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KLASYCZNA ANALIZA TECHNICZNA

JAKO NARZEDZIE WSPOMAGANIA

DECYZJI INWESTYCYJNYCH NA RYNKU
FOREX W OKRESIE SPADKU KONIUNKTURY

Wprowadzenie

Przetom XX i XXI w. charakteryzowal si¢ dynamicznym rozwojem rynku
finansowego. Rynek ten, ze wzglgdu na réznorodnos¢ dostepnych instrumentow
oraz ciagle rozwijajaca si¢ strukture, stat sic w obiektem zainteresowania inwe-
storow na catym §wiecie. Szczegolne uznanie w ostatnich dekadach zyskat rynek
Forex. Nie ma watpliwosci, iz jest on jednym z najbardziej zmiennych rynkow
finansowych. Dzigki mozliwo$ciom zarabiania zaréwno podczas wzrostow, jak
i spadkow koniunktury, stat si¢ bardzo atrakcyjnym miejscem dla inwestorow.
Z poczatku byt on dostepny jedynie dla funduszy hedgingowych, mi¢dzynaro-
dowych korporacji, wielkich bankow oraz najwigkszych inwestorow prowadza-
cych swoja dziatalno$¢ na catym $wiecie. Ostatnia dekada przyniosta ze soba
duze zmiany. Dzieki rozwojowi Internetu, rynek Forex zostat udostgpniony szer-
szemu gronu odbiorcow. Latwy dostep do internetowych platform brokerskich
sprawil, iz stal si¢ bardzo atrakcyjnym miejscem dla inwestoréow indywidual-
nych, ktorzy mogg bra¢ czynny udziat w ksztaltowaniu zachowan rynku.

By jednak $wiadomie podejmowaé decyzje inwestycyjne, nalezy najpierw
pozna¢ zasady, ktorymi kieruje si¢ 6w rynek oraz znalez¢ odpowiednie narzg-
dzia analityczne, ktore pomoga w osiagnieciu zysku. Najistotniejsza jest wiedza
o tym, jak zajmowaé pozycje w zaleznosci od posiadanych srodkéw pienig¢z-
nych. Istnieje wiele narze¢dzi, ktore pomagaja w podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych. Jednym z narz¢dzi wspomagajacych inwestorOw w zawieraniu transak-
cji na rynku Forex jest analiza techniczna, ktéra w literaturze przedmiotu
traktowana jest wcigz jako sztuka anizeli precyzyjne narzgdzie inzynieryjne.
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Artykul ma na celu wykazanie stusznosci stosowania klasycznej analizy tech-
nicznej do podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku Forex oraz ocen¢
efektywno$ci stosowanego narzedzia. Przedstawia on rowniez obecnie jeszcze
malo znany rynek Forex jako rynek alternatywny w stosunku do rynku akcji
w warunkach wzrostu oraz spadku koniunktury ze szczeg6lnym uwzglgdnieniem
okreséw spowolnienia gospodarczego.

1. Specyfika rynku Forex

Wedlug K. Lutkowskiego rynek walutowy, zwany rowniez dewizowym, to
,,obszar, na ktorym spotykaja sie podaz i popyt na waluty réznych krajow™'. Okre-
$la go rowniez mianem miejsca ksztattowania si¢ kursu rynkowego, czyli stosunku
wymiany kazdej z walut wzgledem pozostatych’. Z kolei P. Dabrowski okresla
rynek walutowy jako ,,miejsce wymiany jednej waluty na druga, zaspokajajaca
zapotrzebowanie na dang walute™, podkreslajac tym samym zaleznoé¢ danej walu-
ty od proceséw popytu i podazy. Jeszcze inaczej pojecie to definiuje F. Taylor,
ktora opisuje je, jako ,,sie¢ potaczen miedzy wszystkimi uczestnikami rynku™.

Analizujac réznorodne definicje, mozna przyjaé, iz rynek walutowy jest
tworem, ktory pozwala okresli¢ warto$¢ jednej waluty w stosunku do drugiej, co
obrazuje ponizszy przyktad: cena 3,80 dla pary walut USD/PLN oznacza, ze za
jednego dolara mozna otrzymac¢ wartos¢ 3,80 zt.

Obecnie, mowiac o rynku walutowym, postugujemy sie skrotem Forex lub Fx,
ktory stanowi dzi$ najwigkszy element sposrod Swiatowych rynkow finansowych.

Istotg rynku Forex jest zakup waluty danego kraju przy jednoczesnej sprze-
dazy waluty innego. Dzigki grze popytu i podazy dochodzi do swobodnego
ksztattowania si¢ kursu walutowego. Warto rowniez wspomnie¢, iz dokonujac
transakcji sprzedazy wcale nie trzeba fizycznie posiada¢ danej pary walutowe;.
Jedna z najistotniejszych cech rynku walutowego jest mozliwos$¢ zarabiania na
wzrostach oraz spadkach wartosci walut, co stanowi swoista alternatywe do
rynku akcji. Dzigki temu, inwestorzy mogg realizowac opracowang przez siebie
strategie inwestycyjna, wykorzystujac w roéwnej mierze trendy wzrostowe oraz
spadkowe. Do zalet rynku walutowego mozna zaliczy¢ jego wysoka ptynnos¢;
oznacza to, iz inwestorzy nie majg problemu z kupnem lub sprzedaza okreslonej
przez siebie ilo$ci waluty. Ponadto, transakcje moga by¢ wykonywane co kilka

K. Lutkowski, Migdzynarodowy system walutowy, Poltext, Warszawa 1998, s. 23.

Ibid.

P. Dabrowski, Rynek finansowy, Wyd. Akademii Ekonomicznej, Katowice 2010, s. 102.
F. Taylor, Rynki i opcje walutowe, Dom Wydawniczy ABC, Krakow 2000, s. 33.
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sekund bez obawy o realizacj¢ zlecenia. Mozna ich dokonywac przez 24 godzi-
ny na dobe, poczynajac od poniedziatkowego poranka w Wellington w Nowej
Zelandii do zamkniecia handlu w piatkowy wieczér w Nowym Jorku’. Z per-
spektywy amerykanskiego inwestora rynek otwiera si¢ w niedziele o godzinie
17.00 czasu nowojorskiego, a zamyka o godzinie 16.30°. Z punktu widzenia
polskiego inwestora handel rozpoczyna si¢ w niedziele o 23.00, a konczy
w piatek o godzinie 22.00. Ze wzgledu na migdzynarodowy charakter tegoz
rynku, handel walutami nie zamiera nawet podczas $wiat. Kiedy w Polsce ob-
chodzone jest $wigto 1 maja lub 1 listopada, w Hongkongu, Londynie ub USA
jest to normalny dzien roboczy, zlecenia sptywaja na biezgco, co pozwala ryn-
kowi na utrzymanie wysokiej ptynnosci. Jest to kolejna cecha odrozniajaca go
od rynku GPW lub gietdowych kontraktéw futures. Praktycznie jedynym ob-
chodzonym $wigtem we wszystkich strefach czasowych jest Nowy Rok, jednak
nie determinuje on dziatania rynku. W duzej mierze o jego otwartosci decydo-
wa¢ bedzie dzien tygodnia, na ktory wypadnie’.

Wspolczesny rynek walutowy ma charakter zdecentralizowany — bez central-
nej gietdy lub systemu rozliczen, ktore wystepuja na rynku akcji, oraz kontraktow
terminowych (futures). Taka struktura pozwala uczestnikom rynku (bankom, bro-
kerom) na znaczne ograniczenie kosztow, ktore towarzysza podczas rozliczania
oraz wymiany walut. Rynek walutowy okresla si¢ skrotem OTC (over—the—
counter). Jest to rynek pozagietdowy, zbudowany dwojako — z bankéw oraz nie-
bankowych instytucji finansowych, mi¢dzy ktorymi istnieje ztozona teleinforma-
tyczna sie¢. Dzigki niej mozna dokonywac transakcji bez przerwy, przez cata dobe,
na calym $wiecie, bezposrednio miedzy poszczegdlnymi podmiotami®.

Szacuje sie, ze dzienne obroty na rynku walutowym wynosza okoto 4 biliony
dolaréw 1 przekraczaja 25 razy laczne obroty na rynku $wiatowych akcji i obli-
gacji’. Warunki na rynku wymiany walut podlegaja naglym zmianom pod
wplywem wydarzen w roznych krajach majacych wpltyw na warto$¢ pieniadza'’.

Transakcji walutowych mozna dokonywaé réwniez na regulowanych ryn-
kach walutowych, jednak warto§¢ obrotu oraz jego znaczenie jest zdecydowanie
mniejsze w porownaniu do calego rynku walutowego.

5 Por. M. Galant, B. Dolan, Forex dla bystrzakéw, Helion, Gliwice 2010, s. 37.

6 Por. W. Zembura, Zagadnienie specjalizacji w obrebie rynkow finansowych [w:] Rozwdj ekonomii
jako dziedziny nauki ze szczegdlnym uwzglednieniem tendencji do specjalizacji, red. G. Musiat,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Katowice 2011, s. 115.

7 Por. M. Galant, B. Dolan, op. cit., s. 37.

Por. P. Dabrowski, Transakcje i instrumenty rynku walutowego [w:] Rynek finansowy, red. I. Pyka,

Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Katowice 2010, s. 102.

Por. Foreign Exchange and Derivaties Market Activity in 2010, Triennia Central Bank Survey,

Basel, Switzerland 2010, s. 1.

1% Por. P. Dabrowski, Transakcje i instrumenty..., op. cit., s. 102.
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2. Instrumenty rynku Forex

Zglebiajac tematyke rynku walutowego, warto przyjrzec si¢ instrumentom
na nim wystepujagcym. Ponizszy schemat obrazuje doskonale ich podziat — na
rynku walutowym mozna wyodrebni¢ dwie kategorie, do ktorych zalicza sie:

— transakcje walutowe,
— instrumenty pochodne.

Rynek walutowy

instrumenty

transakcje
pochodne

walutowe

natychmiastowe transalkcje walutowe terminowe transakcje walutowe
L \ATaIuta/USD bezwarunkowe
» kursy krzyzowe transakcje swapy kursowe
i e terminowe

[ | I I

synietyczne "
{umowy wymiany| walutowe kon swapy walutowe| | opcje walutowe

walutowej trakty futures
“na wélute
» na kontrakty
terminowe

Zrodto: Rynek walutowy i pienigzny. Wprowadzenie, Opracowanie zbiorowe, Reuters, Dom Wydawniczy
ABC, Krakow 2001, s. 83.

Rys. 1. Instrumenty rynku Forex

Wisrdd transakeji walutowych mozna wyrdznic:

— natychmiastowe transakcje,
— bezwarunkowe transakcje terminowe,
— swapy kursowe.

Transakcja nazywana jest natychmiastowa, gdy data rozliczenia przypada
na drugi dzien roboczy po dniu zawarcia transakcji. Jest to najkrotszy czas, jaki
jest potrzebny bankom na dopehienie wszelkich formalno$ci zwigzanych z ptat-
no$ciami i dostawg waluty. Do transakcji natychmiastowych zaliczamy waluty
oraz kursy krzyzowe.
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Terminowa transakcja bezwarunkowa stanowi umowe¢ miedzy dwiema
stronami transakcji, na podstawie ktérej dochodzi do wymiany dwdch walut po
kursie ustalonym w dniu zawierania transakcji, natomiast rzeczywista dostawa
ma miegjsce w okre§lonym dniu w przysztosci. Jest niezbywalnym instrumentem,
ktérego wymiana nastepuje na rynku pozagieldowym. Transakcje bezwarunko-
we zawierane s3 najczesciej miedzy bankiem a klientem korporacyjnym.

Najczesdciej terminowe transakcje walutowe przybierajg postaé swapow
kursowych. Zawierane sa na migdzybankowym rynku pozagieldowym. Swap to
kontrakt walutowy, na podstawie ktorego okresla si¢ ilos¢ kupowanej oraz
sprzedawanej waluty za inna, w dwoch réznych terminach realizacji, inaczej
mowiac — rozliczenia (legs).

Do drugiej kategorii instrumentéw rynku walutowego naleza instrumenty
pochodne (derivative instruments). Warto§¢ instrumentdw pochodnych zalezy
bezposrednio od warto$ci instrumentu podstawowego. Oznacza to, iz wraz ze
zmiang ceny instrumentu podstawowego, nastgpuje zmiana ceny instrumentu
pochodnego. Instrumentem bazowym moze by¢ kazda mierzalna wielko$¢, np.
towary, waluty badz poziom stép procentowych. Niekiedy trudno dokona¢ ich
klasyfikacji za wzgledu na szybki rozwoj powodujacy nieustanne pojawianie si¢
nowych rodzajow, jednak wlasciwy wydaje si¢ podzial zaprezentowany na rys. 1,
w sktad ktorego wchodza:

— syntetyczne umowy wymiany walutowej,

— walutowe kontrakty futures,

— swapy walutowe,

— opcje walutowe — na walute — na kontrakty terminowe.

Syntetyczne umowy wymiany walutowej sa pochodnymi instrumentami
rynku pozagietdowego. Pelnig one w stosunku do terminowych transakcji walu-
towych taka samg role, jak kontrakty FRA'"' dla krétkoterminowych stop procen-
towych, a mianowicie gwarantuja kurs wymiany w okre§lonym czasie w przy-
sztosci. W kontraktach tych nie nastepuje fizyczna dostawa aktywow bazowych,
lecz najwazniejsze jest samo rozliczenie transakcji.

Walutowe kontrakty futures to gietdowe transakcje terminowe o standar-
dowej wielkosci oraz terminie zapadalnosci. Sg one swoistym zobowigzaniem
do zakupu lub sprzedazy jednej waluty w zamian za inng, po ustalonym kursie
wymiany w okreslonym czasie w przysztosci. Instrumenty te pozwalaja uczest-
nikom rynku na zarzadzanie ryzykiem poprzez kupno/sprzedaz kontraktu prze-

"' FRA to instrument pochodny zabezpieczajacy przed niekorzystnymi ruchami stop procentowych.
Jest to umowa, w ramach ktorej Klient i Bank ustalajg wysokos¢ stopy procentowej dla depozytu lub
pozyczki, ktéra bedzie obowigzywata w przyszlosci dla okreslonej kwoty i z gory ustalonego okresu.
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ciwnie do istniejagcego zobowigzania na rynku natychmiastowym. Do walutowych
kontraktdéw futures mozemy zaliczy¢ Kontrakty Roznic Kursowych (tzw. CFD). Sa
one jednymi z prostszych i jednoczesnie najszybciej rozwijajacych sig¢ instru-
mentow pochodnych. Kontrakty CFD stanowig umowg¢ migdzy stronami o wy-
miane réznic, ktore wystapity miedzy cena otwarcia i zamkniecia kontraktu.
Ceny kontraktéw CFD sg odbiciem rzeczywistych notowan akcji, walut, towa-
row, dlatego tez towarzysza im wszelkie korzy$ci wynikajace z handlu instru-
mentami bazowymi, ktére opiewaja na te instrumenty. Kontrakty CFD opieraja
si¢ na dzwigni finansowej, co oznacza zaangazowanie jedynie czgsci srodkow
do zawarcia transakcji. Ulatwia to otwieranie znaczacych pozycji bez koniecz-
no$ci posiadania olbrzymich $rodkéw, a zaledwie depozytu zabezpieczajacego,
stuzacego do rozliczenia kontraktu. Do gtownych zalet kontraktéw CFD zali-
czy¢ mozna niskie koszty transakcyjne, wysoka plynnos¢, elastycznos$¢ oraz
mozliwos$¢ korzystania z duzej dzwigni finansowe;j.

Swapy walutowe to kontrakty zawierane mi¢dzy stronami, na mocy ktdrych
jedna strona zobowigzana jest do ptatnosci odsetek w jednej walucie w czasie
obowigzywania umowy, a druga dokonuje ptatnosci w innej walucie w ustalo-
nym terminie w przysztoéci'>. Naleza one do uméw pozagieldowych i umozli-
wiajg zardwno jedne;j, jak i drugiej stronie transakcji zabezpieczenie przed zmia-
nami kursow walutowych.

Ostatnim instrumentem uznawanym za jeden z derywatow jest opcja walu-
towa definiowana w literaturze przedmiotu jako umowa miedzy dwiema strona-
mi, dajaca posiadaczowi prawo/mozliwo$¢ kupna (call option) lub sprzedazy
(put option) okreslonej waluty po z gory ustalonym kursie w okreslonym czasie
w przysztosci. Wystawca opcji ma obowigzek kupna lub sprzedazy opcji waluto-
wej, jesli posiadacz zdecyduje si¢ na zakup lub sprzedaz. Ze wzgledu na termin
wygasania opcji wyrdznia si¢ opcje europejskie, ktore moga by¢ realizowane jedy-
nie w dniu wygasniecia opcji, oraz opcje amerykanskie, ktére mozna realizowac
w dowolnym dniu, jednak nie pdzniej niz w dniu wygasnigcia. Kosztem w przy-
padku nabywcy opcji jest premia opcyjna, natomiast zyskiem moze by¢ zmiana
ceny opcji w przypadku zamknigcia lub rozliczenia opcji w dniu wygasniecia. Dla
sprzedajacego zyskiem jest premia, jaka otrzymuje w chwili sprzedazy, natomiast
jest to jego jedyny zarobek i bierze na siebie cale ryzyko. Straty natomiast moga
by¢ nieograniczone, jezeli kurs zmieni si¢ dla niego niekorzystnie'.

12 Por. Reuters, Rynek walutowy i pieni¢zny. Wprowadzenie, Opracowanie zbiorowe, Reuters,
Dom Wydawniczy ABC, Krakow 2001, s. 90.
13 Materiaty szkoleniowe XTB, X-book, s. 21.
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3. Zrédta ryzyka oraz sposoby
jego ograniczania na rynku Forex

Nieodtgcznym elementem zwigzanym z inwestowaniem, nie tylko na rynku
walutowym, lecz na wszystkich rynkach finansowych, jest ryzyko. Ryzyko fi-
nansowe definiuje si¢ jako mozliwos¢ wystgpienia straty lub zysku réznych od
oczekiwanych przez inwestora'*. Rynek Forex rozni sie znacznie od pozostalych
segmentdéw rynku finansowego, dlatego tez zarzadzanie ryzykiem wyglada tutaj
zupehie inaczej. Brak kontroli oraz fluktuacja cen sprawia, iz jest on duzo bar-
dziej ryzykowny. Wigksze ryzyko wiaze si¢ z wickszg szansa na osiggnigcie
zysku, ale rowniez wigksza mozliwo$cig straty zainwestowanego kapitatu. Na
rynku Forex mozna wyodrebni¢ cztery najistotniejsze zrodia ryzyka zwigzanego z:
— plynnoscia,

— zmienno$cig kursow walutowych,
— wystepowaniem luk cenowych,
— dziataniem dzwigni finansowe;j'.

Problem ptynnosci dotyczy przede wszystkim walut egzotycznych, ktore
ciesza si¢ mniejszym zainteresowaniem inwestoréw. Przektada si¢ to bezposred-
nio na rozszerzenie spreadu oraz zwigkszenie zmiennosci cen mniej popular-
nych instrumentow, przez co gracz forexowy jest wystawiony na ryzyko.

Zmienno$¢ kursow walutowych zalezna jest od zmiany dynamiki rynku, na
ktory pojedyncza jednostka nie moze wywiera¢ wptywu. Czesto publikacja da-
nych makroekonomicznych badz zmiana cen surowcéw powoduje gwaltowna
zmiang kursu walutowego, cho¢ 6wczesnie nie bylo ku temu zadnych przesta-
nek. Jedyna ztotg rada jest biezace monitorowanie rynku oraz zachowanie roz-
wagi podczas zawierania transakcji w czasie waznych wydarzen gospodarczych.

Luka cenowa pojawia si¢ zazwyczaj, gdy wystepuje duza roznica pomiedzy
ceng otwarcia 1 zamknig¢cia danego instrumentu. Na rynku Forex dos¢ rzadko
dochodzi do wystgpowania znaczacych luk, gdyz rynek dziala 24 godziny na
dobe, jednak moze wystapi¢ taka sytuacja, zwlaszcza po weekendzie, kiedy ry-
nek otwiera si¢ na nowo. Moze ona powodowac¢ negatywne skutki, jesli gracz
napotka na luke cenowg podczas zawierania transakcji, gdyz moze to skutkowac
otwarciem pozycji po gorszej cenie.

Najistotniejszym i zarazem najwickszym zagrozeniem dla niedo$wiadczo-
nych inwestorow jest dziatanie dzwigni finansowej. Daje ona mozliwosci szyb-
kiego zysku, lecz zarazem moze pociagac za soba ogromne starty, gdyz poprzez

4 K. Jajuga, Zarzadzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 13.
'3 http://www kredyciak.pl/forex/1429-jak-unikaae-ryzyka-na-forex.html (9.05.2013).
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kilka nierozwaznych transakcji mozna straci¢ caly zainwestowany kapitat. Zale-
ca si¢ rozwazne korzystanie z mozliwosci lewarowania oraz kategorycznie odra-
dza wykorzystywanie dzwigni do ekstremum.

Na rynku nie ma mozliwosci uniknigcia strat, ale mozna je znaczaco zniwe-
lowaé poprzez umiejetng kontrolg, zmniejszajac przy tym ryzyko. Rynek Forex
nie ro6zni si¢ znacznie pod tym wzgledem od innych rynkéw finansowych. Moz-
na jednak przyjmowac réznorodne kryteria pozwalajace na efektywne zarzadza-
nie ryzykiem; w bezposrednim odniesieniu do rynku Forex do najwazniejszych
mozna zaliczy¢:

— kapitat ryzyka,

— ustalenie zlecen obronnych stop-loss oraz take-profit,

— ustalenie poziomo6w technicznych oraz widetek cenowych aktywacji,
— dywersyfikacje portfela inwestycyjnego.

Bardzo wazne jest posiadanie przez inwestora kapitatu ryzyka. Wedtug de-
finicji zamieszczonej na platformie internetowej Easy-Forex'® sa to pienigdze,
ktore przeznaczono tylko na inwestowanie; zaklada sie, iz inwestor nie bedzie
ich potrzebowat do zadnego innego celu. Na inwestycje powinno si¢ przezna-
cza¢ pienigdze, ktore nie sga w danym momencie potrzebne do zycia. Waznym
elementem towarzyszacym kapitatowi ryzyka jest fakt, iz w razie niepowodzenia
jego utrata nie sprawi inwestorowi problemow. Bedzie on zadowolony z prowa-
dzonych inwestycji, gdy pieniadze beda dobrze inwestowane i zyski beda rosty,
natomiast w razie straty nie bedzie to stanowito problemu.

Kolejnym sposobem na zredukowanie ryzyka jest ustalenie zlecen obron-
nych stop-loss, polegajacych na automatycznym zamknigciu pozycji, podczas
gdy jest ona stratna. Poziom starty powinien by¢ ustalony przez inwestora pod-
czas skladania zlecenia. Ustalenie wielkos$ci stop-lossa powinno by¢ zgodne
z zasada zarzadzania kapitalem, a mianowicie potencjalna strata nie powinna
przekracza¢ 5% catego kapitatu. Warto rowniez zwroci¢ uwage na ochrong zy-
skéw, gdyz zachowanie ich jest rownie trudne, jak osiggniecie. Zlecenie take-
-profit pozwala na zrealizowanie z gory zaktadanego zysku oraz odciaza inwesto-
ra od konieczno$ci wyczekiwania na wtasciwy moment zamkniecia transakcji.

Istotng kwestig jest rowniez rzetelne ustalanie poziomow technicznych oraz
widetek cenowych podczas ustalania poziomu aktywacji zlecen. Niedoktadne
szacunki moga spowodowac wejscie na rynek w ztym momencie, a cata transak-
cja moze okazac sie stratna.

16 www.easy-forex.com (14.05.2013).
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Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego odgrywa ogromng rol¢ w kwestii
niwelowania ryzyka. Polega ona na doborze w portfelu instrumentéw najmniej
ze soba skorelowanych. Taka kompozycja koszyka inwestycyjnego pozwala na
znaczne ograniczenie ryzyka przy stalym zwrocie, badz zwigkszenie zwrotu
z inwestycji przy tym samym poziomie ryzyka'’. Nawet gdy inwestor ponosi
starty na jednym instrumencie, wzrost drugiego moze je zrekompensowaé. Dy-
wersyfikacja powinna dotyczy¢ systemow, rynkoéw oraz ram czasowych.

4. Wykorzystanie klasycznej analizy technicznej
jako narzedzia wspomagania decyzji inwestycyjnych na rynku
Forex w okresie spadku koniunktury - studium przypadku

Rynek Forex jest idealng alternatywa do rynku akcji, na ktorym podczas
bessy inwestor moze nie tylko straci¢ wypracowany zysk'®, ale rowniez zainwe-
stowany kapitat. Gieldy papierow wartosciowych sg bardzo czute na wszystkie
zawirowania gospodarcze, przez co odradza si¢ lokowanie kapitatu w akcje pod-
czas kryzysow §wiatowych badz spowolnienia gospodarczego lub recesji. Czy
w takim wypadku nalezatoby ulokowac pienigdze na bankowej lokacie, z ktorej
odsetki mogag pokry¢ zaledwie inflacje? Odpowiedz nasuwa si¢ sama. Idealnym
przyktadem wydaje si¢ obecny chaos, ktory zapanowal na rynkach §wiatowych,
rynku polskim, a w szczego6lnosci w strefie euro, ktory podwazyl zaufanie inwe-
storow do Unii Europejskiej. Obserwujac w ostatnim kwartale wyniki na §wia-
towych rynkach akcji oraz warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych,
wida¢ wyraznie tendencje spadkowa, a inwestorzy w ostatnich trzech miesigcach
odnotowali znaczne straty. Nie oznacza to jednak, iz nie maja oni wyboru. Do-
skonata alternatywa do rynku akcji, szczegdlnie w sytuacjach kryzysowych,
moze by¢ rynek Forex. Wykorzystujac obecng staba kondycje rynku akcji euro-
pejskich oraz polskiej gieldy, zostanie zaprezentowanych kilka transakcji, ktore
dowodza, iz inwestowanie na rynku Forex przy pomocy wykorzystania klasycz-
nych formacji cenowych bez wzgledu na stan koniunktury oraz sktadniki fun-
damentalne moze przynies¢ zysk.

Do podjecia transakcji przyjeto nastepujace zatozenia wstepne:

— kapitat przeznaczony na inwestycje = 10 000 PLN,

— transakcje byly zawierane w czasie rzeczywistym na podstawie ksztaltuja-
cych si¢ klasycznych formacji cenowych,

— okres inwestycyjny 4.06-12.06.2013,

'7 Por. J. Murphy, Analiza techniczna rynkéw finansowych, WIG-PRESS, Warszawa 1999, s. 429.
'8 M. Lubinski, Analiza koniunktury i badanie rynkéw, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2002, s. 250.
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instrument bazowy — EUR/USD,

transakcje byly zawierane na platformie internetowej Domu Maklerskiego
X-Trade Brokers, ktory specjalizuje si¢ w obrocie pochodnymi instrumenta-
mi finansowymi,

decyzje inwestycyjne dotyczace ksztaltowania si¢ przysztych wahan kursow
byly podejmowane na podstawie sygnatow generowanych przez klasyczne
formacje analizy techniczne;j,

jako styl inwestowania wykorzystano Day-trading, czyli otwarcie i zamknig-
cie pozycji nastepujace w tym samym dniu roboczym.

Dzien 1. Poniedzialek 4.06.2013

Wykres 1.1

Test linii trendu spadkowego jako zapowiedz odwrocenia trendu

EURLISD..H4 1.24407 1.24454 1.24371 1.24443

Wy
"Thﬂ*.

*'nﬂhﬂ‘lwﬂn '

2May 2012 4 May 1600 9 May 0400 11 May 20:00 16 May 02:00 20 May 22:00 22 May 12:00 28 May 00:00 20 May 16:00 4 Jun 04:00

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie platformy transakcyjnej Meta Trader XTB.

Powody otwarcia pozycji

132440
131700
130940
1.30200
1.239440
1.28680
1.27340
1.27180
1.26440
1.25680
1.24320
1.24443)
1.24180
1.23420

1.22680

Obserwujac od poczatku maja 2012 r. interwat czasowy H4 dla pary walu-
towej EUR/USD, wida¢ wyraznie zarysowany trend spadkowy, ktory zostat
przetestowany w czterech miejscach, co moze $swiadczy¢ o jego wiarygodnosci.
Jedynie raz zostat przebity od dotu przez Swiece podazowe, ktdre interpretowane
s jako sygnat falszywego wybicia ze wzgledu na swdj ksztatt. 4 czerwca zacze-
ty ksztattowac si¢ wyrazne $wiece popytowe i jedna z nich przebita linie trendu
od dotu. Mocne wybicie §wiadczyto o sile rynku, dlatego zdecydowano si¢ na

otwarcie pozycji dtugiej po cenie 1,24451.
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Wykres 1.2
Przebicie linii trendu spadkowego jako potwierdzenie odwrdcenia trendu
EURUSD H4 1.24407 1.24423 1,24381 1.243%
‘ 132440
'T@‘Hwi‘"' 131700
N 130540
",
i ! 1.30200
W,
1.23440
1.28680
1.27940
127180
1.26440
Zarknigcie pozyc)i
1.25680
‘L‘* 1.24320
4
g e =
! Y‘*ﬂ' 123420
122680

2 May 2013 4 May 16:00 9 May 0400 11 May 20:00 16 May 08:00 20 May 23:00 23 May 12:00 28 May 00:00 30 May 16:00 4 Jun 0400

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Ibid.

Komentarz

Sygnat przebicia od dotu linii trendu spadkowego sprawdzit si¢. Rynek
umocnit si¢ i trend zaczat zmienia¢ swoj kierunek. Zamknigcie pozycji nastapito

po cenie 1,24821 oraz pozwolilo na uzyskanie 37 pipséw. W dniu 4.06.2012
zajecie pozycji diugiej na EUR/USD pozwolito zrealizowaé zysk w wysokosci
1227,45 PLN. Ponizsza tabela zawiera wszystkie dane dotyczace transakcji.

Zawarte kontrakty CFD
Rodzaj instrumentu EUR/USD
Czas otwarcia pozycji 08:05
Cena 1,24451
Czas zamknigcia pozycji 9.20
Cena 1,24821
Wielko$¢ jednostki transakcyjnej 1lot
Rodzaj pozycji Kup
Kapitat dostepny 10 000
Tlos¢ pipsow 37
Zysk/strata 1227,45
Kapitat koncowy 11 227,45

Tabela 1



70 Katarzyna Jarno

Dzien 2. Wtorek 5.06.2013

Wykres 2.1

Test trojkata znizkujacego jako zapowiedz odwrdcenia trendu na spadkowy

EURUSD,MI1S 1.24322 124440 1.24286 124393
1.2543!

TROJKAT ZNIZKUIACY
kb 12531
m 12518

Otwarcie pozycji L2506

)‘|"‘~thm“lthl'm.l'+l
|

12481
1.2468!

1.24E61

il =
T
‘ ‘ h o‘u '|u'U 1.24061
‘lo lMum"“ﬂ Y

3 Jun 2013 4un 03¢5 4un0fE 4 dun 1145 4 Jun 1545 4 Jun 19:45 4 Jun 23¢9 S un03E S un0FE 5 Jun 1145

1.2393!

L2381

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Ibid.

Powody otwarcia pozycji

W dniu 5.06.2012 na interwale czasowym M15 mozna bylo zaobserwowaé
ksztattujaca sie formacj¢ trojkata znizkujacego, ktory wedhug teorii zostal za-
kwalifikowany do formacji kontynuacji trendu. Jednakze przebicie dolnego
ograniczenia formacji bedzie $wiadczyto o ruchu przeciwnym do panujacego
trendu, wobec czego zdecydowano si¢ na zajecie pozycji krotkie;.
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Wykres 2.2

Trojkat znizkujacy jako formacja zapowiadajaca odwrdcenie trendu

EURUSD.,MIE 1.24322 1.24440 1.24286 1.24393

k24

|

WMOO“ )
lm.“ i |
lo i 11"‘1 'ﬂo

TROUKAT ZNIZKUJAGY

| D il ‘
1|" h**‘h..,lm"ﬂ“ ”’“ -

125425

1.25310

125185

1.25060

124935

1.24510

1.24685

1.24560

1.24435

1.24210

1.24185

1.24060

1.23935

L2z2210

2 Jun 2012 4dun 0245 Adun 0745 4 dun 1145 4Jun 1545 4Jun 1945 4 Jun 2245 5 Jun 0245 & Jun 075

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Ibid.

Komentarz

S Jun 1145

Kolejny raz klasyczna formacja sprawdzita si¢. Po wybiciu w dét z formacji
nastapity kolejne spadki. Transakcja pozwolita na zyskanie 33 pipséw i za-

mknigcie pozycji z zyskiem w wysokosci 1087,64 PLN.

Zawarte kontrakty CFD
Rodzaj instrumentu EUR/USD
Czas otwarcia pozycji 07:10
Cena 1,25140
Czas zamknigcia pozycji 07:40
Cena 1,24810
Wielko$¢ jednostki transakcyjnej 1lot
Rodzaj pozycji Sprzedaj
Kapitat dostepny 10 000
Tlo$¢ pipsow 33
Zysk/strata 1087,64
Kapitat koncowy 12 312.09

Tabela 2
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Dzien 3. Czwartek 7.06.2013

Wykres 3.1

Kanat trendu wzrostowego

EURUSD MG 1.24353 125027 1.24375 1.24397 126285
126215
126145
126075
Ctwarcie pozycji
1.26005
125935
125865
125795
125725
125655
125565

125615

1.25445

1.25375
7 Jun 2012 7 dun 1005 7 Jun 1125 7 Jun 1245 7 Jun 105 F Jun 15:28 X Jun 165 7 Jun 1805 7 Jun 1925 7 Jun 20045 F Jun 2205 7 Jun 2325 8 Jun O0i4E

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Ibid.

Powody otwarcia pozycji

W dniu 7.06.2012 trend wyraznie piat si¢ ku gorze. Obserwujac sytuacje od
godzin porannych, mozna byto wyznaczy¢ kanat trendu wzrostowego. Miedzy
ograniczeniem dolnym i géornym kanatu $wiece pigty si¢ stopniowo ku gorze,
testujac go w pigciu miejscach. Testy daly jasny sygnal, iz wyznaczony kanat
jest prawidtowy, a ceny zachowuja si¢ wedtug teorii. O godzinie 16.00 $wieca
podazowa mocno przebila dolne ograniczenie formacji, zdecydowano si¢ tym
samym na zajecie pozycji krotkiej w miejscu zaznaczonym na wykresie.
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Wykres 3.2

Kanat trendu wzrostowego

126285

EURLISD. MS 1.24389 1.25027 124375 1.24397

126215

126145

1.26075

1.26005

1.28925

125865

125795
Zamknigcie pozycji
125725
125655
1.25585

128515

1265445

128375
7 un 2013 Tlun i08s 7 lun 1125 Flun 2B 7 lun d0S T lun 1525 Flun 1645 T lun 1805 7 lon 1925 7 Jun 2045 7 Jun 22:05 ¥ Jun 2325 3 Jun 00:45

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Ibid.

Komentarz

Sygnal wygenerowany przez przebicie dolnego ograniczenia formacji oka-
zat si¢ prawidlowy. Po wybiciu z formacji w dot nastapil gwattowny spadek cen.
Zamknigcie pozycji w miejscu zaznaczonym na wykresie pozwolito w ciggu 10
minut na zarobek w wysokosci 921,59 PLN.

Tabela 3
Zawarte kontrakty CFD
Rodzaj instrumentu EUR/USD
Czas otwarcia pozycji 16.01
Cena 1,26032
Czas zamknigcia pozycji 16.11
Cena 1,25736
Wielko$¢ jednostki transakcyjnej 1lot
Rodzaj pozycji sprzedaj
Kapitat dostepny 10 000
Ilos¢ pipsow 27,6
Zysk/strata 921.59
Kapitat koncowy 13 233.68
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Dzien 4. Piatek 8.06.2013

1.25275

Wykres 4.1
Prostokat jako formacja zapowiadajaca kontynuacje trendu
EURLISD ME 124989 1.25027 124975 1.24997 125800
il
™
1 | " meb"w?u
'?m“{,uvﬂ' i l 125590
h 125485
PROSTOKAT
Wuﬂ' I 125380

1.25170

¥ Otwarcie pozycji

1,25065

1.24755

1.24650

1.24545

124440
FIN20L3 7 MnEl0  Bn0030  BJun0LSD 8 Jun 0310 L0430 BIn0SS0  Blun 070 B 0930 £ lm0950  BJun L0 B Jun 1230 B Jun 13:50

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Ibid.

Powody otwarcia transakcji

Podczas obserwacji interwatlu czasowego M5 gtéwny trend spadkowy po-
woli zmienit bieg na horyzontalny, a na wykresie wyraznie zaczgta formowac
si¢ formacja czworokata. Po przebiciu dolnego ograniczenia postanowiono na
zajecie pozycji krotkie;j.
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Wykres 4.2

Prostokat jako formacja zapowiadajaca kontynuacje¢ trendu

EURLISD ME 124989 1.25027 124975 1.24997 125800

mm Mh"| 125695
l

i
it ™!
il 1,28590

|'?m“{.uvﬂ

125485
PROSTOKRAT

I ITUM - . 125300

1.25275

125170

1.25065

Tamkniecie pozycji

1.24755
124650

1.24E45

124440
7 Jun 2013 Tlun 2310 & Jun 0030 S8 Jun 0150 8 Jun 0310 & Jun 0430 & Jun 05:50 & Jun 070 & Jun03:30 8 un 0950 & Jun 11110 & Jun 12:30 & Jun 13:50

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Ibid.

Komentarz

Po raz kolejny formacja wygenerowala prawdziwy sygnat. Po przebiciu
dolnego ograniczenia formacji nastapity dalsze spadki. Pozycja zostata zamknig-
ta na podstawie odmierzonej wysokosci formacji, co pozwolito na zarobek 23,3
pipsow, czyli 805,38 PLN.

Tabela 4
Zawarte kontrakty CFD
Rodzaj instrumentu EUR/USD
Czas otwarcia pozycji 07:40
Cena 1,25138
Czas zamknigcia pozycji 08:05
Cena 1,24905
Wielko$¢ jednostki transakcyjnej 1lot
Rodzaj pozycji sprzedaj
Kapitat dostepny 10 000
Tlo$¢ pipsow 23,3
Zysk/strata 805, 3878
Kapitat koncowy 14 039.06
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Dzien 5. Wtorek 12.06.2013

Wykres 5.1

Glowa z ramionami jako formacja zapowiadajaca odwrocenie trendu

EURUSD.ME 125959 1.26969 1.26939 1.25944 GEOYA 1.75305

LEWE RAME
o

PRAWE RAMIE
I

1.26235

125165

1.25095
1.25025

i
mh"u '*rU’*MM'HI

Otwarcie pozycji

1.24355

l 1.24885
‘ 124818
w 124745

124675

Linia szyi

n

124605
124535

1.24465

1.24395
12 Jun 2013 12 Jun 06:55 12 Jun 08:15 12 Jun 0%:35 12 Jun 1055 12 Jun 12:15 12 Jun 13:35 12 Jun 1655 12 Jun 16:15 12 Jun 1735 12 Jun 1855 12 Jun 20:15 12 Jun 21535

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Ibid.

Powody otwarcia pozycji

Podczas obserwacji pary walutowej EUR/USD na interwale czasowym M5
wyraznie uksztaltowata si¢ formacja glowy z ramionami. Formacja ta sygnalizu-
je odwrécenie trendu. Przetamanie linii szyi byto sygnatem do zajecia pozycji
krotkie;.
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Wykres 5.2

Glowa z ramionami jako formacja zapowiadajaca odwrocenie trendu

EURLISD.,ME 1,25959 1,75969 1,25939 125944 GLOVWA

!

1.25308

LEWWE RAMIE
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Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: Ibid.

Komentarz

Jedna z najbardziej wiarygodnych i czytelnych formacji okazata si¢ nieza-
wodna. Po przetamaniu linii szyi, zgodnie z zatozeniem, nastapity dalsze spadki.
Pozycja ta pozwolita na zamkniecie transakcji z zyskiem 639,12 PLN oraz uzy-
skania 18,5 pipsow.

Tabela 5
Zawarte kontrakty CFD
Rodzaj instrumentu EUR/USD
Czas otwarcia pozycji 13:50
Cena 1,25033
Czas zamknigcia pozycji 14:15
Cena 1,24848
Wielkos¢ jednostki transakcyjnej 1lot
Rodzaj pozycji sprzedaj
Kapitat dostgpny 10 000
Tlo$¢ pipsow 18,5
Zysk/strata 639,12
Kapitat koncowy 14 678,18
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5. Wnioski z czesSci badawczej

Zaprezentowana proba badawcza wykazala, iz stosowanie w praktyce kla-
sycznej analizy technicznej do prognozowania przysztych ruchéw cen na rynku
Forex podczas spadku koniunktury, moze przynies¢ wymierne rezultaty. Poczat-
kowy kapitat w kwocie 10 000 PLN, zainwestowany od 4 do 12 czerwca, zostat
podwyzszony do 14 678,18 PLN. W efekcie koncowym w ciggu 7 dni robo-
czych wypracowany zysk z inwestycji wynidst 4678,18 PLN. Oznacza to, iz
stopa zwrotu z kapitalu wlasnego wyniosta prawie 50%. W poréwnaniu do
oprocentowania lokat, proponowanego przez banki na polskim rynku badz sza-
cowanego zysku w tym samym okresie na Gietdzie Papieréw Wartosciowych,
efekt jest imponujacy. Mozna stwierdzi¢, iz sposréd wszystkich segmentéw
rynku finansowego, rynek Forex jest najatrakcyjniejszym miejscem dla inwesto-
row, szczegolnie w okresie spadku koniunktury. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage,
iz transakcje byly zawierane w ciagu jednego dnia, ale nie codziennie. Jako ze
klasyczna analiza techniczna opiera si¢ na interpretacji formacji ksztattujacych
si¢ na wykresie, logiczne jest, iz inwestor powinien otwiera¢ pozycje tylko wte-
dy, gdy formacje te zostang wyraznie uksztattowane. Gdy jednak nie ma pewno-
$ci co do typu formacji, badz trend ze spadkowego zmienia swdj bieg na hory-
zontalny, inwestor nie powinien zajmowac zadnej pozycji. Powinien cierpliwie
czekaé, az na wykresie zaczng ksztattowac si¢ wyrazne formacje i wtedy doko-
nywac transakcji. Stad tez w dniu 6 oraz 11 czerwca nie zostata zawarta zadna
transakcja. W chwili gdy klasyczne formacje cenowe nie generuja zadnego sy-
gnahy, inwestor moze postuzy¢ si¢ wskaznikami badz przeanalizowa¢ dane fun-
damentalne, jednak zadna metoda nie daje 100-proc. pewnosci co do powodze-
nia transakcji. Wérod do§wiadczonych analitykéw panuje przekonanie, iz proste
metody zazwyczaj sprawdzaja si¢ najlepiej. Wszystko zalezy jednak od obranej
strategii oraz indywidualnych preferencji inwestora. Mozna stwierdzi¢, iz kla-
syczne formacje cenowe sg cennym narzedziem pomagajacym osiggnaé zysk
zaréwno podczas wzrostow, jak i spadkéw koniunktury gospodarcze;.
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CLASSIC TECHNICAL ANALYSIS AS A TOOL FOR INVESTMENT DECISION
SUPPORT ON THE FOREX MARKET DURING ECONOMIC DECLINE

Summary

This article demonstrates the validity of the technical analysis in making an in-
vestment decision on the Forex market. Moreover, it evaluates the effectiveness of the
tools used. The article suggests a not yet widely recognized Forex market to be an alter-
native to a conventional stock market in the event of economic decline.



