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Zastosowanie wybranych narzedzi analizy
technicznej w prognozowaniu cen kontraktéw
terminowych na pszenice

Wstep

W ostatnich latach rynki towaréw rolnych staty si¢ atrakcyjnym miejscem
aktywnosci inwestorow krotkoterminowych. Dotyczy to gtownie rynku cukru,
kukurydzy, pszenicy, kawy, ziaren kakao, soi i rzepaku. Inwestorzy krotkotermi-
nowi sg uczestnikami przede wszystkim terminowego rynku towarow rolnych,
wplywajac w ten sposob na ksztattowanie si¢ i zmiennos¢ cen kontraktow na to-
wary rolne. Inwestycja w towary rolne stanowi efektywny sposéb dywersyfika-
cji portfela inwestycyjnego (Gorton, Rouwenhorst, 2004). Ceny akcji i obligacji
zaleza migdzy innymi od poziomu stop procentowych. Wzrost kosztu pieniadza
przyczynia si¢ do spadku cen tych waloréw finansowych (Gayed, 1990). Z kolei
wzrost stop procentowych charakterystyczny jest dla okreséw wysokiej inflacji,
kiedy to ceny towarow poruszaja si¢ w trendzie wzrostowym. Wynika z tego, iz
stopy procentowe sa dodatnio skorelowane z cenami na rynku towarow, ujemnie
za$ z cenami obligacji i akcji. Akcje sa dobra lokata w czasie niskiej inflacji, na-
tomiast inwestycja w towary przynosi najwigksze korzysci finansowe w czasie
wysokiej inflacji. Chcac wige zdywersyfikowaé swoj portfel inwestycyjny, nale-
zy lokowa¢ aktywa w rozne sektory, ktore odznaczaja si¢ ujemna kowariancja.
Alokacja $rodkoéw pienigznych zaro6wno na rynku akcji i rynku towarow daje
mozliwos$¢ osiagnigcia z gory ustalonej stopy zwrotu, ograniczajac jednoczesnie
ryzyko straty. Rynek towarow rolnych staje si¢ zatem atrakcyjnym miejscem
lokowania kapitatu spekulacyjnego.

Uczestnicy rynku finansowego wykorzystuja analiz¢ fundamentalng i anali-
zg techniczng w identyfikowaniu przysztych ruchow cen na rynku finansowym.
Z uwagi na fakt, iz terminowy rynek towar6w rolnych jest atrakcyjnym miej-
scem lokowania kapitatu przez inwestorow krotkoterminowych, warto zatem
sprawdzi¢, czy narzedzia analizy technicznej maja zastosowanie rowniez w pro-
gnozowaniu cen na rynku towaréw rolnych.
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Podstawowym celem artykutu jest wykazanie, iz zaawansowane narzedzia
analizy technicznej oparte na ciagu liczb Fibonacciego pozwalaja na wyznacze-
nie nie tylko kierunku, ale takze zasiggu przyszitego ruchu cen na rynku kontrak-
tow terminowych na pszenicg. Analiza techniczna zostala wykonana w platfor-
mie XTB-trader, gdzie kontrakty terminowe na pszenic¢ wyceniane sa za 100
buszli (1 buszel to objgtosciowo ok. 35,238 litra). Badania przeprowadzono na
danych dziennych z okresu pazdziernik 2008 r. — pazdziernik 2010 r.

Analiza techniczna — ujecie teoretyczne

Analiza techniczna wykorzystywana jest w prognozowaniu cen na rynku
kapitatowym, walutowym, towarowym oraz rynku terminowym. Analiza ta daje
mozliwo$¢ przewidywania przysztych ruchéw cen bez koniecznosci uwzgled-
niania wszystkich czynnikow wptywajacych na ceny na danym rynku. Jej na-
rzedzia i metody wykorzystywane sa przez inwestorow, analitykow oraz innych
uczestnikow rynku finansowego.

Analiza techniczna opiera si¢ na trzech podstawowych przestankach (Mur-
phy, 1999):

* Rynek dyskontuje wszystko — oznacza to, ze w rynkowej cenie danego do-
bra maja odbicie wszystkie czynniki, ktére na niag wptywaja. Dlatego tez
analityk techniczny bada ksztaltowanie si¢ cen w czasie, a pomija analizg
czynnikow.

* Ceny podlegaja trendom — czyli poruszaja si¢ w tym samym kierunku,
w okreslonym czasie. Jest to podstawowa zasada analizy technicznej. Zada-
niem analityka technicznego jest rozpoznanie i §ledzenie trendu, dopoki nie
pojawia si¢ pierwsze sygnaly zmiany jego kierunku.

* Historia si¢ powtarza — zasada ta wiaze si¢ w duzej mierze z badaniem ludz-
kiej psychiki. Zaktada sig, iz tak jak ludzka psychika si¢ nie zmienia, tak
pojawiajace si¢ na wykresach ksztalty powtarzaja si¢ w okreslonym czas.
Idea tego zatozenia jest wigc to, iz kluczem do zrozumienia przysztosci jest
analiza przeszlosci.

Wspotczesna analiza techniczna w duzej mierze opiera si¢ na teorii stwo-
rzonej pod koniec XIX wieku przez Dowa Charlesa. Opublikowat on swoje kon-
cepcje w cyklu artykulow zamieszczonych w The Wall Street Journal. Richard
Russell poréwnal wkiad Dowa w teori¢ rynku kapitatlowego do wktadu, jaki
wniost Freud w psychiatrig. Od nazwisk Dowa 1 jego wspolnika Jonesa swoja
nazwe wziat jeden z najwazniejszych indeksow amerykanskiego rynku kapita-
lowego — Dow Jones Industrial Average. Indeks ten stanowi $rednia trzydziestu
najwigkszych spotek przemystowych w Stanach Zjednoczonych. Dow Char-
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les nie uzywat swojej teorii do prognozowania cen rynkowych. Dostrzegal on
mozliwo$¢ wykorzystania analizy tendencji rynkowych gléwnie jako barometru
ogoblnej sytuacji gospodarczej. Jego teoria ma jednak szersze zastosowanie, niz
tylko wykorzystanie $rednich rynku kapitatowego jako wskaznika ekonomicz-
nego. Znaczna czg$¢ wspotczesnej analizy technicznej stanowi pewna adaptacjg
jego pogladow.

Analiza techniczna ma szerokie zastosowanie. Duza jej zaleta jest to, ze na
jej podstawie mozna budowaé prognozy zarowno krotkookresowe, jak i dtugo-
okresowe. Stosowana jest w przewidywaniu cen na rynku kapitalowym, wa-
lutowym, terminowym a takze na rynku towardéw rolnych. Prognozowanie na
jej podstawie opiera si¢ na analizowaniu wykreséw ilustrujacych zmiany cen
i wielko$¢ obrotow. Analiza techniczna nie daje gwarancji, Ze prognozy wy-
konane na jej podstawie zawsze bgda trafne, ale jak dotad nie odkryto jeszcze
zadnej idealnej metody predykcji, ktora pozwolitaby na doktadne przewidywa-
nie przysztosci.

Istnieje jednak wiele opinii negujacych mozliwo$¢ wykorzystania analizy
technicznej w przewidywaniu przysztych pozioméw cen. Przeciwnicy analizy
technicznej uwazaja, ze nie ma dowodow na jej skutecznos¢, a jezeli prognozy
wyznaczone na jej podstawie sa prawidlowe, to jest to zastuga jedynie tego, iz
uczestnicy rynku wierza w jej efektywnos¢ (Stevens, 2002). Twierdza oni takze,
1z poziom cen jest przypadkowy i nie da si¢ go przewidzie¢. Poziomy wsparcia i
oporu nie bytyby tak czg¢sto spotykanym zjawiskiem, gdyby nie to, Zze inwestorzy
sa przekonani, iz na danym obszarze cenowym trend spadkowy (rosnacy) zmieni
swoj dotychczasowy kierunek. Jest to zjawisko tzw. samospetniajacej si¢ prze-
powiedni (self-fulfilling prophecy). Uczestnicy rynku korzystaja z tych samych
programow 1 narzgdzi, a tym samym ich przewidywania odno$nie przysztego
ksztaltowania si¢ cen sa podobne. Jezeli zgodnie z ich prognoza na okreslonym
poziomie cenowym dojdzie do odwrdcenia dotychczasowej tendencji spadko-
wej, wowczas gdy ceny zbliza si¢ do tego poziomu, zaczng oni kupowac dane
aktywo finansowe. Wzrost popytu doprowadzi zatem do wzrostu cen i faktycznie
dojdzie do odwrdcenia trendu spadkowego w trend wzrostowy. Prognozowane
przez inwestorow poziomy cenowe nazywa si¢ czg¢sto psychologicznymi obsza-
rami wsparcia/oporu, gdyz to w duzej mierze ich wiara i ufno$¢ w to, ze ceny za-
trzymaja si¢ w danym obszarze, sprawia, ze naprawde¢ dochodzi do odwrdcenia
dotychczasowego trendu cen.

Analiza techniczna, tak jak i inne metody stosowane do prognozy przy-
sztych zmian cen rynkowych, nie jest metoda idealna. Umiejgtne jej wykorzy-
stanie w poltaczeniu z wlasciwym systemem transakcyjnym oraz zarzadzaniem
ryzykiem zwigksza jednak traftho$¢ decyzji inwestycyjnych oraz prawdopodo-
bienstwo wygenerowania zyskow.
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Podstawowe narzedzia analizy technicznej

Wsrod podstawowych narzedzi stosowanych przez analitykéw technicznych
wyroznia sig tzw. lini¢ trendu. Pojgcie trendu w analizie technicznej rézni si¢ od
definicji znanej przedstawicielom metod ilosciowych w ekonomii. Analitycy tech-
niczni twierdza, iz linia trendu powstaje poprzez zlaczenie punktow ekstremal-
nych w szeregu czasowym opisujacym badane zjawisko. Jesli ceny na rynku rosna
woweczas linia ta taczy kolejne minima cenowe (dolki), natomiast w przypadku
spadku cen jest to prosta faczaca kolejne maksima cenowe (szczyty). Przyjmuje
si¢, ze linia trendu jest wiarygodna, gdy co najmniej trzy razy odbity si¢ od niej
ceny! (Plummer, 1995). Bardzo czgsto, badajac linie trendu, wyznacza si¢ takze
tzw. lini¢ powrotu, a miejsce migdzy dwoma rownolegtymi do siebie liniami (linig
trendu i linig powrotu) jest nazywane kanatem trendowym (wykres 1).

Na wykresie 1 przedstawiony zostat kanat trendowy na rynku kontraktow
terminowych na pszenicg. Linia trendu 1 linia powrotu stanowia granicg obszaru
w obrebie ktorego ceny kontraktu na pszenicg oscylowaty w okresie 07.01.2009—
—05.03.2009. Po 5 marca 2009 r. doszlo do wybicia ceny poza lini¢ trendu, co
w analizie technicznej sygnalizuje zmiang dotychczasowej tendencji. W bada-
nym przypadku to wybicie oznacza rozpoczgcie wzrostdw cen na terminowym
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Zrédio: Opracowanie wiasne — platforma XTB-Trader.

! Im wigcej razy ceny odbija si¢ od danej linii trendu, tym wicksza jest jej wiarygodno$é.
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rynku pszenicy. Jak wida¢ na wykresie 1, po wybiciu ze spadkowego kanatu
trendowego, ceny zaczety poruszac si¢ w trendzie wzrostowym.

Kolejnym podstawowym i chgtnie stosowanym przez analitykow narze-
dziem jest strefa wsparcia i oporu. Wsparcie to poziom cenowy, przy ktorym
popyt jest na tyle silny, aby zatrzymac¢ trend spadkowy. Na wykresie przedsta-
wiony jest jako linia prosta faczaca dotki cenowe. Oporem natomiast nazywa
si¢ taki poziom cenowy, przy ktorym presja podazy jest wystarczajaco silna, by
zatrzymac trend wzrostowy. Na wykresie jest to linia, ktora taczy szczyty ceno-
we. (Elder, 2005) Im dluzej na danym rynku obszar wsparcia i oporu utrzymuje
si¢ na tym samym poziomie, tym jest on silniejszy 1 moze stanowi¢ dobre na-
rzedzie prognostyczne. Obszary wsparcia i oporu wynikaja z ludzkich odczu¢
1 do$wiadczen. Wspomnienia sklaniaja inwestoréw do kupna badz do sprzedazy
na okreslonych poziomach cenowych.

Nawykresie 2 zaznaczono obszar wsparcia, ktory mozna byto zaobserwowac
na terminowym rynku pszenicy w okresie 12.2008-08.2009. Strzatki wskazuja
miejsca, w ktorych trend spadkowy zostal zatrzymany. Popyt w tych momentach
okazat sig na tyle silny, by spowodowa¢ odwrdcenie tendencji.

Obszar wsparcia moze si¢ staé obszarem oporu, jesli ceny przebija lini¢
wsparcia i oddala si¢ na tyle, by przekonac¢ inwestorow, ze sytuacja na rynku
ulegla zmianie. Im wigksze znaczenie dla uczestnikow rynku miat dawny obszar
wsparcia, tym istotniejsza bgdzie odgrywat rolg jako obszar oporu. Przyktadowo
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Wykres 3
Obszar wsparcia i oporu - rynek kontraktéw terminowych na pszenice

Zrédio: Opracowanie wiasne — platforma XTB-Trader.

od 1966 r. do 1982 r. wszystkie gtowne szczyty indeksu Dow Jones Industrial
Average oscylowaly na poziomie 950 lub 1050 punktow. Opor ten byt tak silny,
ze inwestorzy nazywali go ,,cmentarzem w niebie”. W pdzniejszym okresie, gdy
ceny przebity lini¢ oporu, 6w poziom cen stat si¢ silnym obszarem wsparcia. Na
wykresie 3 zaprezentowano sytuacj¢ na analizowanym rynku pszenicy, kiedy to
poziom wsparcia stal si¢ pézniejszym poziomem oporu.

Na podstawie powyzszych badan mozna stwierdzi¢, ze podstawowe na-
rz¢dzia analizy technicznej moga by¢ wykorzystywane w analizowaniu ruchu
cen na rynku kontraktéw terminowych na pszenicg. Wigksze zastosowanie maja
jednak narzedzia, ktore pozwalaja wyznacza¢ zarowno przyszty kierunek ruchu
cen, jaki 1 jego zasigg. Takie wlasciwosci maja migdzy innymi mierniki oparte
na ciagu liczb Fibonacciego.

Narzedzia analizy technicznej oparte na ciagu liczb
Fibonacciego

Ciag liczb Fibonacciego zaczyna si¢ od dwoch jedynek, a nastgpnie kazda
nastgpna liczba powstaje w wyniku zsumowania dwoch poprzednichz. Dzielac

2 Ciag liczb Fibonacciego: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377...
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liczbg do niego nalezaca, przez liczbg poprzednia, otrzymuje si¢ wspotczynnik
oscylujacy wokot statej wartosci 1,618 (im wyzsze liczby, tym bardziej ich rela-
cja jest zblizona do wartosci 1,618; np. 144/89; 233/144; 377/233). Dokonujac
natomiast podziatu dowolnej liczby nalezacej do ciagu przez liczbg o dwie po-
zycje wczesniejsza uzyskuje si¢ wynik zblizony do wartosci 2,618 (np. 144/55;
233/89; 377/144).

Wspotczynniki te maja szerokie zastosowanie w analizie technicznej. Licz-
by i wspolczynniki Fibonacciego sa stosowane w prognozowaniu ruchu cen,
aprzede wszystkim w wyznaczeniu zasi¢ggu tego ruchu. Przyktadowo, gdy
mamy do czynienia ze wzrostem cen, bardzo prawdopodobne jest, ze korekta
trendu wzrostowego nastapi w momencie, gdy cena dotrze do 0,383 lub 0,618
dtugosci poprzedniego ruchu. Dotyczy to takze trendow spadkowych, ktore cze-
sto odwracaja si¢ na poziomach wynikajacych ze wspotczynnikow Fibonaccie-
go. W praktyce najczgsciej spotykane proporcje to 0,382; 0,618 (tzw. liczba phi);
1,382; 1,618; 2,382; 2,618 (Gately, 1999).

W artykule zaprezentowano wykorzystanie metody grupowania zniesien
1 projekcji Fibonacciego w prognozowaniu ruchu cen na rynku kontraktow ter-
minowych na pszenicg. Wsrod zniesien cenowych wyroznia si¢ zniesienia we-
wnetrzne i zniesienia zewnetrzne. Zniesienia wewngetrzne sa to ruchy korekceyjne,
ktorych dtugos¢ jest mniejsza od wielkos$ci poprzedniej fali, natomiast zniesienia
zewngtrzne to takie, ktorych ruch przekracza 100% zakresu fali poprzedniej (Da-
nielewicz, 2006).

Na wykresie 4 zaprezentowano poziomy zniesien Fibonacciego fali AB (po-
ziome linie). Na wykresie tym zniesienia zewngtrzne fali AB (np. 161,8 AB)
moga wyznacza¢ przyszly zasigg ruchu wzrostowego. Na podstawie tylko tych
zniesien nie mozna jednak dokonaé prognozy zasiggu trendu wzrostowego. Ist-
nieje takie samo prawdopodobienstwo, ze ruch cen zatrzyma si¢ na poziomie
1,618 AB, jak i 1,382 AB i 1 AB. Dopiero wowczas, gdy na jednym obszarze
dojdzie do zgrupowania réznych zniesien i projekcji Fibonacciego, dopiero wte-
dy dany poziom mozna traktowac jako przyszty poziom wsparcia/oporu.

Na wykresie 5 zaprezentowano projekcj¢ zniesien Fibonacciego. Projekcja
zniesien zwana jest technika APP (alternate price projections) i polega ona na pre-
dykcji przysztego ruchu cen poprzez porownywanie ze sobg dtugosci fal w tren-
dzie. W analizowanym przyktadzie, w celu wyznaczenia dlugosci kolejnej fali
wzrostowej, pomnozono dlugos¢ fali EF przez r6zne wielkosci wspotczynnikow
Fibonacciego, a nastgpnie otrzymane wyniki dodano do poziomu cen w punkcie
B. Nakreslone na wykresie poziome linie przedstawiaja poziomy cen, ktore otrzy-
mano w wyniku powyzszych obliczen. Mozna zaobserwowac, iz na wykresie 5
jedna z linii (2,382 FE) zostata usytuowana w okolicach zniesienia zewngtrznego
1,618 AB (pozioma linia przerywana). Moze to $wiadczy¢ o tym, ze ruch wzro-



154

WHEAT Doy 717.15 724,09 711,15 722,90
250
1618

HEL2A0

L 7Es0

L0150
100.0

L6550

oo

Hs:rz 33530

28 Apr 2009 12 Jun 2009 29 Jul 2009 1-1-S=p 2008 28 O ZIII'! H De: 2009 1Fd:- 2010 13 Mer 2000 4May 20010 18 Jun 2010

Wykres 4
Zniesienia Fibonacciego fali AB — rynek kontraktéw terminowych na pszenice

Zrédio: Opracowanie wiasne — platforma XTB-Trader.
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stowy cen zatrzyma si¢ W tym obszarze. Jednak im wigcej zniesien zgrupowa-
nych na jednym poziomie, tym bardziej wiarygodna prognoza przysztego ruchu
cen. Na wykresie 6 zaprezentowano zniesienia Fibonacciego fali FB.

Zniesienie fali FB (2,382 FB) znajduje si¢ doktadnie w rejonie zgrupowania
zniesienia fali AB (pozioma linia przerywana) oraz w okolicach projekc;ji fali EF
(pozioma linia kropkowana) (wykres 6). Daje to podstawy sadzi¢, iz w danym
obszarze zatrzyma si¢ przyszty ruch wzrostowy cen.

Na wykresie 7 zaprezentowano prognozowany zasigg tendencji wzrostowe;j
(fala BC). Fala wzrostowa BC zatrzymata si¢ w wyznaczonym obszarze zgru-
powan zniesien Fibonacciego. Na podstawie powyzsze] analizy mozna zatem
stwierdzi¢, iz analiza techniczna moze stanowi¢ efektywny sposob prognozowa-
nia cen kontraktow na pszenicg. Obszar zgrupowania zniesien 1,618 AB i 2,382
FB oraz projekcji Fibonacciego 2,382 EF okazal si¢ by¢ przysztym poziomem
oporu trendu wzrostowego BC.

Na wykresie 8 przedstawiono kolejne zastosowanie narzgdzi opartych na
wspotczynniku Fibonacciego w prognozowaniu cen kontraktow terminowych na
pszeniceg. Na wykresie tym wyznaczono zasieg fali korekcyjnej CH na podstawie
analizy zniesien wewngtrznych fali BC i CD. Jak wida¢ na wykresie fala CH
zatrzymata si¢ doktadnie na poziomie zgrupowania dwoch pozioméw Fibonac-
ciego, tj. 61,8% fali BC oraz 38,2% fali CD. Poziom ten stal si¢ pozniejszym
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poziomem wsparcia. Mozna zaobserwowac, iz ceny kilkakrotnie zblizaty si¢ do
wyznaczonego obszaru, po czym ponownie poruszaty si¢ ku gorze. Popyt w tych
momentach okazat si¢ na tyle silny, by spowodowa¢ odwrocenie tendencji.

Dopetnieniem analizy zniesien i projekcji Fibonacciego jest takze wachlarz
Fibonacciego. Wachlarz Fibonacciego sktada si¢ z trzech linii odpowiadajacych
poziomom zniesienia 0,382; 0,5 1 0,618. Za pomoca tego narz¢dzia mozna wy-
znaczy¢ przyszte obszary wsparcia i oporu, a przede wszystkim zobaczy¢ jak
zmieniaja (rozszerzaja) si¢ te poziomy wraz z uplywem czasu. Na wykresie 9
przedstawiono zastosowanie wachlarza Fibonacciego w identyfikacji przysztego
ruchu cen na terminowym rynku pszenicy.

Na wykresie 9 mozna zaobserwowac, iz w okresie od 18 sierpnia 2010 r.
do 6 pazdziernika 2010 r. ceny kontraktow na pszenice poruszaty si¢ w grani-
cach wyznaczonych przez linie wachlarza (0,382; 0,5 1 0,618). Linie te stanowity
pewnego rodzaju kanal trendowy. Poczatkowo ceny wahaty si¢ jedynie w ob-
rebie poziomoéw 0,382 i 0,5 wachlarza, jednak po przebiciu poziomu wsparcia
wyznaczonego przez zgrupowania zniesien Fibonacciego, ceny zatrzymaty si¢
na kolejnej linii wachlarza tj. 0,618.

Na podstawie przeprowadzonej powyzej analizy mozna stwierdzi¢, iz na-
rzgdzia oparte na wspotczynnikach Fibonacciego pozwalaja na identyfikacjg
nie tylko kierunku, ale takze zasiggu ruchu cen. Poprawne wyznaczenie obszaru
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Zrodto: Opracowanie wiasne — platforma XTB-Trader.



158

zgrupowania zniesien i projekcji Fibonacciego pozwala na okreslenie przysztego
poziomu wsparcia/oporu, a za pomoca wachlarza Fibonacciego mozna nawet
wskaza¢ przyszte kanaty trendowe, w obrgbie ktorych poruszaja si¢ ceny. Ana-
liza techniczna moze by¢ zatem stosowana nie tylko w prognozowaniu cen na
rynku finansowym, ale takze na terminowym rynku pszenicy.

Podsumowanie

Na podstawie analizy przeprowadzonej w artykule mozna stwierdzi¢, iz na-
rzg¢dzia analizy technicznej sa przydatne w przewidywaniu cen na terminowym
rynku pszenicy. Z jednej strony moze to $wiadczy¢ o tym, iz zastosowanie analizy
technicznej w prognozowaniu cen kontraktéw na pszenicg jest efektywne. Z dru-
giej jednak strony przeciwnicy analizy technicznej uwazaja, ze nie ma dowodow
na jej skuteczno$¢, a jezeli uzycie jej narzedzi si¢ sprawdza, to jest to zashuga tylko
tego, ze inwestorzy wierza w jej efektywnosc. Jezeli inwestorzy wierza w to, ze
na danym poziomie zgrupowania zniesien Fibonacciego dojdzie do zatrzymania
trendu spadkowego, wowczas jak ceny dojda do okreslonego obszaru wsparcia,
zaczynaja oni kupowac dane aktywo finansowe. Wzrost popytu doprowadza zatem
do wzrostu cen i faktycznie dochodzi do odwrocenia tendencji spadkowe;.

Na podstawie analizy przeprowadzonej w artykule wykazano, ze na termino-
wym rynku pszenicy mozna odnalez¢ szereg popularnych proporcji Fibonacciego
(0,382;0,618; 1,618; 2,382 itd.). Wynika z tego, iz albo analiza techniczna jest efek-
tywnym narzgdziem prognozowania ceny kontraktéw na pszenicg albo na termino-
wym rynku pszenicy istnieje wystarczajaco duza grupa inwestoréw krotkotermino-
wych (spekulantow), ktorzy wykorzystuja analizg techniczna w prognozowaniu cen
1 wyznaczone przez nich poziomy wsparcia/oporu sa widoczne na analizowanym
rynku. Inwestorzy ci wykorzystuja bowiem podobne programy i narzedzia analizy
technicznej. Za pomoca wspdtczynnikéw Fibonacciego wyznaczaja oni przyszie
obszary wsparcia/oporu i gdy ceny dochodza do tych poziomdw, to zawieraja oni
transakcje kupna/sprzedazy. Musi jednakze istnie¢ wystarczajaco duza, a przede
wszystkim dysponujaca duzym kapitalem grupa inwestorow, ktorych decyzje in-
westycyjne maja kluczowy wptyw na ruch wzrostowy/spadkowy cen. Moze to za-
tem wskazywac na to, ze terminowy rynek pszenicy stat si¢ atrakcyjnym miejscem
lokowania $rodkoéw przez uczestnikow rynku finansowego, chcacych w ten spo-
sob zdywersyfikowac ryzyko inwestycyjne. Nalezy jednak podkresli¢ fakt, iz duza
liczba spekulacji na terminowym rynku pszenicy (jak i innych towar6w rolnych)
moze prowadzi¢ do zbyt wysokich/niskich poziomow cen, ktorych zrodta nie moz-
na wyjasni¢ na podstawie o fundamentalnych wskaznikdw, takich jak wysokos¢
konsumpcji, czy wysokos¢ produkcji danego towaru rolnego.
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The application of technical analysis tools in price
predictions on the wheat futures market

Abstract

The aim of the paper is to show that advanced technical analysis tools which
are based on the Fibonacci ratios can be used to identify the trend’s direction on
the wheat futures market. The research methods are based on the identification of
the support and resistance levels using the selected tools for technical analysis.
The data used in study cover the period form October 2008 to October 2010. The
analysis has been carried out in the technical analysis software — XTB trader.

The paper discusses the selected technical analysis tools and presents their
application in price forecasting on the wheat futures market. The implementation
of Fibonacci retracements, Fibonacci projections and Fibonacci fan has been
shown. The research has revealed that forecasts formulated using the tools of
technical analysis are accurate and reliable. It amounts that the technical analysis
is effective in price predictions on the wheat futures market or there is sufficiently
large number of market’s participants who use technical analysis and by applying
the same tools and methods they push the price in the same predicted directions.
This is so called self-fulfilling prophecy.






