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RADOSEAW PASTUSIAK

WSKAZNIKI ANALIZY TRENDU JAKO UZUPELNIENIE
MECHANICZNEGO SYSTEMU TRANSAKCYJNEGO NA
PRZYKELADZIE RYNKU KONTRAKTOW FUTURES NA WIG20

Wprow adzenie

Wigkszos¢ inwestorow grajacych na rynku kontraktéw futures wyrabia so-
bie opinig, ze bardzo trudno jest zarobi¢ w ten sposob pieniadze. Poniewaz futu-
res to gra o sumie zerowej w zwiazku z tym po kazdej sesji dokladnie polowa
pozycji jest stratna a druga polowa zyskala. Tak wigc przeczy to tezie, Ze na
tym rynku nie mozliwym jest zarobienie pieni¢dzy. Cz¢$¢ inwestoréw musi byé
zyskowna.

Oznacza to ze istnicje grupa inwestorow, ktorzy radza sobie bardzo dobrze
w tych inwestycjach ale takze i1 cala rzesza inwestorow, ktorzy nie potrafia od-
nies¢ sukeesu.

Kluczem do sukcesu na rynku kontraktow terminowych jest zastosowanie
zindywidualizowanego systemu transakcyjnego, ktory zweryfikowany na da-
nych historycznych bedzie sprawdzal si¢ rowniez w przyszlosci. Wlasciwie
innego sposobu na sukces nie ma, poza zajeciem pozycji zgodnej z okreslonym
trendem 1 wplat¢ depozytu, dzigki ktéremu inwestor przetrwa okresowe waha-
nia kapitalu. Przy czym w takim przypadku inwestor zawsze moze zajac prze-
ciwna strong. Najprostszym systemem jest system mechaniczny podazajacy za
trendem. Jego cecha negatywna jest generowanie falszywych sygnalow w okre-
sic konsolidacji. Artykul ten chcialbym poswigci¢ wykorzystaniu wskaznikoéw
analizy trendu jako narzg¢dzia wspomagajacego stosowanic mechanicznego
systemu transakcyjnego.
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Co to jest system transakcyjny?

System transakcyjny zwany rowniez systemem analizy technicznej to sys-
tem zlozony z jednej lub kilku metod technicznej analizy rynku, majacy na celu
generowanie jasnych sygnalow kupna lub sprzedazy w okreslonych sytuacjach
rynkowych. Wykorzystujac programy takie jak Metastock, Metatrader, Ami-
broker czy cho¢by popularny arkusz kalkulacyjny MS Excel, mozna dokonac
historycznej analizy zmiennosci ceny wybranych kontraktow futures i znalezé
formule, dzi¢ki ktorej zostanie na danych historycznych wskazany sygnal kupna
lub sprzedazy w momentach kluczowych dla trendu krotkoterminowego, sred-
nioterminowego lub dlugoterminowego.

Mechaniczny system transakcyjny wykorzystuje historyczng zmiennosé
cen kontraktéw futures 1 na tej podstawie, wykorzystujac pewne usrednienia
wyznacza sygnal na dzien nastepny, ktory zazwyczaj oznacza zawarcie transak-
¢ji na koniec sesji lub po okreslonym kursie w trakcie jej trwania. Jest to system
ktory dobrze sprawdza si¢ w warunkach wyraznego trendu.

Podstawowe parametry systemu transakcyjnego to maksymalne obsunigcic
kapitalu, zwane max DD, rodzaj rynku na jakim si¢ dany system sprawdza,
informacja czy system byl testowany w okresie gdy na rynku byla hossa, bessa,
czy konsolidacja.

Maksymalne obsunig¢cie kapitalu — max drawdawn — max DD jest to r6zni-
ca pomi¢dzy maksymalnym stanem depozytu w danym okresie a jego minimal-
ng wartoscia na skutek nietrafionych transakcji. Parametr ten jest jednym z naj-
istotniejszych, bowiem obrazuje jaka rezerwg depozytu nalezy przygotowac na
jeden zajety kontrakt w przypadku falszywych sygnalow systemu i1 ponoszenia
strat. Oczywiscie dobrze skonfigurowane systemy transakcyjne charakteryzuja
si¢ maksymalnym obsuni¢ciem kapitatu nie wigkszym niz 200% wartosci depo-
zytu zabezpieczajacego. Natomiast inne systemy bardziej ,,bezwladne” moga
generowaé duzo wicksze straty. To wlasnie zle oszacowanie maksymalnego
obsunie¢cia kapitalu jest najczescie] przyczyng wypadnigcia inwestora z rynku.

Kolejny element to testowanie systemu; na jakich rynkach oraz w jakim
okresie. Nalezy pami¢tac, ze system jest bardzo zindywidualizowanym zbiorem
zaleznosci, skutecznym jedynie w ograniczonych warunkach. Poszczegolne
rynki, czy to walutowy, kontraktéw akcyjnych, indeksowych czy towarowych
maja swoja charakterystyke, mierzong zmiennoscig oraz innymi parametrami.
Nie zawsze system skuteczny na rynkach akcji bedzie skuteczny na rynkach
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towarowych. Sprawa testowania systemu polega na wprowadzaniu danych hi-

storycznych z mozliwie réznorodnych okresow w sensie koniunktury. Nalezy
znalez¢ odpowiedz na pytania czy system jest skuteczny w okresie silnych tren-
déw wystepujacych w duzych wahaniach podczas bessy czy hossy, czy system
nie traci swojej skutecznosci w momencie przejscia trendu w konsolidacje 1 nie
daje wowcezas falszywych sygnalow. Systemy dobrze radzace sobie w konsoli-
dacji zazwyczaj sa za wrazliwe na okres wystepowania wyraznego, silnego
trendu 1 wowczas daja falszywe sygnaly.

Jedng z podstawowych wad systemdéw mechanicznych jest dawanie myl-
nych sygnaléw w przypadku konsolidacji lub trendu horyzontalnego. Wowczas
dla systemu oznacza to czas obsunigcia kapitalu a dla inwestora cigzkg probe
wyczekiwania az nie powrdci silny, wyczuwalny trend wzrostowy lub spadko-
wy. Aby wspomoc system mechaniczny 1 uwiarygodnic jego sygnaly lub zmo-
dyfikowac liczb¢ zajmowanych pozycji mozna wykorzysta¢ wskazniki analizy
trendu, dzigki ktéremu inwestor bedzie mogl oszacowac silg trendu. Wyjscie z
rynku w momencie barku wyraznego trendu spowoduje u inwestora ogranicze-
nie strat.

Wybrane wskazniki sily trendu

Wykorzystujac wskazniki sily trendu inwestor jest w stanie zastosowac
dodatkowy filtr, dzieki ktoremu bedzie w stanie zminimalizowaé straty oraz
zmaksymalizowa¢ zyski. Najwazniejszymi wskaznikami tego typu sa DMI,
ADX oraz Momentum.

DMI zwany réwniez wskaznikiem ruchu jednokierunkowego mozna zasto-
sowaé jako samodzielny system lub filtr systemu podazajacego za trendem.
Mectoda DMI opiera si¢ na analizie dwoch linii +DI oraz —DI. Pierwsza linia
mierzy ruch w gor¢ a druga ruch w dol. Sygnal kupna powstaje gry linia +DI
przecina lini¢ —DI od dolu a sygnal sprzedazy gdy przecina ja od gory'. Na rys.
1 linia +DI zostala oznaczona kolorem czerwonym a —DI kolorem niebieskim.

Wskaznik ADX Wildera szacuje ruch kierunkowy réznych rynkow na skali
od 0 do 100. Rosnaca linia ADX oznacza ze na rynku dominuje wyrazny trend i
mozna zastosowac system mechaniczny. Znizkujaca linia ADX oznacza brak

' Ch. LeBeau, D. W .Lucas, Komputerowa analiza rynkow terminowych, WIG Press, Warszawa
1998, s. 40.
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trendu a tym samym konieczno$¢ zrezygnowania z systemow podazajacych za
trendem 2. Poniewaz ADX oscyluje pomiedzy 0 a 100 mozna szuka¢ rynkoéw dla
ktérych warto$ci wskaznika sg najwyzsze wéwczas one charakteryzujg sie sil-
nym trendem. Najlepszym momentem dla zastosowania systemu zaleznego od
trendu jest wzrost linii ADX. Nalezy przy tym pamietaé, ze kiedy AD X zacznie
spada¢ z poziomu 40, jest to wczesny sygnat stabniecia trendu. Powrdt ponad

poziom 20 jest czesto oznaka poczagtku nowego trendu.

Rys. 1. Kontraktyfuturtes na WIG 20 oraz wskaznikiDM | w okresiepazdziernik 2006 -
kwiecien 2008
Zrodbo: analizy wihasne - wykorzystano program Matastock.

Na rys. 2, wyraznie widoczne sg momenty, kiedy to linia ADX bardzo
mocno zyskuje na warto$ci, oznacza to umocnienie sie dotychczasowego tren-
du.

Trzecim wskaznikiem analizy trendu jest Momentum. Ma on wykres oscy-
latora dla ktérego odniesieniem jest warto$¢ 100, a wykorzystany na rys. 3
okres wynosi 12. Przecigcie linii 100 od dotu jest sygnatem dla kupna a prze-
ciecie od gory jest sygnatem dla sprzedazy. W przypadku momentum czym
wieksze odchylenie od linii 100 tym silniejszy trend, ruch powrotny do linii

oznacza, stabniecie trendu.

Analiza skutecznos$ci wskaZnikéw

W ybrane wskazniki mozna zastosowac¢ jako filtry lub jako niezalezne

wskazniki wptywajagce na decyzje inwestycyjne. W przypadku wykorzystania

2lbidem, s. 41.
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tych wskaznikéw jako uzupetnienie systemoéw mechanicznych bedg one stuzyty
jako dodatkowy filtr pomagajgcy przy zarzagdzaniu pozycjami. Gtéwnie bedg
one weryfikowaty site trendu. Zatozeniem ich wykorzystania jest zajecie mak-
symalnej pozycji w momencie silnego trendu a redukcja liczby zajetych pozycji

w przypadku gdy trend ma charakter horyzontalny.

Rys. 2 Kontraktyfuturtes na WIG 20 oraz wskazniki ADX w okresie pazdziernik 2006 -
kwiecien 2008

Zrodio: analizy wiasne - wykorzystano program Matastock

Rys. 3. Kontraktyfuturtes na WIG 20 oraz wskazniki Momentum w okresie pazdziernik
2006 - kwiecier 2008

Zrédto: analizy wiasne - wykorzystano program Matastock

Przydatno$¢ DM I jako metody synchronizacji z rynkiem jest umiarkowana.
DM ljest wskaznikiem podgzajgcym za trendem i cierpi na podobne stabosci co
wszystkie wskazniki tego typu. Gdy na rynku nie ma zdecydowanego trendu,
linie DI przecinajg si¢ bardzo czesto generujac kolejne mylne sygnaty. Wrazli-

wos$¢, ktéra jest zaletag, gdy rozpoczyna sie silny trend, powoduje serie mylnych
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sygnatéow, gdy trend jest niewyrazny. Z drugiej strony pochodna DM | wskaznik
ADX pokazuje bardzo precyzyjnie przybierajgcy na sile trend.

Rosnagcy ADX jest oznaka silnego trendu i sugeruje zastosowanie strategii
gry zgodnej z trendem. W tej sytuacji dobre wyniki dadzg strategie takie jak
kierowanie sie przecigciami $rednich kroczgacych lub wybiciami cenowymi.
Poza tym powinny sprawdzi¢ sie prawie wszystkie strategie podagzania za tren-
dem Nalezy pamieta¢, ze rosngcy ADX stanowi takze cenng informacje na te-
mat metod, ktére w danym momencie prawdopodobnie nie sprawdzga sie. W ie-
dzieé¢, czego nie nalezy robi¢, to r6wnie wazne jak wiedzieé¢, co robi¢ nalezy.

Podstawag weryfikacji empirycznej skuteczno$ci wybranych wskaznikéw

jest publiczny system mechaniczny udostepniony przez portal Bankier.pl3.

Rys. 4. Krzywa kapitatu w okresie 10-2006 do 04-2008 systemu transakcyjnego na
kontraktyfutures portalu Bankier.pl
Zrodto: Bankier.pl (dane opracowane we wiasnym zakresie)

Na rys. 4 pokazano wykres krzywej kapitatlu w okresie 18 miesiecy od
korica roku 2006 do kwietnia roku 2008 dla inwestycji jednego kontraktu. Sys-
tem ten jest systemem mechanicznym, ktérego gtownym zadaniem jest podgza-
nie za trendem, ktéory ma co najmniej kilka dni. Czym trend jest silniejszy tym
system ,mocniej trzyma sie” trendu poprzez generowane sygnaty. Jednakze na
rysunku 4 wida¢ ewidentne obsuniecia kapitatu, ktére obnizajg efektywnos¢
systemu, dla osoby grajacej statg liczbg kontraktow nie ma to znaczenia bo-
wiem zawsze zarabia i traci kapitat tag sama liczbg pozycji. Jednakze dla inwe-
storo6w zarzgdzajacych aktywnie liczbg otwartych kontraktéw zmniejszenie

zaangazowania w okresach stratnych i zwigkszenie w okresach zyskownych

3Wykorzystano informacje zawarte w portalu Bankier.pl w zaktadce futures w okresie pazdzier-
nik 2006 - kwiecien 2008, a takze ogdlny opis systemu transakcyjnego.
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moze by¢ bardzo istotne bowiem wo6wczas beda dodatkowo multiplikowali
efektywno$¢ podejmowanych inwestycji.

W ykorzystujagc wskaznik ADX i poréwnujgc go z wykresem kapitatu oraz
przebiegiem kontraktéw futures otrzymujemy zestawienie jak na rys. 5. Zatoze-
niem jakim powinien kierowa¢ sie inwestor to znalezienie sygnatéw widrod
ADX, wzmacniajacego sie trendu i wowczas zwigkszenie swojego zaangazo-
wanianarynku. Lub sytuacja odwrotna gdy trend maleje wéwczas zmniejszenie
zaangazowania.

Na rys. 5 ewidentnie mozna znalez¢ zalezno$¢ pomiedzy wskaznikiem
ADX, zwiekszajgcym sie kapitatem oraz dynamicznymi ruchami cen kontrak-

tow futures.

Rys. 5. Zestawienie zbiorcze za okrespazdziernik 2006 - kwiecief 2008.
Zrodto: analizy wiasne

W yodrebniono cztery r6zne sytuacje:

- Sytuacja 1 - oznaczona na rysunku 5, na wykresie ADX cyfrg 1. ADX
wskazuje narosnacg site trendu, co jest efektem obsunigcia sie rynku w
sierpniu 2007 roku. Jednocze$nie kapitat ro$nie po serii trafnych decy-
zji. Wczesdniejszy okres to obsuniecie kapitatu a wskazniki ADX i Mo-

mentum nie dajg woéwczasjednoznacznego sygnatu.
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— Sytuacja 2 — oznaczona cyfra 2. Obsunigcie kapitalu powstale po serii
mylnych sygnaléow systemu. Na rynku panuje konsolidacja, co widaé na
wykresie cen kontraktow. Wskaznik ADX gwaltownie traci na wartosci

a wskaznik Momentum oscyluje wokolo wartosci granicznej 100, nie
dajac podstaw do jednoznacznej decyzji.

— Sytuacja 3 — oznaczona cyfra 3. Wzrost wskaznika ADX potwierdza
silny trend. Na GPW jest to okres styczniowych spadkéw, wowczas
system daje sygnaly zajeci apozycji krotkiej, ktore to decyzje sa bardzo
zyskowne, na co wskazuje linia kapitalu — gwaltownie rosnaca. Wow-
czas system osigga swoje maksimum kapitalu po serii siedmiu sesji zy-
skownych, nigdy wczesniej nie notowanych.

— Sytuacja 4 — oznaczona cyfra 4. Na rynku nast¢puje konsolidacja, rynek
wchodzi w trend horyzontalny co przeklada si¢ na spadek wskaznika
ADX oraz niepewne wahania wskaznika Momentum. System generuje
seri¢ sygnalow falszywych, przyczyniajacy si¢ do bolesnego obsunigcia
kapitalu. System notuje swoje Max DD wynoszace -570 pkt.

Publiczny system sygnaléw portalu Bankier.pl jest niewatpliwie zyskowny.
Jest on weryfikowany przez kilka lat stosowanych sygnaléw 1 wlasciwie tylko
w roku 2001 przyniosl stratg. W kolejnych latach jest mocno zyskowny. Nie
zmienia to faktu, ze obserwujac obsunigcia systemu relatywnie trudno jest in-
westorowl si¢ z tym pogodzi€, $cisle trzymajac si¢ sygnalow generowanych
przez system transakcyjny. Tak wiec ciekawa alternatywa moze by¢ zbudowa-
nie na bazie systemu Bankier.pl dodatkowego filtra umozliwiajacego maksyma-
lizacj¢ swoich zyskdéw. Tym filtrem bylyby wskazniki ADX, co jak wykazano
powyzej mogloby przynies¢ pozytywne efekty.

Podsumowanie

Wykorzystanie wskaznikoéw sily trendu dla wspomozenia mechanicznego
systemu transakcyjnego jest jak najbardziej wskazane. Jednakze nalezy nad-
mieni¢ o wadach tych wskaznikow a mianowicie o pewnym opoznieniu szcze-
golnie w przypadku ADX. Aby pojawil si¢ silny wzrost wskaznika musi nasta-
pi¢ mocny spadek lub wzrost wartosci kontraktow, najczesceiej na kilku sesjach.
Oznacza to, ze wspomagajac si¢ tym wskaznikiem nalezy mie¢ na uwadze jego
bezwladno$¢ wynikajaca z konstrukcji matematycznej wskaznika. Co nie wy-
klucza jego stosowania w przypadku gdy mamy do czynienia z trendem hory-
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zontalnym, bowiem w tym przypadku bardzo szybko nastepuje utrata wartosci

ADX 1 jednoczesnie sygnal redukcji posiadanych pozycji.

Zaprezentowane w publikacji wskazniki 1 sytuacje ich wykorzystania
wskazuja na bardzo ewidentne okresy rynkowe o silnym trendzie ale takze na
okresy konsolidacji, ktore powodowaly u inwestoréw postugujacych sie syste-
mem mechanicznym dla kontraktéw futures obsuniecie kapitalu. Oczywiscie
jedna i druga sytuacja nie wyklucza mozliwosci zastosowania wybranych
wskaznikow nalezy jedynie pamig¢ta¢ o ich ograniczeniach w zakresie opdznie-
nia sygnalu oraz bezwzglednie trzymaé si¢ wyznaczonej strategii inwestycyjnej.
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STRESZCZENIE

Inwestorzy grajacy na rynku kontraktéw futures mogg odnies¢ sukces tylko w
przypadku zastosowania odpowiedniego systemu transakcyjnego. Jednym z najprost-
szych do zbudowania sg systemu mechaniczne, ktore podazaja za trendem majacym od
kilku do kilkunastu dni. Wéowczas sq bardzo efektywne. W przypadku okresu konsoli-
dacji i nerwowych wahan generuja niestety falszywe sygnaly. Stosujac system mecha-
niczny aby unikna¢ strat wywolanych przez obsunigcia kapitatu na skutek falszywych
sygnalow mozna zastosowac dodatkowy filtr w postaci wskaznikéw sity trendu. Do
najpopularniejszych tego typu wskaznikow nalezg DMI, ADX oraz momentum. Porow-
nujac w publikacji publicznie dostepny system transakcyjny portalu Bankier.pl a takze
ksztaltowanie sig¢ linii ADX dla kontraktdéw futures na WIG 20 mozna wyrozni¢ obszary
kiedy tredn nabiera sily oraz slabnie. Zaproponowana strategia wykorzystania wskazni-
ka ADX koncentruje si¢ na zarzgdzaniu pozycja w kontraktach futures. W przypadku
gdy trend nabiera sily wowczas zwigkszamy zaangazowanie a gdy stabnie zmniejszamy
liczbe kontraktow. Dzigki takiej strategii unikamy ponoszenie strat takq samg liczba
pozycji jaka zarabiamy, woéwczas maksymalizujemy zyski 1 minimalizujemy straty.
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TREND INDICATORS AS ADDITIONAL FILTER WITH
MECHANICAL INVESTMENT SYSTEM IN FUTURE CONTRACTS
FOR INDEX WIG 20

SUMMARY

Players in futures contracts can win only if use optimal transactional system. One
of the easiest system is mechanical investment system. Philosophy of this system is
running with actual trend, in this case system is very efficient. But in horizontal trends
this kind of system aren’t efficient, because generating false signal. When investor
would like to avoid losses, can use additional filter, for example ADX indicator. In this
publication compare public known system from Bankier.pl, his gain curve and power of
trend in future contracts in index WIG 20. We can find few areas when investor can
manage your position in contract - escalate number of contracts when trend are strong
and minimizing number of contracts when trend are weak. Using this strategy investor
can make a profit bigger number of the contracts and make a loss smaller number of the
contracts. This is very efficient.
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