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GMMA JAKO NARZEDZIE WSPOMAGAJACE ANALIZE TRENDU
NA PRZYKLADZIE INDEKSU WIG20

Wstep

Analiza techniczna jest narzgdziem coraz czgsciej stosowanym przez inwe-
storow na calym $wiecie. Dzigki temu staje si¢ ona swego rodzaju samospelnia-
Jaca si¢ przepowiednia i1 ro$nie skutecznosé jej stosowania na rynkach kapita-
lowych. Podstawowym zalozeniem przy stosowaniu analizy technicznej jest
zagadnienie trendu. Prosta linia trendu okresla prawdopodobny przyszly kieru-
nek ruchu cen na rynku i jest podstawa podejmowanych decyzji inwestycyj-
nych.

W teorii analizy technicznej pojawia si¢ wicle wskaznikow wspomagaja-
cych decyzje inwestorow. W niniejszym artykule chcg zwrdcei¢ uwagg na nowy,
a przez to rzadko stosowany wskaznik analizy technicznej, a mianowicie Guppy
Multiple Moving Average (GMMA).

Celem artykulu jest okreslenie skutecznosci, a przez to przydatnosci
GMMA w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na polskim rynku kapitato-
wym. Analizie podlegal begdzie indeks WIG20 1 jego zachowanie w latach
2006-2008.

Analiza trendu jako narzedzie podejmowania decyzji inwestycyjnych

Podstawowym zalozeniem analizy technicznej jest istnienie trendu na ryn-
ku. Charles Dow, uwazany za tworcg analizy technicznej w swoich rozwaza-
niach szczegolng wage przywiazywal do pojgcia trendu, ktore bylo podstawa do
wielu wnioskdw 1 rozwiazan stosowanych do dnia dzisiejszego. Jak mozna zde-
finiowa¢ pojgcie trendu? Charles Dow zdefiniowat trend wzrostowy jako sytu-
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acje, w ktorej kolejne szczyty i dotki ksztattujg sie na coraz wyzszym pozio-
mie.1 Teoretycznie znajac rodzaj trendu, jaki panuje na rynku podejmowanie
decyzji inwestycyjnych jest rzeczg tatwa. Dlaczego zatem analiza techniczna
wWcigz sie rozwija, a inwestorzy weigz szukajg idealnego narzedzia pomocnego
przy dokonywaniu inwestycji finansowych?

W swojej ksigzce The New Science of Technical Analysis Thomas De-
Mark trafnie zauwazyt, ze wytyczanie linii trendu jest procesem wielce arbitral-
nym. Na tym samym wykresie rézni analityce moga wyznaczy¢ rézne linie
trendu.2

Rys. 1. Linie trendu na wykresie W1G20 w latach 2006-2008
Zrédo: opracowanie Wasne

Na powyzszym wykresie indeksu WIG20 zaznaczone zostaty linie trendu.
Jak widac jest ich bardzo wiele. Przyczyna takiego stanu rzeczy jest fakt, ze
linie trendu czesto sg naruszane lub przetamywane przez wykres, co nie zmienia
kierunku trendu, ale jest powodem powstanie nowej linii trendu na wykresie.
Faktem jest, ze na przestrzeni przedstawionego okresu wcigz mamy do czynie-
nia z ditugoterminowym trendem wzrostowym. Podjecie decyzji inwestycyjnej
w tej sytuacji obarczone jest duzym ryzykiem niepowodzenia.

Zasadniczym problemem jest fakt, ze trudno jest okreslic precyzyjnie mo-
ment przetamania linii trendu. Wynika to z faktu, iz linia trendu utozona jest
ukosnie wzgledem osi wykresu. Wraz z uptywem czasu zmienia sie punkt prze-
famania linii trendu. Dodatkowym problemem jest dokladno$¢ wyznaczenia
linii trendu i wybdr techniki wyznaczenia jej. W ujeciu klasycznym linia trendu

1John J. Murphy, Analiza techniczna rynkéw finansowych, WWydawnictwo Finansowe G-
PRESS, Warszawa 1999, s. 23
2Jack D. Schwager, Analiza techniczna rynkéw terminowych, VMIG-Press, Warszawa 2002, s. 34
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powinna laczy¢ lokalne minima lub maksima (w zaleznosci od rodzaju trendu),
ale zdarza sig¢, ze linie trendu sa wyznaczane przez ceny otwarcia lub zamknie-
cia.

Z¢ wzgledu na przedstawiony brak dokladnosci w wyznaczaniu linii trendu
inwestorzy czgsto stosuja filtry majace ich uchroni¢ przed blednymi decyzjami
inwestycyjnymi. Opdzniaja one moment wejscia na rynek, ale nie gwarantujg
trafnosei decyzji inwestycyjnej. Z cala pewnoscia mozna jednak powiedzie€, ze
kazdy filtr zmniejsza zyskowno$¢ inwestycji. Uwazam, ze stosowanie filtrow
nie jest wlasciwym rozwiazaniem dla zwigkszenia skutecznosci inwestowania.

Zwrdéemy uwagge na fakt, ze linia trendu, ktora jest podstawa analizy tech-
nicznej nie méwi nam praktycznie nic o charakterze samego trendu. Narze-
dziem pomocnym przy ocenie trendu moze by¢ wskaznik bedacy tematem ni-
nigjszego opracowania, a mianowicie Guppy Multiple Moving Average
(GMMA). W polskigj literaturze brak jest kompleksowego opracowania zawie-
rajacego opis GMMA, dlatego pozwalam sobie na krotkie wprowadzenie doty-
¢zace samego instrumentu.

Guppy Multiple Moving Average (GMMA) jako narzedzie wspomagajace
analiz¢ trendu.

Guppy Multiple Moving Average (GMMA) jako instrument analizy tech-
nicznej zostal zaprezentowany przez Daryla Guppy w roku 1997 w ksiazce
“Trading Tactics”. Oczywiscie od tego czasu wciaz modyfikowane sg taktyki
inwestycyjne zwigzane z zastosowaniem GMMA. Podstawowe zalozenia jed-
nak pozostaja niezmienne.

Wskaznik GMMA sklada si¢ z dwoch grup srednich kroczacych. Pierwsza
grupa to srednie kroczace krotkoterminowe. W jej sklad wchodza srednie: 3, 5,
8, 10, 12, 1 15 dniowe. Grupa ta przedstawia zachowanie inwestorow krotko-
terminowych, zwanych spekulantami. Druga grupa $rednich GMMA to srednie
dlugoterminowe. Grupg tg¢ tworza srednie kroczace 30, 35, 40, 45, 50 1 60
dniowe. Reprezentuja one grupg inwestorow dlugoterminowych, zwanych in-
westorami sensu stricte. *

Wspolzaleznosé¢ tych dwoch grup srednich pomaga graczom okreslic, ktora
z grup inwestorow jest odpowiedzialna za zachowanie rynku i w jakim stopniu.

3 http://www.guppytraders.com/
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Obserwacja obu grup srednich GMMA wzglgdem siebie pomaga okresli¢ praw-
dopodobne zachowanie rynku w przyszlosci. Jednak najwazniejsza cecha
GMMA jako narzgdzia wspomagajacego analiz¢ trendu jest moim zdaniem
mozliwo$¢ okreslenia momentu wyjscia z inwestycji po przelamaniu linii tren-
du. Zastosowanie samej linii trendu nie pozwala na precyzyjne wyznaczenie
takiego punktu, co utrudnia skuteczne stosowanie takiej strategii inwestycyjna.

Dla kazdego gracza przelamanie linii trendu jest jasnym sygnalem zmiany
pozycji na rynku. Nie gwarantuje to jednak udanej inwestycji. Po przelamaniu
linii trendu nie zawsze mamy do czynienia ze zmiang trendu. Po wejéciu na
rynek (po przetamaniu linii trendu, lub po ruchu powrotnym do przelamanej
linii trendu) postugujac si¢ jedynie linig trendu nie kontrolujemy sytuacji, a
moze si¢ ona rozwinaé w sposob przedstawiony na rys. 2. Oczywiscie zawsze
mozemy wyznaczy¢ maksymalny poziom straty i w sytuacji dla nas nickorzyst-
nej opuscimy rynek po osiagnigciu zatozonego poziomu straty. Rozwiazanie to
jest czgsto stosowane przez inwestorow, chol przypomina zastosowaniem
wspomniane juz filtry.
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Rys. 2. Indeks WIG20 (V 2006 — I 2007)
Zrédlo: opracowanie wlasne.

GMMA jest narzgdziem, ktére powinno pomoc w ocenie sytuacji na rynku.
Przeciecie od goéry grupy srednich dlugoterminowych przez krétkoterminowe
sygnalizuje zmian¢ trendu wzrostowego na spadkowy. W przypadku zmiany
trendu na wzrostowy mamy do czynienia z sytuacja odwrotna. Obserwujac wy-
kres GMMA mozemy uznaé zatem, ze z prawidlowo ksztaltujacym si¢ trendem
mamy do czynienia, gdy $rednie ulozone sa na wykresie kolejno od tych o naj-
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krétszym terminie do tych o najdtuzszym terminie lub odwrotnie (kierunek
zalezy od trendu panujgcego na rynku).

Rys. 3 przedstama indeks WIG20 i linie GMMA. Miejsce zaznaczone na
wykresie to moment przetamania linii trendu z poprzedniego wykresu. Wida¢
wyraznie, ze przelamanie linii trendu na indeksie WIG20, ktore nastgpito
27.02.2007 r. nie doprowadzito do trwatej zmiany trendu na rynku. Przelamanie
linii trendu w tym momencie zostato dodatkowo uwiarygodnione poprzez usta-
nowienie nowego lokalnego dna na wykresie. GMMA podobnie jak wykres
cenowy sygnalizuje zmiane trendu na spadkowy, jednak zastosowanie GMMA
pozwala na podejmowanie dalszych decyzji po przetamaniu linii trendu.
GMMA jest zatem narzedziem pozwelajacym na biezaco oceniaé sytuacje na
rynku przez pryzmat zachowania dwdch grup inwestoréw.

Rys. 3. Indeks WIG20 i linie GMMA
Zrddto: opracowanie wiasne

Czy zaproponowany przez Guppyego zestaw Srednich faktycznie moze by¢
pomocny przy analizie trendu, a przez to wspomagaC proces podejmowania
decyzji inwestycyjnych na rynku polskim?

Zastosowanie GMMA na indeksie WIG20

Skoro GMMA jest dobrym narzedziem do analizy kierunku przysztych ru-
chéw cen na rynku to wobec tego moze okaze sie dobrym systemem transak-
cyjnym generujacym sygnaty kupna i sprzedazy automatycznie. Badanie sku-
tecznosci decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu 0 GMMA zostato prze-
prowadzone na wykresie indeksu WIG20 z okresu od 4 maja 2006r. do 30
kwietnia 2008r. Caly zestaw $rednich GMMA pojawia sie na wykresie pod
koniec lipca 2006 i od tego momentu bedg analizowane sygnaty transakcyjne.
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W zwiazku z tym, ze niec mozna dokona¢ transakcji w oparciu o sam indeks, w
domysle bedzie chodzilo o inwestycje w instrumenty oparte na nim.

Przyjmijmy zalozenie, Ze w testowanym systemie otwarcie pozycji na ryn-
ku nastgpuje wowczas, gdy wszystkie srednie kroczace wchodzace w sklad
GMMA uloza si¢ w kolejnosci od obejmujacej najkrétszy termin do obejmuja-
cej najdluzszy termin. Transakcja jest zawierana na koniec dnia w ktorym ow
warunek zostaje spelniony. Zamknigeie pozycji nastgpuje na koniec dnia, w
ktorym przetng si¢ srednie z grupy dlugoterminowych. Wyniki zawartych trans-
akcji zostaly przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki systemu transakcyjnego opartego na GMMA na indeksie WIG20.

Data Zajeta pozycja Poziom wejscia Zysk/strata

28.09.2006 K 2949,13

- 141,73
10.10.2006 Z 3090,86
11.10.2006 D 3103,11

+100,25
06.03.2007 Z 3203,36
23.03.2007 D 3511,82

+ 113,88
08.08.2007 Z 3625,70
21.08.2007 K 3362,35

-412,89
21.09.2007 Z 337524
02.10.2007 D 3742,18

-245.84
15.11.2007 Z 3496,34
26.11.2007 K 3505,00

+582.41
30.04.2008 - 292259

Wynik -3,92

K — pozycja krétka, D — pozycja dluga, Z — zamknigcie pozycji
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na przestrzeni dwoch lat objetych badaniem pozycje na rynku zajeto szesc
razy. Do dnia 30 kwietnia 2008 r. polowa zawartych transakcji przyniosla zysk,
a polowa strate. Wyniki transakcji bilansujg si¢ niemalze do zera. Strata 3,92
punktu stanowi bowiem 0,1% wartosci indeksu. Nie mozna zatem stwierdzi¢, ze
zastosowanic GMMA do generowania automatycznych sygnalow transakcyj-
nych na indeksic WIG20 przynosi jakickolwick znaczace rezultaty. Sprawdz-
my, czy GMMA mozna zastosowa¢ w inny sposdb do okreslania trendu na ryn-
ku.
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Jak wynika z wczeséniejszych rozwazan GMMA w niektdrych sytuacjach
pomaga przy analizie trendu na rynku. Przyjrzyjmy si¢ zatem dokladniej za-
chowaniu indeksu WIG20 i1 liniom GMMA w okresie od listopada 2007 do
kwietnia 2008 r. (rys. 4).

Z lokalnego szczytu, ktory pojawia si¢ na wykresie w grudniu 2007 roku w
styczniu 2008 r. mozna poprowadzi¢ linig trendu spadkowego. 1 lutego 2008 r.
wyznaczona linia trendu zostaje przelamana przez wykres. W nastepstwie tego
ruchu pojawia si¢ lokalny szczyt 4 lutego 1 linia trendu zastala wyznaczona na
nowo. Nowa linia trendu zostaje przelamana przez wykres 12 lutego, a na pod-
stawie nowego szczytu wyznaczy¢ mozna nowgq lini¢ trendu spadkowego. No-
wa linia trendu utrzymuje si¢ do 20 marca. Nastepnie 25 marca linia trendu
zostaje ponownie przebita przez wykres. Kolejne lokalne szczyty z 7 1 21
kwietnia pozwalaja wyznaczy¢ kolejng linie trendu spadkowego, ktéra do mo-
mentu konczenia tej pracy tj do konca kwietnia nie zostala przelamana.

Na uwage zasluguje fakt, ze przelamanie zadnej z wyznaczonych linii
trendu spadkowego na indeksie WIG20 nie doprowadzilo do zmiany trendu na
wzrostowy. Sygnaly plynace z samej analizy linii trendu byly zatem w tym
przypadku bledne.

Nastgpnym krokiem majacym pomoc w odpowiedzi na pytanie czy
GMMA jest narzgdziem wspomagajacym analiz¢ trendu jest wyznaczenie linii
wchodzacych w sklad GMMA. Na rys. 5 zostaly przedstawione srednie krocza-
ce wchodzace w sklad GMMA wyznaczone z rys. 4. Na wykres zostaly rowniez
naniesione wyznaczone poprzednio linie trendu 1 migjsca ich przelamania.

p .
Przetamanie linii trendu - decyzja inwestycyjna =0
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Rys. 4. WIG20 i linie GMMA w okresie od listopada 2007 do kwietnia 2008 r
Zrédlo: opracowanie wlasne

Jak wida¢ GMMA nie potwierdza zmiany trendu na rynku w zadnym z ba-
danych przypadkéw. Srednie krétkoterminowe w badanym okresie nie zdolaly
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przebic¢ Srednich dtugoterminowych. Mozna zatem powiedzie¢, ze obserwujac
przebieg GMMA mozna unikna¢ bleddw wynikajacych z prostego przetamania
linii trendu. Zestaw $rednich GMIMA wspomaga zatem analize trendu i decyzje
podejmowane W oparciu 0 nia,

Rys. 5. $rednie kroczace wchodzace w sktad GMMA wyznaczone z rys. 4

Zr6dto: opracowanie wiasne

Podsumowanie

Jak wynika z badan przeprowadzonych na wykresie WIG20 narzedzie to
moze wspomagaé analize trendu na polskim rynku. Nie jest to jednak narzedzie,
ktore samo w sobie moze byC systemem transakcyjnym. Przeprowadzona na
potrzeby tej pracy proba wykorzystania GMMA do generowania Sygnatow
transakcyjnych nie powiodta sie. Na przestrzeni badanych dwodch lat system
przyniést minimalne straty. Przeprowadzone w dalszej czesci analizy przetama-
nia linii trendu na wykresie WIG20 wykazaty duzg przydatnos¢ GMMA przy
analizie trendu i jako takie narzedzie moze by¢ skutecznie stosowane na rynku
polskim.
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STRESZCZENIE

W analizie technicznej pojawia si¢ coraz wigeej narzgdzi majacych wspomoc pro-
ces podejmowania decyzji inwestycyjnych. W roku 1997 pojawilo si¢ nowe narz¢dzie
analizy techniczne — Guppy Multiple Moving Average (GMMA), czyli zestaw srednich
kroczacych krétko 1 dlugoterminowych. Wyniki badan przeprowadzonych na indeksie
WIG20 dowodza, ze GMMA nie jest narzgdziem generujacym automatyczne sygnaly
transakcyjne. Pézniejsze rozwazania prowadzg do wniosku, ze GMMA to dobre narzg-
dzie wspomagajace analiz¢ trendu, ktére moze zosta¢ z powodzeniem zastosowane na

polskim rynku kapitalowym.

GMMA AS A TREND ANALYSIS TOOL ON WIG20 INDEX

SUMMARY

The Guppy Multiple Moving Average (GMMA) indicator was first mentioned in
Trading Tactics in 1997. These are two groups of exponential moving averages. The
relationship within each of these groups tells us when there is agreement on value -
when they are close together - and when there is disagreement on value - when they are
well spaced apart. The relationship between the two groups tells the trader about the
strength of the market action. A change in price direction that is well supported by both
short and long term investors signals a strong trading opportunity. GMMA and WIG20
index research results leads conclusions that GMMA is not a forceful, automatic trading
system. Other tests show that GMMA is an instrument which can help in capital market

trend analysis.
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