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Streszczenie

W artykule omowiono wybrane strategie inwestycyjne wykorzystujace Srednie
kroczace na przyktadzie inwestycji w kontrakty oparte na indeksie WIG20. Na
podstawie Srednich kroczacych: prostej, wazonej i wyktadniczej, dla przyjetych w ba-
daniach dtugosci tych $rednich: 5- 1 20-sesyjnej oraz 10- i 50-sesyjnej, wyznaczono
dwie strategie, ktore okazaty si¢ najbardziej dochodowe w okresie od 20 grudnia 1999
do 5 maja 2010 roku.

Wprowadzenie

Kontrakty terminowe na indeks gieldowy WIG20 sa najbardziej ptyn-
nym instrumentem spos$rod wszystkich notowanych na warszawskiej gietdzie.
Oprocz wysokiej ptynnosci kryterium sprzyjajacym duzemu zainteresowaniu
gietdowych graczy jest wystepowanie dzwigni, ktora moze przyczyni¢ si¢ do
osiagnigcia duzych zyskow, ale 1 poniesienia ogromnych strat finansowych.

Ryzyko zwiazane z wysoka zmiennos$cia ceny kontraktu zmusza inwesto-
réw do wybrania takiej strategii inwestowania kapitatu, ktora przyniesie zyski
o odpowiedniej wysokosci albo bgdzie minimalizowata straty. Klasyczny po-
dziat dostgpnych instrumentéw podejmowania decyzji na instrumenty analizy
fundamentalnej i instrumenty analizy technicznej sprzyja stosowaniu narzedzi
z drugiej wymienionej grupy. Opieraja si¢ one na metodach iloSciowych,
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a w zwiazku z wystgpowaniem duzej liczby obserwacji mozna oceni¢ praw-
dopodobienstwo wystapienia okreslonego zjawiska w przysztosci. Kolejnym
argumentem za stosowaniem analizy technicznej jest trudnos¢ ogarnigcia
wszystkich informacji naptywajacych na rynek, z czym analitycy techniczni
radza sobie, pozostajac przy analizie wykresow cen oraz wolumenu obrotow
i liczby otwartych pozycji. Wychodza oni ze stusznego, z rynkowego punktu
widzenia, twierdzenia, ze ,,dany walor jest warty tyle, ile kto$ jest gotow za nie-
go zaptacic¢”, jednoczesnie podpierajac sig teza, ze ,,Srednie gietdowe dyskontuja
wszystko™!.

Jednym z narzedzi analizy technicznej wykorzystywanym przy bu-
dowaniu strategii inwestycyjnej jest dokonywanie transakcji na podstawie
analizy zachowania $redniej kroczacej. Celem artykutu jest wyprowadzenie
wnioskdéw na podstawie analizy zachowania si¢ $rednich kroczacych ceny
kontraktu terminowego na indeks WIG20. Przeprowadzone badania pozwola
na potwierdzenie lub podwazenie potocznych opinii o duzym znaczeniu
$rednich w analizie technicznej.

Poréwnanie zachowan réznych §rednich kroczacych: prostej (SMA), wa-
zonej (WMA) i wyktadniczej (EMA), opartych na roznych przedzialach czasu
moze przyczyni¢ si¢ do wyznaczenia sredniej, ktora bedzie najefektywniej,
sposrod zaproponowanych $rednich, pokazywata kierunek cen na rynku.

1. Charakterystyka wybranych $rednich ruchomych

Srednie ruchome ze wzgledu na prostotg obliczania sa jednym
z najczesciej wykorzystywanych narzedzi analizy technicznej. Nazwa $redniej
ruchomej (kroczacej) wzigta sig stad, ze jest to warto$¢ §rednia wyliczana
na podstawie pewnej liczby obserwacji, z tym, ze przy zachowaniu statosci
warunku liczebno$ci obserwacji zmianie ulegaja wartosci tych obserwacji na
skutek mijania okresow, w ktorych byly one odnotowane. Srednia kroczaca
nie bedzie wigc narzedziem analizy technicznej w klasycznym jej znaczeniu,
czyli nie bedzie ona prognozowala zachowan rynku, lecz bedzie podazata za
trendem. Jednoczes$nie jej zadaniem bedzie rozpoznawanie lub sygnalizowa-
nie rozpoczecia nowego trendu badZ odwrocenia dotychczasowego trendu?.

! Pierwsza teza teorii Dowa, uznawanego za tworcg analizy technicznej.

2 J.J. Murphy, Analiza techniczna rynkéw finansowych, Wydawnictwo Finansowe WIG-

PRESS, Warszawa 2008, s. 173—175.



Analiza skutecznosci strategii inwestycyjnych... 521

Najczesciej stosowanymi §rednimi ruchomymi sa:

prosta $rednia kroczaca (SMA — Simple Moving Average),

wazona $rednia kroczaca (WMA — Weighted Moving Average),

wyktadnicza $rednia kroczaca (EMA — Exponential Moving Average).
Rozw¢j techniki komputerowej sprzyja powstawaniu nowych srednich

o coraz wyzszym stopniu skomplikowania. W$réd nich mozna wymienié¢

przyktadowe $rednie’:

— adaptacyjna — sktada si¢ z dwoch §rednich wyktadniczych,

— ruchoma MESA — oparta na fazie zmiany wektora cyklu rynkowego,

— trojkatna — najwigksza waga nadawana jest cenom srodkowym,

— wazong wolumenem,

— elastyczng wazona wolumenem — uwzglednia free float*.

Sa to jednak tylko modyfikacje trzech podstawowych §rednich wskaza-
nych wyzej. W zwiazku z tym, ze sa to Srednie najczesciej stosowane przez
inwestoroéw, zarowno ze wzgledu na tatwos$¢ ich obliczania, jak i opieranie si¢
na nich autorow poradnikow inwestycyjnych, zostaty one wybrane do badan.

Pierwsza $rednia jest prosta $rednia kroczaca. Obliczajac ja, otrzymuje si¢
$rednia ceng, jaka walor osigga w ciagu n minionych dni (wzor 1).

P 4P+ AP
SMA =

n

gdzie:
P — cena usredniana,
n — liczba dni w analizowanym okresie.

Przeciw prostej $redniej ruchomej wysuwany jest zarzut, ze przypisuje
ona rowna wage wszystkim cenom, ktore zostaty odnotowane w danym
okresie’, co zostato pokazane na rysunku 1.

3 http:/bossa.pl/analizy/techniczna/elementarz/srednie_ruchome/ (19.05.2010).

4 Akcje znajdujace si¢ w obrocie publicznym.

> A. Elder, Zawdd inwestor gietdowy, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 148—149.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Rys. 1.  Wagi okresow dla $redniej ruchomej prostej na przyktadzie Sredniej
z 10 okresow
Zrédlo:  opracowanie whasne.

Lepszym rozwiazaniem od prostej $redniej kroczacej wydaje si¢ wyko-

rzystanie $redniej wazonej. Mozna ja obliczy¢ wedlug wzoru 2.

Bazujac na wzorze 2, mozna zbudowa¢ wykres przedstawiajacy wage

kolejnych cen przy obliczaniu $redniej WMA, co pokazano na rysunku 2 dla

$redniej z 10 okresow.

Rys. 2.

Zrédio:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Wagi okreséw dla $redniej ruchomej wazonej na przyktadzie $redniej
z 10 okresow

opracowanie wilasne.
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Jednym z rodzajow $redniej wazonej jest sSrednia wyktadnicza. Nadaje
ona wigksza wage obserwacjom z ostatnich dni, jednak w przeciwienstwie
do zwyktlej sredniej wazonej waga ta maleje w sposob wykladniczy, a nie jak
w przypadku WMA — arytmetyczny. Srednia wyktadnicza mozna wyznaczy¢
z wzoru 3:

EMA, = PxK+EMA_x(1-K)

gdzie:

P, — dzisiejsza cena,

n — liczba dni w analizowanym okresie,
K=2/mn+1),

EMA  —EMA z poprzedniego dnia.

Aby moéc obliczy¢ warto$¢ EMA, nalezy wyznaczy¢ wartosc¢ tej sredniej
dla dnia poprzedzajacego wyliczenie. W zwiazku z pojawieniem si¢ problemu
z wyliczeniem pierwszej wartosci tej sredniej przyjmuje sig, ze za pierwsza
wartos¢ EMA | nalezy podstawi¢ warto$¢ prostej sredniej ruchomej, odpo-
wiadajacej swoja dtugoscia wyliczanej sredniej EMA.

Na rysunku 3 pokazano ksztattowanie si¢ wag cen dla wyliczenia EMA
na przykladzie sredniej 10-dniowe;.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Rys. 3. Wagi okresow dla sredniej ruchomej wyktadniczej na przykladzie sredniej
z 10 okresow

Zrodlo:  opracowanie wlasne.
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Strategie postugiwania si¢ srednimi kroczacymi mozna podzieli¢ na
kategorie wedtug liczby $rednich wybranych do analizy. Do badan przyjeto,
ze analizowane beda dwie srednie tego samego rodzaju o réznej dtugosci.

Kolejna kwestia, po doborze wtasciwych $rednich do analizy, jest wy-
branie odpowiednich okresow, ktorych dotyczy¢ beda srednie. Wiele narzedzi
analizy technicznej czgsto wykorzystuje liczby Fibonacciego, takze w analizie
srednich kroczacych sg one wykorzystywane. Jednak duza czg$¢ inwestorow
indywidualnych kieruje si¢ zasada, ze $rednia krotsza powinna stanowic
20-25% s$redniej dtuzszej, 1 konstruuje srednie w nastepujacych potaczeniach:
5-120-dniowa oraz 10- i 50-dniowa. Sygnatem kupna w strategii jest zawsze
przecigcie $redniej dtuzszej przez krétsza od dotu, natomiast sytuacja odwrot-
na, czyli przecigcie $redniej dtuzszej przez krotsza od gory, odczytywana jest
jako sygnat sprzedazy®.

2. Zalozenia do badan

Badania zostaty przeprowadzone na danych ogolnie dostgpnych w sieci
Internet’”. Okres badan obejmuje notowania kontraktu futures na WIG20
w dniach od 20 grudnia 1999 do 5 maja 2010 roku. Do badan zostaty przyjete
nastgpujace zalozenia:

— inwestor dokonuje transakcji jedynie na podstawie sygnatow kupna lub
sprzedazy generowanych przez przebicie srednich dtuzszych przez srednie
krotsze dla nastgpujacych srednich: SMA (5, 20), SMA (10, 50), WMA (5,
20), WMA (10, 50), EMA (5, 20), EMA (10, 50),

— inwestor zawsze posiada otwarta pozycj¢; w zaleznosci od tego, czy wyge-
nerowany ostatnio sygnat byt sygnatem kupna, czy sprzedazy, jest to po-
zycja LONG (kupno kontraktu) lub pozycja SHORT (sprzedaz kontraktu),

— brak kosztoéw transakcyjnych,

— rolowanie kontraktow w zwiazku z ich wygasaniem,

— zyski i straty wyznaczane sa w punktach,

— strategia zaktada otwarcie pozycji o wielkos$ci jednego kontraktu.

Przeprowadzone badania maja charakter uproszczony — w rzeczywisto-
$ci inwestorzy najczgsciej za sygnaty zamknigcia pozycji przyjmujg zmiang
nachylenia krotszej $redniej, a nie jak przyjeto w badaniach, przebicie przez

¢ J.J. Murphy, op.cit., s. 179-187.

7 www.bossa.pl.
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nia Sredniej dtuzszej. Taki dobér sygnatéw zamknigcia pozycji zwiazany
byl z celem badan — dokonaniem analizy wytacznie najbardziej typowych
sygnalow opartych na $rednich. Dodatkowo taki sposoéb zamknigcia pozycji
pozwolit unikna¢ wygenerowania licznych falszywych sygnatéw konca trwa-
nia trendu, ktoére moga pojawia¢ si¢ w momencie znacznych ruchow cenowych
w czasie pojedynczych ses;ji.

3.  Wpyniki przeprowadzonych badan

Na rysunku 4 przedstawiono wyniki strategii opartych na prostej
$redniej kroczacej. Strategia oparta na krotszych srednich (5- 1 20-sesyjnych)
— SMA (5, 20), mimo osiagnigcia gorszych rezultatéw od SMA (10, 50) na
koniec okresu, pozwolita zarobi¢ maksymalnie 1019 pkt przy maksymalnej
historycznej stracie — 449 pkt. Odpowiednie wartosci dla $rednich dtuzszych
to 950, -633. Ze wzgledu na przyjmowane wartosci maksymalne mozna
przyjaé, ze strategia SMA (5, 20) jest strategia korzystniejsza, poniewaz
pozwalata osiaga¢ wyniki lepsze od strategii opartej na dtuzszych $rednich.
Z drugiej strony strategia SMA (10, 50) osiaga lepsze rezultaty, ksztaltujac si¢
w przeszto 65% obserwacji na poziomie wyzszym od SMA (5, 20).
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Rys. 4. Poréwnanie wynikow strategii wykorzystujacej $rednie ruchome proste 5-
i 20-sesyjne oraz 10- 1 50-sesyjne w okresie od 20.12.1999 do 5.05.2010 dla
kontraktow terminowych na WIG20

Zrodlo:  opracowanie wlasne.
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W strategiach opartych na wazonych $rednich kroczacych zdecydowanie
lepsza okazala sig strategia WMA (5, 20), co pokazano na rysunku 5.
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Rys. 5. Poréwnanie wynikow strategii wykorzystujacej srednie ruchome wazone
5-120-sesyjne oraz 10- i 50-sesyjne w okresie od 20.12.1999 do 5.05.2010
dla kontraktow terminowych na WIG20

Zrédlo:  opracowanie wiasne.

W wyniku jej stosowania inwestor mogt osiagna¢ maksymalnie 2750
pkt, podczas gdy maksymalna strata na tej strategii wyniosta zaledwie -229
pkt. Strategia srednich o dtuzszych terminach przyniosta inwestorowi strate,
dodatkowo w 87% znajdowata si¢ ona ponizej dochodowosci strategii krot-
szych $rednich.

Zdecydowanie najlepiej w badaniach wypadta strategia oparta na zmo-
dyfikowanej $redniej wazonej — Sredniej wyktadniczej. Z wykresu 6 wynika,
ze zardwno symulacja przeprowadzona na Srednich krotszych, jak i $rednich
dtuzszych przyniosta inwestorowi spory zysk na koniec okresu — odpowiednio
1417 i 1744 pkt.

Biorac pod uwage wahania wynikow strategii opartych na $rednich
wyktadniczych, mozna przyjac¢, ze bezpieczniejsza strategia byta EMA (5,
20), poniewaz charakteryzuje si¢ ona stabilnym wzrostem wyniku. Rowniez
analiza warto$ci maksymalnego zysku i maksymalnej straty, mozliwych do
osiagnigcia z tych strategii, przewaza za wyborem EMA (5, 20).
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Rys. 6. Poréwnanie wynikow strategii wykorzystujacej $rednie ruchome wyktad-
nicze 5- i 20-sesyjne oraz 10- i 50-sesyjne w okresie od 20.12.1999 do
5.05.2010 dla kontraktow terminowych na WIG20

Zrodlo:  opracowanie wlasne.

Wyniki stosowania odpowiednich strategii dla poszczegélnych dtugosci
srednich przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Zyski i straty mozliwe do osiagnigcia w wyniku stosowania odpowiednich strategii
wykorzystujacych $rednie kroczace w okresie od 20.12.1999 do 05.05.2010 dla
kontraktéw terminowych na WIG20

. Zysk/strata | Maks. Maks. Maks. Maks.
: .| Dhugosc¢ . .
Srednia | | . Strategia | nakoniec | zyskna strata na zysk ze strata ze
Srednich " . . .
okresu transakeji | transakcji | strategii strategii
LONG 134 949 -591
SMA 520 SHORT -60 708 787 1019 4
10-50 LONG 108 693 -615 950 63
SHORT 189 764 -908 i
LONG 976 1894 -78
WMA 520 TSHORT 690 1519 229 2750 229
10-50 LONG -135 528 -668 873 1065
SHORT 10 1037 -1035
LONG 816 1390 -11
EMA 520 SHORT 601 1227 343 2183 86
10-50 LONG 833 1007 275 1753 107
SHORT o11 1064 750 )

Zrodlo:  opracowanie wlasne.
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Ujeto rowniez maksymalne wartosci (zysk lub strata), o jakie inwestor mogt
powigkszy¢ badz zmniejszy¢ wynik strategii podczas jednej transakcji.
W wynikach widoczna jest przewaga $rednich wazonej i wykladniczej nad
$rednia prosta, przy czym zdecydowanie lepszym wynikiem charakteryzu-
ja si¢ strategie oparte na Srednich krotszych — w analizowanym wypadku
5-120-sesyjnych.
Uzupetnieniem analizy strategii jest analiza parametrow statystycznych
dotyczaca dochodowosci transakeji, oparta na wynikach z tabeli 2.
Tabela 2
Analiza dochodowosci transakcji dokonywanych w wyniku stosowania

odpowiednich strategii wykorzystujacych srednie kroczace w okresie od 20.12.1999
do 5.05.2010 dla kontraktow terminowych na WIG20

Srednia 32(11%1(1)551 Strategia | Mediana | Srednia sziil};};g]\::e Z;Els%i/)a]wkg: rsrtrrz:z:k[gf]:
o

LONG 27,5 1,76 132,35 27 | 3553 | 49 | 6447

520 SHORT 34 -0,79 150,38 24 | 31,58 | 52 | 68,42

SMA 1050 LONG -52,5 3,38 178,24 11 | 3438 | 21 | 65,63
SHORT -53 573 224,18 11 | 33,33 | 22 | 66,67

LONG | -19 10,97 12327 | 33 | 3708 | 56 | 62,92

520 SHORT 28 7,75 148,96 30 | 33,71 | 59 | 66,29

WMA 10-50 LONG -43 2,93 147,92 16 | 34,78 | 30 | 65,22
SHORT -57 0,22 184,80 14 | 3043 | 32 | 69,57

520 LONG 31 11,83 141,53 25 | 36,23 | 44 | 63,77

SHORT -38 8,71 163,03 20 | 28,99 | 49 | 71,01

EMA LONG -33 32,04 172,07 12 | 46,15 | 14 | 53,85
10-50 SHORT -60 33,74 285,67 10 | 37,04 | 17 | 62,96

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Sredni dochod z transakcji jest w wigkszosci przypadkow dodatni.
Jednak mediana, czyli warto$¢ srodkowa, dla wynikow transakcji przyjmuje
dla wszystkich strategii wartosci ujemne, co Swiadczy o wigkszej liczbie trans-
akcji przynoszacych strate. Potwierdzeniem tego zjawiska jest analiza liczby
transakcji zyskownych i stratnych, z ktorej wynika, ze te ostatnie stanowia
od 53,85% do 71,01% wszystkich transakcji. Omowione wyzej, na podstawie
wykresow, wahania wynikow strategii znajduja odzwierciedlenie w odchyle-
niach standardowych policzonych dla wszystkich transakcji w obrgbie danej
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strategii. Najmniejszym odchyleniem charakteryzuja sig strategie dotyczace
wykorzystania §rednich wazonej i wyktadniczej o dtugosci 5 i 20 sesji. Poza
ta cecha mozna zauwazy¢ trend wzrostowy w wynikach tych strategii.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy wynikow strategii opartych
na $rednich ruchomych: prostej, wazonej i wyktadniczej, dokonano wyboru
dwoch strategii, ktére moga przynies¢ inwestorowi wyzsze, od innych stra-
tegii, stopy zwrotu. Wybrane strategie to ruchoma $rednia wazona i ruchoma
srednia wyktadnicza. Przewage nad ruchoma srednia prosta osiagaja one
poprzez przypisywanie wigkszej wagi ostatnim obserwowanym cenom. Nie
pozwala to jednak unikna¢ duzej liczby transakcji stratnych, ktéra zwiazana
jest z cecha charakterystyczna $rednich kroczacych, czyli wskazaniem juz
istniejacego trendu.

Elementami poprawiajacymi wyniki strategii moga by¢: zastosowanie
zlecen stop oraz zmiana sygnalu zamknigcia pozycji z przebicia $redniej
dtuzszej przez krotsza na sygnal zmiany kierunku $redniej krotsze;.

THE ANALYSIS OF INVESTMENT STRATEGIES EFFECTIVENESS
BASED ON MOVING AVERAGES ON THE EXAMPLE
OF FINANCIAL FUTURES RELATED ON WIG20

Summary

The article describes how the strategies based on Moving Averages can be
used. The example shown in the article concerns financial futures contract related
on WIG20 index. There are three main Averages used in the strategies: Simple,
Weighted, Exponential and two different strategies based on prices of 5-, 20-sessions
and 10-, 50-sessions. Two of these strategies were marked with best investment results
in the period of time between 20 of December 1999 and 5 of May 2010.

Translated by Krzysztof Sopocko



