the time

 Estimated savings to FXCM clients: $114,588,455

 Average savings per Order: $1.85

 Number of orders included in the study: 61,853,010

Results – Interbank Market Comparison
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6. The comparison to each of the Futures and Interbank data is made at the time that the FXCM client order is executed. Normal 
market slippage and slippage due to rejections by liquidity providers are already included by the time the FXCM client order is



Results – Interbank Market Monthly Comparison
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Results – Interbank Market Monthly Comparison Continued
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TOTAL
Month Orders Orders Pct. Orders  Pct. Orders Pct. ESTIMATED $ SAVINGS

Oct-14 4,301,714      3,947,401         91.76% 157,513                3.66% 196,800               4.57% 7,992,520.36$                  
Nov-14 4,065,439      3,714,341         91.36% 151,191                3.72% 199,907               4.92% 7,367,999.13$                  
Dec-14 4,304,150      3,901,879         90.65% 168,654                3.92% 233,617               5.43% 7,592,407.53$                  
Jan-15 4,675,297      4,128,236         88.30% 171,253                3.66% 375,808               8.04% 7,055,649.75$                  
Feb-15 3,284,883      3,016,778         91.84% 94,178                  2.87% 173,927               5.29% 5,696,593.35$                  
Mar-15 4,534,861      4,180,422         92.18% 144,266                3.18% 210,173               4.63% 7,787,445.03$                  
Apr-15 4,167,041      3,880,565         93.13% 121,615                2.92% 164,861               3.96% 7,650,329.85$                  

May-15 3,576,376      3,297,550         92.20% 117,116                3.27% 161,710               4.52% 6,183,520.47$                  
Jun-15 3,611,519      3,315,590         91.81% 112,001                3.10% 183,928               5.09% 6,287,302.02$                  
Jul-15 3,301,981      3,043,989         92.19% 95,796                  2.90% 162,196               4.91% 5,868,404.60$                  

Aug-15 3,065,208      2,800,983         91.38% 93,123                  3.04% 171,102               5.58% 5,667,302.34$                  
Sep-15 2,751,604      2,538,155         92.24% 82,879                  3.01% 130,570               4.75% 5,985,999.89$                  
Oct-15 2,321,743      2,144,161         92.35% 72,426                  3.12% 105,156               4.53% 6,098,970.06$                  
Nov-15 2,079,097      1,904,135         91.58% 72,261                  3.48% 102,701               4.94% 5,329,781.32$                  
Dec-15 2,192,346      1,993,870         90.95% 73,078                  3.33% 125,398               5.72% 4,483,111.68$                  
Jan-16 2,820,621      2,618,200         92.82% 79,068                  2.80% 123,353               4.37% 5,488,638.95$                  
Feb-16 3,457,904      3,169,875         91.67% 107,273                3.10% 180,756               5.23% 6,428,509.76$                  
Mar-16 3,341,226      3,038,433         90.94% 111,745                3.34% 191,048               5.72% 5,623,969.33$                  

Total 61,853,010      56,634,563       91.56% 2,025,436            3.27% 3,193,011           5.16% 114,588,455.43$             

BETTER EQUAL WORSE



Currency Pair Breakdown
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Instrument Total Orders
% FXCM Better 
or Equal

 $ Savings to FXCM 
Clients 

Average 
Savings per 
Order

AUD/CAD 495,365            96.53% 828,347.25$                         1.67$                   
AUD/CHF 120,395            96.24% 181,894.54$                         1.51$                   
AUD/JPY 881,650            98.10% 1,898,179.84$                     2.15$                   
AUD/NZD 542,175            97.04% 1,932,119.15$                     3.56$                   
AUD/USD 4,464,403        91.27% 7,368,673.25$                     1.65$                   
CAD/CHF 84,415              95.54% 145,473.58$                         1.72$                   
CAD/JPY 421,346            97.70% 625,757.78$                         1.49$                   
CHF/JPY 237,593            95.70% 263,945.13$                         1.11$                   
EUR/AUD 1,227,249        97.89% 3,369,510.06$                     2.75$                   
EUR/CAD 656,537            97.32% 1,494,499.52$                     2.28$                   
EUR/CHF 360,403            77.80% 520,258.06$                         1.44$                   
EUR/GBP 1,733,104        83.48% 2,183,403.18$                     1.26$                   
EUR/JPY 2,279,766        97.09% 4,757,483.76$                     2.09$                   
EUR/NZD 476,240            95.65% 1,309,152.55$                     2.75$                   
EUR/USD 20,673,957      88.58% 27,514,614.42$                   1.33$                   
GBP/AUD 1,056,212        98.24% 3,651,261.26$                     3.46$                   
GBP/CAD 522,584            97.72% 1,543,065.54$                     2.95$                   
GBP/CHF 244,913            97.44% 623,041.00$                         2.54$                   
GBP/JPY 3,461,698        97.88% 12,223,621.45$                   3.53$                   
GBP/NZD 667,037            96.06% 2,075,921.45$                     3.11$                   
GBP/USD 7,184,769        93.15% 17,776,079.53$                   2.47$                   
NZD/CAD 212,669            95.27% 491,760.12$                         2.31$                   
NZD/CHF 66,979              95.18% 79,065.08$                           1.18$                   
NZD/JPY 570,975            96.29% 811,239.24$                         1.42$                   
NZD/USD 2,119,272        90.42% 3,857,745.50$                     1.82$                   
USD/CAD 3,742,649        92.11% 7,558,227.15$                     2.02$                   
USD/CHF 954,550            90.22% 1,318,473.60$                     1.38$                   
USD/JPY 6,394,105        90.03% 8,185,642.44$                     1.28$                   
Grand Total 61,853,010   91.56% 114,588,455.43$          1.85$             



A closer look on the next slide

Examples – Interbank Comparison, Data Sample EUR/USD

 63 orders in a 28 second 
period

 The FXCM price was better 
on 93.7% of the orders

 The quoted Interbank Price 
was better on 3.2% of the 
orders.

 The total amount saved 
was $20.19, or $0.32 per 
order.

 The largest amount saved 
on a single order was 
$5.25.

 The largest amount lost on 
a single order was $0.32.• This chart displays a  selected set of EUR/USD Buy Orders during a 28 second period. 

• The LOWER the dot, the BETTER the execution price of the order.
• The green line indicates the trend in the market prices at the time. 
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A Closer Look

17 Orders in 8.6 Seconds
TOTAL SAVINGS: $3.16

24
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Time Amount FXCM Interbank
 $ Saved 
vs. Interbank 

00:09.2 5000 1.11018 1.1102 0.10$              
00:09.3 1000 1.11018 1.1102 0.02$              
00:09.5 1000 1.11018 1.11025 0.07$              
00:09.9 10000 1.1102 1.11025 0.50$              
00:10.2 10000 1.11018 1.11025 0.70$              
00:11.2 1000 1.11023 1.11025 0.02$              
00:11.7 100000 1.11025 1.11025 ‐$                
00:14.1 1000 1.11029 1.1103 0.01$              
00:14.5 1000 1.11028 1.1103 0.02$              
00:14.5 1000 1.11028 1.1103 0.02$              
00:16.4 24000 1.11032 1.11035 0.72$              
00:16.4 3000 1.11032 1.11035 0.09$              
00:16.9 1000 1.11031 1.11035 0.04$              
00:17.5 3000 1.11035 1.1104 0.15$              
00:17.5 12000 1.11035 1.1104 0.60$              
00:17.5 1000 1.11035 1.1104 0.05$              
00:17.8 1000 1.1104 1.11045 0.05$              



Examples – Interbank Comparison, Data Sample GBP/USD
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 72 orders in a 1 minute 
period

 The FXCM price was better 
on 96% of the orders

 The quoted Interbank price 
was better on 4% of the 
orders.

 The total amount saved 
was $171.74 or $2.39 per 
order.

 The largest amount saved 
on a single order was 
$45.00.

 The largest amount lost on 
a single order was $0.20.• This chart displays a  selected set of GBP/USD Buy Orders during a 1 minute period. 

• The LOWER the dot, the BETTER the execution price of the order.
• The green line indicates the trend in the market prices at the time. 
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Examples – Interbank Comparison, Data Sample USD/JPY

26

 46 orders in a 3 minute 
period

 The FXCM price was better 
on 87% of the orders

 The quoted Interbank price 
was better on 7% of the 
orders. 

 The total amount saved 
was $19.36, or $0.42 per 
order.

 The largest amount saved 
on a single order was 
$2.96.

 The largest amount lost on 
a single order was $1.69.• This chart displays a  selected set of USD/JPY Buy Orders during a 3 minute period. 

• The LOWER the dot, the BETTER the execution price of the order.
• The green line indicates the trend in the market prices at the time. 
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Interbank Summary and Related Questions
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 FXCM order price was equal to or better than the quoted Interbank price 94.84% of the 
time compared to the spot equivalent quoted futures prices on the CME leading to 
potential savings of $114,588,455 for FXCM clients.

 FXCM’s liquidity providers provide better pricing to our Retail Clients because our liquidity 
providers (also known as market makers) are only allowed to be price makers on our Retail 
Client stream, and only a Retail Client can take a price from the liquidity provider. 

 This gives our liquidity providers the ability to make a market based on quality of price and 
liquidity rather than speed to protect against being picked off by predatory trading from 
other liquidity providers.
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Frequently Asked Questions

Frequently Asked Questions:  Visit the Execution Study FAQ for detailed answers to the following 
questions and more

 How is FXCM able to be more competitive than the futures & institutional market?

 If FXCM’s liquidity providers are also participants in the institutional market, why would they give 
better pricing to retail traders compared to the institutional market?

 How is ‘last look’ being considered in this study and how would it impact execution?

 If FXCM’s pricing is so much better, why don’t institutional clients use the platform?

 Would larger trade sizes execute at a better price on futures/institutional market vs. FXCM 
pricing?

28
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https://docs.fxcorporate.com/fxcm_ltd_execution_study_faq.pdf


Observations
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 Differences in Market Dynamics at the Institutional level impact the quality of pricing and 
execution in the Futures and Interbank market for FX versus the spot retail FX Market. 

 It’s a speed race at the institutional level. Institutional customers competing with each other to 
gain the slightest advantage.  ex. HFT’s placing trades in microseconds

 This creates a very predatory trading environment where mistakes for liquidity providers are 
costly. 

 Thus the safer route for liquidity providers is to quote smaller trade sizes at wider prices to 
manage the risk of being picked off.  

 AT FXCM, liquidity providers on our retail client stream are only allowed to be price makers, and 
only a Retail Client can take a price from the liquidity provider. This gives them the ability to 
make a market based on quality of price and liquidity for our Retail Clients rather than speed to 
protect against predatory trading from other liquidity providers. 

Conclusion: The quality of execution for FXCM client’s orders is better than the Futures Market and 
the Interbank Market for FX.
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Methodology and 
Assumptions
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Methodology and Assumptions

General Assumptions

 The comparison to each of the Futures and Interbank data is made at the time that the FXCM 
client order is executed. Normal market slippage and slippage due to rejections by liquidity 
providers are already included in the FXCM client order execution price. However, there is an 
assumption that there is no slippage on the Futures or Interbank quoted price against which it 
was compared. Accordingly, actual results likely would have been even more favorable to FXCM 
clients.

 Furthermore, retail market participants in the Futures or Interbank market would be competing 
with High Frequency Trading firms and other financial institutions. It is more likely that there 
would be slippage for the average retail client than for those participants on those venues. 

 Fees that a participant would pay on the Futures or Interbank market, such as CME Exchange 
Fees, NFA Fees, FCM Fees, Clearing Fees, and other commissions, are also excluded from this 
study. Similarly, FXCM Commissions are excluded from this study. 

 Exchange membership fees, fixed connectivity fees, and data charges were excluded from this 
study. Co‐location or any other fixed fees that FXCM API clients pay were also excluded from this 
study. 
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Futures Market Comparison ‐ Data & Methodology 

Data and Assumptions

 The Futures market data used includes only the following currency pairs/contracts: 

• EURUSD, GBPUSD, AUDUSD, NZDUSD, USDCAD, USDCHF, and USDJPY

 The conversion of the Futures price to a Spot price was based on Basis data received from a 3rd
party major international bank

 In some cases, the Basis may not have been available or its application may have resulted in 
erroneous prices. In those cases, it was assumed that accurate Spot market data could not be 
derived from the Futures price. Accordingly, the corresponding FXCM client orders for those time 
periods were excluded from the study. 

• The removal of those orders does not materially impact the statistical validity of this study. 
In fact, in most cases where the Basis may have been inaccurate, the result was that the 
FXCM price was better than the corresponding derived Futures spot‐equivalent price. 
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Futures Market Comparison ‐ Data & Methodology cont’d 

Liquidity

These are the equivalent amounts of each standard spot contract traded on the CME:

• 125,000 EURUSD

• 125,000 USDJPY

• 125,000 USDCHF

 The average minimum quote size for an FXCM Liquidity Provider is 1,000,000 units of the base 
currency. The comparison of each order was based on the price of the executed FXCM order 
versus the best quoted price from the CME. 

 In normal circumstances, the aggregate amount of liquidity available at the best price to FXCM 
clients is greater than 1,000,000 because more than one liquidity provider is quoting that price. 

• 100,000 NZDUSD

• 100,000 USDCAD

• 62,500 GBPUSD

• 100,000 AUDUSD
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Futures Market Comparison ‐ Data & Methodology cont’d 

Acceptable Ranges

As previously mentioned, there were some cases in which the calculation of the Spot price, based 
on the Futures price and the Basis received from a 3rd party, resulted in erroneous results. Those 
records were excluded from the study. Furthermore, in order to ensure the integrity of the 
findings, FXCM tried to exclude outliers from the study based on an acceptable difference in price 
between FXCM and the Futures market. 

The summary of findings is based on the assumption that the maximum acceptable difference 
between the FXCM price and the Spot price based on the Futures rate is 5 pips in either direction. 
Including the excluded data in the study which fell outside the set pip range would have resulted 
in FXCM clients benefiting by an additional $15.4 million.  

QUALITY OF EXECUTION STUDY
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Interbank Market Comparison ‐ Data & Methodology

Data and Assumptions

The Interbank market data used includes was based on the following “direct” currency pairs:

• EURUSD, GBPUSD, AUDUSD, NZDUSD, USDCAD, USDCHF, and USDJPY

Market data for currency crosses were derived from the direct currency pairs.  In some cases, the 
Interbank market data was not captured due to technical reasons. For those cases, the corresponding 
FXCM client orders were excluded from this study. 

Acceptable Ranges

In order to maintain consistency with the Futures Market Data, the same acceptable ranges were 
applied for Interbank market trades. The summary of findings is based on the assumption that the 
maximum acceptable difference between the FXCM price and the Interbank market price is 5 pips in 
either direction. However, in order to exhibit that a wider range could have been used, there are some 
relevant statistics to note:

• There were just over 63 million orders that could have been included in the study.

• There were just over 83,000 orders that were excluded because a lack of an Interbank market 
price.

• Of the remaining 62.8 million orders, approximately 1,000,000 orders showed differences that 
were greater than 5 pips. As previously mentioned, those orders were excluded from this study.
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Full List of Frequently Asked Questions 

 Visit the Execution Study FAQ for detailed answers on the following topics:

 Market Dynamics & Why FXCM’s Pricing is Better

 Study Methodology & Data Questions

 Futures Related Questions

 FXCM Account/Execution Specific Questions
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https://docs.fxcorporate.com/fxcm_ltd_execution_study_faq.pdf
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Forex Capital Markets Limited is authorised and regulated in the United Kingdom by the Financial Conduct Authority. 
Registration number 217689. 
  
The figures in this study are provided for information purposes only, and are not intended for trading purposes or advice. 
FXCM is not liable for any information errors, incompleteness, or delays, or for any actions taken in reliance on information 
contained herein. 
 
Trading forex/CFD's on margin carries a high level of risk and may not be suitable for all investors as you could sustain losses in excess of 
deposits. Leverage can work against you. Be aware and fully understand all risks associated with the market and trading. Prior to trading 
any products offered by Forex Capital Markets, LLC, Forex Capital Markets Limited, inclusive of all EU branches, FXCM Australia Limited, 
any affiliates of aforementioned firms, or other firms under the FXCM Group of companies [collectively "FXCM"], 
carefully consider your financial situation and experience level. If you decide to trade products offered by FXCM Australia Limited 
(“FXCM AU”) (AFSL 309763), you must read and understand the Financial Services Guide, Product Disclosure Statement, and Terms of 
Business. FXCM may provide general commentary which is not intended as investment advice and must not be construed as such. Seek 
advice from a separate financial advisor. FXCM assumes no liability for errors, inaccuracies or omissions; does not warrant the accuracy, 
completeness of information, text, graphics, links or other items contained within these materials. Read and understand the Terms and 
Conditions on FXCM's website prior to taking further action. 
 
FXCM is headquartered at Financial Square 55 Water Street, 50th Floor, New York, NY 10041 USA. Forex Capital Markets, LLC 
("FXCM LLC") is a registered Futures Commission Merchant and Retail Foreign Exchange Dealer with the Commodity Futures Trading 
Commission and is a member of the National Futures Association, NFA # 0308179. Forex Capital Markets Limited (“FXCM LTD”) is 
authorised and regulated in the UK by the Financial Conduct Authority. Registration number 217689. Registered in England and Wales 
with Companies House company number 04072877. FXCM Australia Limited (“FXCM AU”) is regulated by the Australian Securities and 
Investments Commission, AFSL 309763. FXCM AU ARBN: 121934432. FXCM LLC is an Authorised Representative (Rep. No 402307) of 
FXCM AU. FXCM Markets Limited ("FXCM Markets") is a direct operating subsidiary of FXCM Holdings, LLC. FXCM Markets is not 
regulated and not subject to the regulatory oversight that govern other FXCM entities, which includes but is not limited to, Commodity 
Futures and Trading Commission, National Futures Association, Financial Conduct Authority, and the Australian Securities and 
Investments Commission. 

https://www.fxcm.com/legal/trading-execution-risks/
https://www.fxcm.com/uk/legal/trading-execution-risks/
https://www.forextrading.com.au/legal/trading-execution-risks/
docs.fxcorporate.com/financial-services-guide-au.pdf
https://www.forextrading.com.au/legal/product-disclosure-statements/
docs.fxcorporate.com/tob_au_en.pdf
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Disclaimer

Market Opinions

Any opinions, news, research, analyses, prices or other information contained on this website is provided as general market commentary 
and does not constitute investment advice. FXCM will not accept liability for any loss or damage including, without limitation, to any loss 
of profit which may arise directly or indirectly from use of or reliance on such information.

Accuracy of Information

The content on this website is subject to change at any time without notice, and is provided for the sole purpose of assisting traders to 
make independent investment decisions. FXCM has taken reasonable measures to ensure the accuracy of the information on the 
website; however, it does not guarantee accuracy and will not accept liability for any loss or damage which may arise directly or 
indirectly from the content or from your inability to access the website, or for any delay in or failure of the transmission or the receipt of 
any instruction or notifications sent through this website.

Distribution

This site is not intended for distribution or use by any person in any country where such distribution or use would be contrary to local 
law or regulation. None of the services or investments referred to in this website are available to persons residing in any country where 
the provision of such services or investments would be contrary to local law or regulation. It is the responsibility of visitors to this 
website to ascertain the terms of and comply with any local law or regulation to which they are subject.”

Third Party Links

Links to third‐party sites are provided for your convenience. Such sites are not within our control and may not follow the same privacy, 
security, or accessibility standards as ours. FXCM neither endorses nor guarantees offerings of the third party providers, nor is FXCM 
responsible for the security, content or availability of third‐party sites, their partners or advertisers.”
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