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W wielu teoriach dotyczacych rynkéw finansowych, a w tym m.in. uzy-
tecznosci, arbitrazowej teorii cen (APT) oraz w ,,rownowagowych teoriach cen”
(CAPM), tradycyjnie zaktada sig, ze rynek dziala sprawnie, co w efekcie taczy
si¢ z tym, ze spelniona jest hipoteza rynku efektywnego (Efficient Market Hy-
pothesis). U podstaw hipotezy efektywnos$ci rynku finansowego (efektywnosci
informacyjnej) lezy zalozenie, ,,ze nowa informacja losowo przemieszczajaca
sig jest bardzo szybko wchtaniana przez duza liczbg racjonalnie zachowujacych
si¢ uczestnikow, przy czym zadna z grup uczestnikOw nie ma dostatecznej sity
rynkowej”. [Kamerschen i in. 1992, s. 421]. Oznacza to, ze zmiany cen towa-
réow 1 walorow gietdowych maja charakter losowy. Efektywnos¢ rynku ma takze
wplyw na dziatania inwestoréw. Zaden inwestor nie moze uzyska¢ ponadprze-
cietnych dochodow, jezeli dziata na rynku efektywnym.

W naukach ekonomicznych pojecie efektywnosci jest uzywane w roznych
kontekstach. Najczgsciej uzywanym pojeciem jest efektywnos$¢ ekonomiczna,
bedaca synonimem racjonalnosci dzialan uczestnikow rynku, ktérzy daza do
maksymalizacji swojej funkcji uzytecznosci. Ponadto, w literaturze mozna spo-
tka¢ rowniez inne sposoby rozumienia efektywnos$ci, nawet w odniesieniu do
rynkow finansowych [Czekaj i1 in. 2001]. Sa to na przyktad: efektywnos¢ alo-
kacyjna, transakcyjna, informacyjna. Rynek finansowy jest efektywny w sensie
alokacyjnym, jezeli zapewnia doplyw kapitalu do tych przedsigbiorstw, ktore
posiadaja najlepsze warianty inwestycyjne. Efektywno$¢ transakcyjna dotyczy
mozliwosci zawierania przez uczestnikow rynku szybkich transakcji rynkowych,
i to po najnizszych kosztach. Wreszcie ostatni z wymienionych, najbardziej nas
interesujacy wariant efektywnosci informacyjnej dotyczy szybkiego transferu in-
formacji do wszystkich uczestnikow rynku, ktorzy je przetwarzaja w taki sposob,
ze niemalze natychmiast znajduja one odzwierciedlenie w wycenie aktywow.
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Ze wzgledu na rodzaj informacji, jakie zawieraja ceny, wyrdznia si¢ trzy
formy informacyjnej efektywnosci rynku: staba, potsilng i silna [Fama 1970].
W formie stabej (weak form) obecne ceny walorow i towarow w petni i od razu
odzwierciedlaja wylacznie przeszte i biezace informacje docierajace na rynek.
Z forma potsilng (semistrong form) mamy do czynienia, gdy ceny walorow i to-
wardéw sa odbiciem wszystkich publicznie dostgpnych informacji. Silna forma
(strong form) mowi, ze ceny waloréw lub towarow odzwierciedlaja cata dostep-
ng informacj¢ — zaro6wno publiczna, jak i prywatna. Jesli rynek jest efektywny
w sensie stabym, to ceny walorow sa losowe i nie jest mozliwe stworzenie strate-
gii inwestycyjnej przynoszacej ponadprzecig¢tne dochody. Rynek jest efektywny
w sensie efektywnosci §redniej (polsilnej), jezeli nie istnieja strategie oparte na
analizie fundamentalnej, ktore przynosza ponadprzecigtne dochody. Jesli rynek
jest efektywny w sensie silnym, to jakiekolwiek wysitki w celu zdobycia infor-
macji tracg sens 1 nawet uczestnicy rynku majacy dostgp do informacji poufnej
nie moga osiaga¢ ponadprzeci¢tnych korzysci.

Trzy wymienione formy efektywno$ci w sensie informacyjnym skladaja sig
na wspomniang juz hipotezg rynku efektywnego, ktorej integralna czgscia jest
fakt, ze ceny walorow i towarow lub ich funkcje reprezentowane sa przez proce-
sy gaussowskie, a inwestorzy to w petni §wiadomi i jednakowo poinformowani
uczestnicy rynku, ktorzy zachowuja si¢ racjonalnie.

Rynki towarowe na §wiecie nabieraja coraz wigkszego znaczenia, warto za-
tem bytoby sprawdzi¢, czy na rynku towarowym w Polsce, ktorego uczestnikiem
jest WGT SA, mozna osiaga¢ ponadnormatywne dochody, co przeczy hipotezie
rynku efektywnego.

Testowanie efektywnosci informacyjnej rynku

Rynek efektywny w sensie informacyjnym charakteryzuje si¢ nastgpujacymi

cechami [poréwnaj Czekaj i in. 2001]:

1. Ceny waloréw reaguja na nowe informacje bezzwtocznie i zgodnie z cha-
rakterem informacji (sa efektywne pod wzgledem informacyjnym).

2. Zmiany cen waloréw maja charakter losowy.

3. Stosowanie strategii inwestycyjnych opartych na przyktad na analizie tech-
nicznej nie powinno przynosic¢ ponadprzeci¢tnych dochodow.

4. Inwestorzy profesjonalni nie sa w stanie uzyska¢ wyzszych stop zwrotu niz
przecigtne, co oznacza, ze na rynku efektywnym nie ma uczestnikéw uprzy-
wilejowanych.

Badanie efektywnos$ci stabej polega na badaniu losowosci cen towarow
oraz sprawdzeniu, czy metody inwestowania przy stosowaniu strategii propono-
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wanych przez analiz¢ techniczna nie przynosza ponadprzecigtnych dochodow.
Efektywnos¢ potsilng (srednia) bada sie w sposob posredni. Weryfikuje si¢ hipo-
tez¢ dotyczaca szybkiej i odpowiedniej reakcji rynku na naptywajace informacje.
Prowadzi si¢ przy tym analizg zdarzen, a takze stosuje si¢ eksperymenty symula-
cyjne, polegajace na testowaniu wybranych strategii inwestycyjnych. Na rynku
efektywnym w sensie silnym nie jest mozliwe osiagnigcie ponadnormatywnych
dochodow wynikajacych z faktu posiadania poufnych informacji. Z uwagi na to,
ze informacje poufne nie sa bezposrednio obserwowalne, testy dotyczace efek-
tywnosci silnej opieraja si¢ czgsto na analizie tych wynikéw inwestycyjnych,
ktore dotycza inwestorow dysponujacych poufnymi informacjami, takich jak
fundusze inwestycyjne czy biura maklerskie.

Badajac hipoteze¢ rynku efektywnego nalezy pamigtac, ze ,,jezeli rynek nie
jest efektywny w stabym rozumieniu tego stowa, nie moze by¢ efektywny w dwu
pozostatych. Jezeli rynek nie jest efektywny w rozumieniu polsilnym, nie moze
by¢ efektywny w rozumieniu silnym. Pojgcie rynek silny efektywnie jest naj-
bardziej restryktywne i1 implikuje efektywnos¢ staba i potsilng” [Nowakowski,
Borowski 2005, s. 319].

W niniejszej pracy do badania efektywnosci informacyjnej rynku zostana
wykorzystane narzedzia analizy technicznej.

Narzedzia analizy technicznej: wskazniki trendu
i oscylatory

Do podejmowania decyzji inwestycyjnych wykorzystuje si¢ czgsto narze-
dzia analizy technicznej 1 fundamentalne;.

Analiza techniczna opiera si¢ migdzy innymi na zalozeniu, ze zjawiska giel-
dowe wyprzedzaja w czasie zjawiska ekonomiczne, a kierunek zmian cen da si¢
przewidzie¢ na podstawie analizy wykresow cen waloréw. Analitycy technicz-
ni odrzucaja dane statystyczne preferujac analiz¢ trendu rynku. Przyjmuja, Ze
cena rynkowa waloréw itowaréw odzwierciedla nie tylko zr6znicowane opi-
nie analitykow gietdowych, ale takze, czasem zupelnie nieracjonalne, nastroje
kupujacych i sprzedajacych. Brane sa pod uwage czynniki, ktore nie podlegaja
analizie statystycznej, ale sa uwzgledniane w cenach rynkowych. Analityk giel-
dowy stawiajacy prognozy na podstawie analizy technicznej analizuje forma-
cje, linie, trendy, ruchy cen, obroty [Murphy 1999; Tarczynski 1997; Wasendorf
i McCafferty 1997]. Analiza techniczna opiera si¢ wigc na studiowaniu aktual-
nych i przysztych notowan walorow gietdowych, obrotéw oraz réznych wskaz-
nikow odzwierciedlajacych zmiany popytu i podazy. Jej celem jest okreslenie
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przysztych prawdopodobnych trendow notowan walorow i towardéw. Analiza
techniczna koncentruje si¢ na skutkach, a nie na przyczynach, dlatego w dal-
szych badaniach zostana wykorzystane strategie z niej zaczerpnigte. W tym celu
zostang wykorzystane wskazniki opisane ponize;j.

Wskazniki sa jednymi z najczgsciej wykorzystywanych narzedzi analizy
technicznej. W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze wskazniki techniczne to ma-
tematyczne formuly, do wyliczenia ktorych wykorzystywane sa dane dotycza-
ce zmian cen walorow gietdowych i wolumenu obrotu (tzn. liczby akcji, ktore
zmienily wiasciciela). Wynikiem takiego algorytmu jest prognoza trendu, a takze
punktéw zwrotnych na rynku [Achelis 1998].

Najczesciej wskazniki sg przedstawiane na wykresach razem lub osobno
z wykresami cen. Odpowiednie przecigcie lub ustawienie wzgledem siebie Sci-
sle okreslonych linii na wykresie powoduje wygenerowanie sygnatow kupna lub
sprzedazy, ktore powinny by¢ odzwierciedlone w decyzjach inwestycyjnych.
Wskaznik ma tym wigksza wartos¢ dla inwestora, im szybciej dadzg si¢ odczytaé
sygnaly zmian na rynku. Tak, jak w przypadku wykresow, wskazniki mozemy
tworzy¢ dla danych o r6znym horyzoncie czasowym.

Wskazniki stanowia dosy¢ liczna grupe narzedzi. Fachowcy dokonuja po-
dzialu wskaznikow technicznych m.in. na wskazniki trendu i oscylatory. Wskaz-
niki trendu to narzedzia stuzace gléwnie do identyfikacji trendu. W literaturze
czesto mozna spotkaé okreslenie tej grupy jako wskazniki podazajace za tren-
dem. Wynika to z tego, ze wskazniki te sa zazwyczaj opdznione w stosunku do
trendu, tzn. zmieniaja kierunek po zmianie trendu. Sprawdzaja si¢ one lepiej
dla trendow diugo- i $rednioterminowych niz horyzontalnych. Na ptaskim rynku
daja czesto nieprawidtowe sygnaty odnosnie punktéw zwrotnych. Dla trendow
dlugo- 1 $rednioterminowych wskazniki te moga potwierdza¢ trend, ale takze
stwierdza¢ dywergencje, ktora jest sygnatem ostrzegawczym dla inwestorow. Do
tej grupy wskaznikow mozna zaliczy¢: $rednie ruchome (prosta $rednia krocza-
ca, Srednia wazona, $rednia wyktadnicza), MACD. Wskazniki, ktore z wigksza
skutecznos$cia wylapuja punkty zwrotne to oscylatory. Wskazniki te reaguja jed-
nocze$nie lub nawet wyprzedzaja zmiany cen. Ich zadaniem jest badanie szybko-
$ci tych zmian oraz generowanie sygnalow informujacych o krotkoterminowych
zmianach trendu. Dlatego dobrze sprawdzaja si¢ w trendach horyzontalnych,
a takze na rynkach o duzej zmiennosci cen. Do tej grupy narzedzi inwestycyj-
nych mozna zaliczy¢ m.in. wskaznik impetu (momentum), CCI.

Prosta Srednia ruchoma (kroczaca) (MA — moving average) jest najprost-
sza $rednia, ktéra mozna wyrazi¢ za pomoca nastgpujacego wzoru:
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gdzie:

n — liczba elementdw szeregu czasowego, na podstawie ktorego liczona jest
srednia,

t —okres, dla ktorego liczona jest srednia (¢ > n),

P; — cena waloru w chwili 7.

Srednia ruchoma prosta jest to §rednia arytmetyczna z kurséw danego wa-
loru w ciagu n ostatnich sesji. Kolejne wartosci $redniej kroczacej otrzymuje
si¢ odrzucajac pierwsza obserwacj¢ z ciagu i dodajac najnowsza obserwacje.
Srednia M4, jest narzedziem, ktére generuje sygnaty o nadchodzacych zmia-
nach cen waloru. Wydtuzenie okresu n powoduje jej oddalanie si¢ od linii kursu,
a skracanie jej przyblizanie. Zbyt mata warto$¢ »n nie uwidacznia tendencji ryn-
ku, poniewaz duza liczba nieznaczacych przecig¢ moze prowadzi¢ do wzrostu
liczby decyzji inwestycyjnych. Z kolei zbyt dtugi okres n nie zawsze daje po-
prawny sygnat. Wspotczynnik n przybiera najczgsciej wartosci: 5 (tydzien), 15
(trzy tygodnie), 45 (dwa miesiace).

Obserwujac wzajemne polozenie linii kursu waloru lub towaru oraz linii
sredniej ruchomej mozna stwierdzi¢, ze sygnaly kupna (K) wystepuja wowczas,
gdy (rys. 1):
® wykres sredniej kroczacej przyjmuje forme horyzontalna lub rosnaca i kurs

przebija go od dotu [Czekaj i1 in. 2001],

cena waloru spada i rownoczesnie $rednia kroczaca ro$nie,

cena waloru spada gwattownie ponizej Sredniej.

7 kolei sygnaty sprzedazy (S) wystepuja w przypadku, gdy:
® kurs waloru przebija od gory $rednia, ktora przybiera posta¢ horyzontalng

lub opadajaca,

cena akcji zwyzkuje i $rednia opada,

kurs zbliza si¢ od dotu do sredniej opadajacej i nie przebija jej,

kurs waloru gwattownie zwyzkuje powyzej $redniej.

W stosunku do $redniej ruchomej wysuwane sa pewne zarzuty, ktore kwe-
stionuja jej skutecznos$¢. Analitycy twierdza na przyktad, ze nieprawidtowe jest
nadawanie takich samych wag danym uwzglednianym w $redniej. Ponadto, sred-
nia kroczaca uwzglednia tylko okres, ktorego dotyczy, podczas gdy kurs moze
zaleze¢ od dluzszego horyzontu czasowego. Wymienione zarzuty mozna ode-
prze¢ budujac Srednia wazonga (WMA — weighted moving average), przypisujac
odpowiednie wagi kolejnym obserwacjom. I tak, najstarsza obserwacja bedzie
miata wagg jeden, kolejne za$ o jeden wigksza od poprzednie;j. Srednia wazona
wyrazamy wzorem:

t
WMA, = > wPh

i=t—n+1
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gdzie:
P; —cena waloru w chwili i,
w; — waga przypisana zgodnie z formula opisana powyze;j.

srednia 5-dniowa

== Srednia 50-dniowa ====$rednia 100-dniowa

Rysunek 1

Przyktadowe wykresy srednich 5-, 50- i 100-dniowych wraz z sygnatami kupna (K)
i sprzedazy (S)

Zrodto: Opracowano na podstawie Sulkowski [2007].

Zwigkszenie horyzontu czasowego umozliwia konstrukcja wykladniczej
Sredniej ruchomej (EMA — exponential moving average). Nadaje ona wigksze
wagi bardziej aktualnym cenom i jednocze$nie obejmuje caty badany okres.
Przyjmuje nastgpujaca postac:

EMA, = (P, — EMA, )i+ EMA,_,

gdzie: 0 < a <1 jest to tzw. parametr wygtadzania. Standardowo przyjmuje sig,
ze a.=2/(n + 1), gdzie n jest liczba obserwacji [Achelis 1998].

Interpretacja sygnatow kupna i sprzedazy generowanych przez $rednia wy-
ktadnicza jest podobna do interpretacji sygnatow generowanych przez $rednia
ruchoma. Najczgsciej przyjmuje sig, ze sygnat kupna pojawia si¢ wowczas, gdy
linia kursu waloru lub towaru przecina $rednia od dotu, a takze gdy $rednia wy-
ktadnicza znajduje si¢ w pozycji horyzontalnej, bo nastapito zahamowanie jej
spadku, albo tez $rednia ta wykazuje tendencj¢ wzrostowa. Sygnaty sprzedazy
sa generowane natomiast wowczas, gdy kurs waloru przebija $rednia od gory,
a takze gdy srednia opada badz znajduje si¢ w pozycji horyzontalne;j.

Kolejnym wskaznikiem wykorzystywanym przez analitykow gieldowych
jest MACD (moving average convergence/divergence), wskaznik ilustrujacy
zbieznos¢ 1 rozbieznos$¢ srednich ruchomych. Z punktu widzenia inwestorow
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jest on jednym z najbardziej wiarygodnych wskaznikow technicznych. Zostat
skonstruowany przez amerykanskiego analityka finansowego Gerarda Appena,
ktéry postuzyt si¢ dwiema wyktadniczymi $rednimi ruchomymi o r6éznej dlugo-
$ci obliczajac ich roznicg. Najczesciej liczony jest zgodnie z formula:

MACD = EMA12 - EMA26

gdzie:
EMA,, jest wyktadnicza $rednig ruchoma z 12 dni,
EMA ¢ jest wyktadnicza $rednia ruchoma z 26 dni.

Gdy warto§¢ MACD jest dodatnia (tzn. $rednia ruchoma z 12 dni ma wigk-
sza warto$¢ niz $rednia ruchoma z 26 dni), $wiadczy to o tendencji wzrosto-
wej, a wigc inwestorzy otrzymuja sygnat kupna. Sygnal sprzedazy powstaje, gdy
MACD jest ujemny.

Srednie ruchome sa narzedziami analizy technicznej stuzacymi w gtownej
mierze do identyfikacji trendu. Z kolei metody oparte na oscylatorach to metody,
na podstawie ktérych mozna ustali¢ sygnaty kupna 1 sprzedazy w okresach bez
wyraznego trendu. Analiza oscylatorow sprowadza si¢ najczesciej do okreslenia
tzw. obszarow, ktore informuja o stanie rynku oraz mozliwych kierunkach zmian
[Czekaj 11in. 2001].

Oscylatorem wykorzystywanym czgsto przez analitykow jest wskaznik
impetu (momentum). Jest to wskaznik, ktéry mierzy stopien wykupienia lub
wyprzedazy rynku, a oblicza si¢ go odejmujac od ceny aktualnej ceng sprzed
okreslonej liczby dni:

My =5 -F

gdzie:
P, jest cena waloru w chwili ¢,
P, i jest cena waloru sprzed £ chwil (na przyktad dni).

Réznica okreslona powyzszym wzorem informuje, jak zmieni si¢ cena wa-
loru w stosunku do ceny sprzed £ sesji. Bardzo wazny jest dobor parametru k.
Najczesciej przyjmuje sig, ze k= 10. Wigksze warto$ci k£ powoduja wygladzanie
wskaznika, z kolei mniejsze spowoduja jego wigksze wahania. Gdy wskaznik
przyjmuje wartos$ci dodatnie, jest to sygnal, ze rynek jest wykupiony. Ujemne
wartosci wskaznika impetu §wiadcza o tym, ze rynek jest wyprzedany.

Kolejnym oscylatorem jest wskaznik CCI (Commodity Channel Index)
opracowany przez Donalda Lamberta na potrzeby rynkéw towarowych do iden-
tyfikacji cykli. Obecnie wykorzystywany jest na kazdym rynku. Wskaznik ten
mierzy odchylenie aktualnej ceny waloru od $redniej z badanych okresow. Jezeli
odchylenie ceny wyraznie odchyla si¢ od poziomu ,,zerowego”, to jest to sygnal,
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ze wyodrebnit si¢ trend i nalezy dokona¢ transakcji. Gdy CCI osiaga wysokie
wartos$ci, oznacza to, iz biezace wartosci cen sa niestandardowo wysokie w po-
rownaniu do cen S$rednich. Niskie wartosci CCI oznaczaja z kolei, iz biezace
ceny w porownaniu do cen $rednich sa niestandardowo niskie.

Oscylator ten wyraza si¢ nastgpujacym wzorem:

_ Pr—-MA
0,015-MD
gdzie:
P = Bvtin + Brtax + Lramk jest kursem typowym liczonym jako $rednia arytme-
3
tyczna z cen: zamknigcia, minimalnej i maksymalnej na danej sesji,
t
MD, :% Z |PTi - MAI-| jest odchyleniem kursu typowego,
i=t—-n+l

MA jest $rednia prosta kroczaca n-okresowa.

Wartos¢ wyrazenia CCI z reguty oscyluje migdzy —100 a 100. Lambert
przyjat wspotczynnik réwny 0,015, aby 70-80 procent wartosci znajdowato sig
w ,.kanale” (—=100, 100). Uznat on, ze ceny zachowuja si¢ w sposob przypadko-
wy 1 ewentualne wykroczenie poza granice tego ,.kanatu” moze by¢ sygnatem
do zawarcia transakcji. Powyzej i ponizej tych granic sa poziomy wykupienia
1 wyprzedania.

Wigcej informacji o wskaznikach analizy technicznej 1 oscylatorach mozna
znalez¢ w pracach [Achelis 1998], [Czekaj i in. 2001].

Wyniki badan

Wspomniano, ze jezeli rynek jest efektywny, to zaden z inwestoréw nie
moze w dtuzszym czasie uzyskiwac¢ ponadprzecigtnych dochodéw. Innymi sto-
wy, jezeli rynek towarowy bylby efektywny stabo czy tez potsilnie i silnie, to
mozliwosci wykorzystania réznych strategii inwestycyjnych w celu osiagnigcia
ponadprzecigtnych zyskow bylyby ograniczone lub nie wystapityby w ogole. Je-
zeli strategie te okaza si¢ znacznie korzystniejsze niz strategia ,.kup i trzymaj”, to
mozna przypuszczac, ze stosowanie metod analizy technicznej moze przynies¢
ponadnormatywne dochody. Warto zauwazy¢, ze w przypadku gietdy towaro-
wej strategie oparte na analizie technicznej maja raczej teoretyczny charakter (ze
wzgledu na wystgpowanie tatwo psujacych si¢ towarow).
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Celem badan bylo sprawdzenie, czy strategie oparte na analizie technicz-
nej wykorzystujacej wskazniki techniczne 1 oscylatory nie przynosza ponad-
przecigtnych dochodow. W tym celu do badan zostaly wykorzystane szeregi
czasowe ztozone z cen (dane historyczne) nast¢pujacych towardow: cukier bia-
ty, ¢wierctusze wotowe, ¢wierctusze wotowe na eksport, groch konsumpcyjny,
masto w blokach, pottusze wieprzowe, pottusze wieprzowe na eksport, pszenica
konsumpcyjna, pszenica konsumpcyjna (z doptata wyrownawcza ARR), zyto
konsumpcyjne, zyto konsumpcyjne (ARR). W trakcie stosowania strategii in-
westycyjnych zastosowano nastgpujace wskazniki i oscylatory: prosta srednia
ruchoma, wazong i wyktadniczg srednia ruchoma, wskaznik MACD, wskaznik
impetu (momentum) i CCIL.

Do badan, wykorzystujacych wskazniki i oscylatory, prezentowanych w ni-
niejszej pracy zostaly przyjete standardowe (tzn. najczesciej stosowane) parame-
try [Czekaj 11n. 2001; Murphy 1999; Tarczynski 1997]:

wskazniki oparte na $rednich!:

1) prosta $rednia ruchoma: 51 10 dni,

2) wazona $rednia ruchoma: 51 10 dni,

3) wykladnicza Srednia ruchoma: 51 10 dni;
® oscylatory:

1) MACD: 8; 17,9 oraz 12, 26, 9;

2) Impet (momentum): 5, 9 oraz 10, 9;

3) CCIL: 5110 dni.

Zbiorcze zestawienie najwazniejszych wynikow symulacji przeprowadzo-
nych dla poszczegdlnych wskaznikow i oscylatorow zawierajq tabele 1 i 2. Ta-
bele te zawieraja informacje dotyczace procentowych stop zwrotu uzyskanych
z zastosowania odpowiednich strategii inwestycyjnych opartych na $rednich
ruchomych (tab. 1) i oscylatorach (tab. 2) z wyszczegolnionymi powyzej warto-
$ciami parametréw oraz strategii pasywne;j: ,.kup i trzymaj”.

Analizujac wyniki zawarte w tabelach 1 i 2 mozna zauwazy¢, ze stosowa-
nie strategii inwestycyjnych opartych na $rednich okazato si¢ generalnie mniej
skuteczne w osiaganiu zyskoéw niz stosowanie strategii opartych na oscylatorach.
Jednak, jak wynika z tabeli 2, stosujac oscylatory MACD, momentum CCI jako

IIstotnym elementem w przeprowadzonej analizie jest odpowiedni dobor czasu, dla ktorego li-
czona jest srednia. Zbyt ,.krotka” srednia moze powodowaé generowanie duzej liczby sygnatow
kupna-sprzedazy, z ktorych wigkszo$¢ moze by¢ fatlszywych. Zwigkszona liczba sygnatow kup-
na-sprzedazy jest skutkiem tego, ze $rednia krotkoterminowa jest bardziej czuta na zmiany cen
1 falszywe sygnaty wynikaja czgsto z wahan przypadkowych, a nie ze zmian trendu. Dtuzsza $red-
nia ,,wysyla” rzadsze, ale za to wiarygodniejsze sygnaly. Sposobem na wyeliminowanie mylnych
sygnalow jest m.in. metoda oparta na dwdch $rednich ruchomych: o krotszym i dtuzszym okresie.
Sygnat kupna lub sprzedazy w tym systemie pojawia si¢, gdy obie $rednie si¢ przetna.



"ausem aluemoodeidQ :0tpo.Iz7

(4YvY)
2L'6 G.'0— 26'S v.'G 0zZ'9 ¥2'9¢ ¥Z's G0'9 aulfodwnsuoy 0jA7
Le'Le— 12'6¢e— 910l Le'9 11'12 Ge'0l or's LL'LL aulAodwinsuoy 0yA7

uodsys eu

60°LL 66'62 68'65 9¢'/8 6119 16°L9 6579 £9'8/ amozidaim azsnjod

(YyVv ezomeu

-moJAm Bierdop z) eu

£6'91 Iy'— 0€'9L— 67'91— 80'ZL— ¥6'CL— 0'ZL— GZ'Gl— | -[Aodwnsuoy eojuszsd

eulAo

81'g¢e— LGS 11T 00'G GZ'v 6896~ 650~ 68°0— -dwnsuoy eoluazsd

0L'0l Lo'Le 02'02 15'€C G1'22 761 G122 16'8lL amozidaim azsnjod

6¥'G2 112 8LL— A GZ'L— GZ's GZ'l— 62— yoexo|q m ofsely

8L Ly 0909~ 9809~ €G'v9— 1G'66— 8¥'0¢— 68'GG— 06'82— AulAodwnsuoy yooio

uodsys eu

9G'¥5— 0S2'z— 00— 0€'0— 1€0— 10'G6— 1€0— 10'G6— SMOJOM BZSN}QIBIMD

50'82— 000 9/'G9— 6E'8/— G0'0/— 95'89— oY'6y— GZ'08— SMOJOM BZSN}QIBIMD

9G'GSG1L 86'002 £6'0v— 09'02— cL'e €1'6— 10 66'GL— Aeig JeninD

- G0l 0l G ol G 0l G
Answeled
i awoyoni JemoL
JewAziy ewoyonu ewoyonu
dny olupals 91s elupaJs ezolupepiAp Blupals euozepp Loyt ElUpals E1S0ld
-oid aimQ : ’ : : ’ ;
yoiu

-pass/yoeyiuzeysm eu yoAuedo yoAulhohisemul 16ajelis yoAuojsasyo eluemosols nyjluAm m aueysAzn njoimz Adojs amojusasold

| ejaqeL



"ausem aluemooeidQ :0tpoIz7

(MYV)
2.6 62l ve'/— Ge'0 8L'L— Al vZ'0- aulAodwinsuoy oiA7
LeLe— Zr'ol zL'se vL0 6£'02— £5'8L— 8/'vL— aulAodwnsuoy oAz
uodsye eu
60°LL 09°Le- 8¥'0Z €0'ZS LE'9g GZ'6G 0t'9¢ amozideim 8zsnjod
(Myv
zomeumouAim eyerdop z)
£5'91 600 Z6'0—- 91'GL— 670 L2'9— LZ'yL— eulfodwnsuoy eojuszsd
81'ge— 18'ez 6.'0¢ 06't— 18 L~ 658 66'G eulfodwnsuoy eojuszsd
0L‘0L 8LLL— 6E'9— Gy'l€ 6.CL 8y'9¢ ye'8e amozidaim 8zsnyod
6¥'GZ 8Y'6¢ £9'62 4d's 29— 62'G— GB'E— yoexo|q M Ofseln
8L Ly~ 65 £Y'GP 95'cZ— 06'Gl 2.'99— 11'GG— Auffodwinsuoy yoois
uodsys eu
9G'yG— €1'9p— ZL'09— Z1'96— yy'8e— ¥0'0— 66'0L— SMOIOM BZSN)QIBIMY
95'GS1 000 8/'8Z— vy'0€2 GL'glLe 66— ¥8'9— Areiq JaninD
- 0l G 60l 6 'S 6:92 2L 6:/1'8

Anoweled 1emoy

Jewhzy | wnjuswo

yoelojejAoso eu yoAuedo yoAulhohysamul 16ajesis yoAuojsalyo eiuemosols nyiuAm m aueysAzn njoimz Adojs emojusasold

Z ejoqeL



64

samodzielne narzg¢dzie do podejmowania decyzji inwestycyjnych, nie zawsze
mozna bylo osiaga¢ zyski, nie moéwiac nawet o ponadnormatywnych zyskach.
Tak byto w przypadku ¢wierétusz wotowych na eksport, pszenicy konsump-
cyjnej (z doptata wyrownawcza ARR), zyta konsumpcyjnego. Dla tych dwoch
ostatnich towardow zysk przy zastosowaniu strategii ,,kup i trzymaj” byt znacznie
wigkszy w stosunku do zyskow otrzymanych w wyniku zastosowania strategii
opartych na oscylatorach.

W przypadku cukru biatego, grochu konsumpcyjnego, masta w blokach,
pottusz wieprzowych, pszenicy konsumpcyjnej, pottusz wieprzowych na eks-
port i zyta konsumpcyjnego zysk ze stosowania strategii opartej na oscylatorach
lub $rednich mégltby by¢ wyzszy niz przy zastosowaniu strategii pasywnej ,,kup
1 trzymaj”.

W przypadku cukru biatego zastosowanie strategii wykorzystujacej wskaz-
nik impetu (momentum) mogto da¢ zysk 230,44%. Dla grochu konsumpcyjnego,
masta w blokach, pszenicy konsumpcyjnej i zyta konsumpcyjnego zastosowanie
strategii opartej na oscylatorze kanatowym CCI dato zysk odpowiednio ok. 45%,
ok. 29%, ok. 30% 1 35%. W przypadku za$ pottusz wieprzowych zastosowanie
strategii MACD dato zysk rzedu 38,34%. Strategie oparte na Srednich okazaly
si¢ konkurencyjne w stosunku do strategii opartych na oscylatorach w przypadku
tylko dwoch towarow: pottusz wieprzowych na eksport i zyta konsumpcyjnego
(ARR). Dla pottusz wieprzowych na eksport najskuteczniejsza strategia inwe-
stycyjna przynoszaca najwigkszy zysk rowny 87,36% okazala si¢ wyktadnicza
srednia ruchoma, a dla zyta konsumpcyjnego (ARR) — wazona $rednia ruchoma
dajaca zysk ponad 36%.

WhiosKi

Na podstawie zaprezentowanych badan mozna przyjac¢, ze w badanym okre-
sie, przynajmniej dla niektorych towarow, stosujac strategie inwestycyjne oparte
na analizie technicznej mozna byto uzyska¢ ponadnormatywne dochody. Byty
one znacznie wyzsze niz zyski z zastosowania strategii pasywnej ,.kup 1 trzy-
maj”. Zastosowanie strategii ,,kup i trzymaj” dato najwyzszy zysk tylko w przy-
padku pszenicy konsumpcyjnej (z doptata wyrownawcza ARR).

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna zatem wywnioskowac, ze na
WGT SA nie jest spelniona hipoteza rynku efektywnego, tzn., ze rynek towaro-
wy, jakim jest WGT SA, nie jest efektywny w sensie informacyjnym w formie
stabej. Badania te potwierdzity wcze$niejsze badania dotyczace weryfikowania
hipotezy rynku efektywnego w formie stabej na WGT SA, ktore oparte byty na
badaniu losowosci cen [Kacprzak i Gorska 2006].
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Usage of Investment Strategies Based on Technical
Analysis to the Goods Exchange on the Warsaw
Commodity Exchange

Abstract

The aim of the paper is to check if one was able to gain excess profits at
the Warsaw Commodity Exchange. For this purpose technical analysis tools are
used. Gaining excess profits would be impossible if only the market was infor-
mationally efficient. On the informationally efficient market the most effective
strategy is the passive strategy “buy and hold”. If technical analysis tools per-
mitted to gain excess profits, the weak-form efficient market hypothesis would
be rejected.

The analysis is carried out on the basis of the data from Warsaw Commodity
Exchange in the span of 5 years: 2001-2005.






