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Zmiennos¢é notowan kontraktéw terminowych
na pszenice konsumpcyjng jako podstawa
konstruowania strategii inwestycyjnych

Wstep

Analizujac literatur¢ zwiazana z inwestowaniem na rynkach finansowych
mozna spotkac si¢ ze stwierdzeniem, ze aby podejmowac w wigkszosci wlasci-
we decyzje inwestycyjne, czyli inwestycje przynoszace ponadprzecigtne zyski,
nalezy posiada¢ wiedzg z zakresu funkcjonowania rynkoéw finansowych, przed-
miotu transakcji, narz¢dzi, metod 1 technik analizy rynku oraz szeroko rozumia-
nych finansow [Szwager 1992, s. 4; Pring 1995, s. 4-7; Paulos 2003, s. 10].
W zwiazku z tym nasuwa si¢ pytanie, czym jest wiedza z danego zakresu. We-
dlug Encyklopedii PWN wiedza rozumna jest to ogot wiarygodnych informacji
o0 rzeczywisto$ci wraz z umiejgtnoscia ich wykorzystania [1998, s. 733]. W po-
dobny sposob postrzegana jest wiedza przez Nonaka i Takeychi’ego [2000, s. 81].
Twierdza oni, ze wiedza wynika ze strumienia informacji, ktory jest zakorzenio-
ny w przekonaniach i oczekiwaniach odbiorcy. Olefiski uwaza za$, ze wiedza to
zebrana i zakumulowana informacja, ktora powstaje w wyniku przetworzenia da-
nych [1997, s. 222]. Zgodnie z powyzszymi definicjami strategia inwestycyjna,
ktéra na podstawie przetworzonych danych rynkowych pozwala na efektywne
zarzadzanie posiadanym kapitatem, moze by¢ takze swoistym zakresem wiedzy.
W literaturze dotyczacej rynkéw kapitalowych mozna natrafi¢ na opracowania,
ktoére w okre§lonym obszarze spetniaja kryterium wiedzy w czg$ci teoretyczne;.
Najczesciej sa to badania, ktore przedstawiaja informacje, czyli wynik przetwo-
rzenia danych, bez wyraznego wskazania na aplikacj¢ w zyciu gospodarczym
[Danielewicz 2006, s. 17]. Sama informacja jeszcze nie daje inwestorowi tego,
czego on potrzebuje, aby byta ona petnowarto$ciowa. Inwestor musi ja potrafi¢
wykorzysta¢ w praktyce, przy czym na ogoét jest to trudne do wykonania.
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Cel i zakres badan

Celem opracowania jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania dzien-
nej zmienno$ci notowan kontraktow terminowych na pszenic¢ konsumpcyjna na
rynku FOREX, w potaczeniu z wybranymi narz¢dziami analizy technicznej jako
podstawy do konstruowania efektywnej strategii inwestycyjne;j.

Do badan wykorzystano rzeczywiste notowania kontraktow terminowych na
pszenicg¢ konsumpcyjng z dwoch okreséw. Pierwszy obejmowat notowania od
1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku — dane z tego okresu postuzyty do
rozeznania roznic w notowaniach kursow kontraktow terminowych w godzinach
porannych (1:35-12:35) i popotudniowych (16:35-19:35). Drugi okres miescit
si¢ w przedziale od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku 1 postuzyt
dokonaniu oceny skutecznos$ci skonstruowanej strategii inwestycyjnej. Do ba-
dan wykorzystano wspotczynnik zmienno$ci wahan notowan kontraktow termi-
nowych na pszenic¢ konsumpcja. Wykorzystano takze wskaznik stopy zwrotu
obrazujacy jakie korzysci mogt osiagnaé inwestor w zwiazku z zajgciem po-
zycji na rynku. Zmodyfikowane warto$ci wspdtczynnikow zniesienia Fibonac-
ciego postuzyly do wyznaczenia projekcji cenowych na badany walor, bowiem
zniesienia Fibonacciego wskazywaly na momenty wejscia na rynek i wyjscia
z niego. Wszystkie wykresy w niniejszym artykule, w celu jak najdoktadniejsze-
go zobrazowania zmian cen kontraktow na pszenicg, zostaty przedstawione za
pomoca $wiec japonskich.

Strategie inwestycyjne na rynku kapitalowym

W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele definicji strategii, przyktadowo
Griffin [1998, s. 207] okresla strategi¢ jako og6lny plan zawierajacy decyzje
dotyczace alokacji zasobow, priorytetow i dziatan niezbednych do osiagnigcia
celow strategicznych. Wedtug Kotlera [2005, s. 106] strategia to plan gry, ktory
umozliwia osiagnigcie przyjetych wezesniej celéw. Drucker natomiast postrzega
strategi¢ jako dzialanie polegajace na przeanalizowaniu obecnej sytuacji i jej
zmianie w przypadku gdy zaistnieje taka konieczno$¢ [Drucker 1954, s. 49—61].
Zas$ strategia w ujgciu militarnym to sztuka rozdzialu i uzycia srodkéw wojen-
nych [Liddell Hart 1959, s. 259].

W teorii rynkow kapitalowych strategia inwestycyjna to wzor powtarzaja-
cych sig¢ zachowan kupna, sprzedazy badz oczekiwan przy podejmowaniu decy-
zji na rynku finansowym [Murphy 1999, s. 331]. Inna definicjg strategii inwesty-
cyjnej przedstawia Tramp [2000, s. 67]. Uwaza on, Ze jest to sposob postepowa-
nia na rynku finansowym okre§lony za pomoca regut i wzoré6w zachowan, przy
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pomocy ktdérych inwestor zamierza zrealizowa¢ swe zlecenia kupna i sprzedazy
okreslonego waloru na danym segmencie rynku kapitalowego. Wedlug Okrajka
[2011, s. 18] strategia inwestycyjna to wykorzystanie analizy technicznej w celu
okreslenia momentow wejscia w pozycje 1 wyjscia z niej.

Przyktadow okreslania i definiowania strategii inwestycyjnych mozna by
poda¢ wiele, lecz niezaleznie od tego do jakiej dziedziny si¢ one odnosza mozna
stwierdzi¢, ze jest to zespot pewnych norm i zasad postgpowania w okreslonych
przez te strategie sytuacjach. Rownie wazny jest sktad strategii inwestycyjne;j.
Kazdy inwestor posiada indywidualny system warto$ci, na podstawie ktorego
konstruuje strategi¢ pozwalajaca mu dokonywac transakcji na rynku kapitato-
wym, przy akceptowalnym przez niego poziomie ryzyka. Jednak mimo indywi-
dualnych cech i predyspozycji strategie inwestycyjne sktadaja si¢ z wielu takich
samych elementow. Po pierwsze, poprawnie zbudowana strategia inwestycyjna
powinna jasno i precyzyjne okresla¢ zasady zaymowania pozycji na rynku oraz,
roOwnie jasno i precyzyjnie, okresla¢ momenty wyjscia z pozycji. Dodatkowo stra-
tegia powinna zawiera¢ element, ktory okresla zasady ustawiania zlecen STOP,
czyli momentu, ktory daje sygnal, ze inwestor si¢ pomylit i nalezy wycofac si¢
z inwestycji. Kolejnym niezbgdnym elementem skutecznej strategii inwestycyj-
nej jest kontrola kapitalu. Powinna ona pozwoli¢ na okreslenie, czy po otwarciu
pozycji na rynku notowania waloru beda podaza¢ zgodnie z oczekiwaniami in-
westora i czy ewentualne straty nie pozbawia go szansy na odrobienie straty.

Zasady konstruowania strategii inwestycyjnych

Konstruowanie strategii inwestycyjnej to proces ztozony, sktadajacy sig
z kilku etapow, ktore $cisle na siebie oddziatuja. Jej budowanie w glownej mie-
rze opiera si¢ na informacji, dlatego tak wazne jest, aby informacje, z ktorych
korzysta inwestor byly rzetelne. Zanim przystapi on do gromadzenia informacji
najczesciej wybiera jedno z podejs¢, w ramach ktorego begdzie budowat strate-
gi¢. Po pierwsze moze wybra¢ analiz¢ fundamentalna, opierajaca si¢ o analiz¢
warunkéw ekonomicznych i politycznych kraju, spotki, waluty czy towaru, ktore
sa przedmiotem jego zainteresowania, lub analiz¢ techniczna, czyli tak zwana
analizg przebiegu zmiennosci kurséw [Pachota 1994, s.78].

Pierwszym etapem budowy strategii inwestycyjnej jest zebranie informacji
dotyczacych wybranego wczesniej podejscia. Nastepnie, na podstawie uzyska-
nych informacji, nalezy sformutowaé ogdlna opini¢ na temat danego waloru.
W dalszej kolejnosci weryfikuje si¢ ja o najnowsze informacje uzyskane z ryn-
ku, uwzglednia si¢ takze opini¢ specjalistow i1 wlasna wiedzg. Jezeli informacje
uzyskane w toku analizy fundamentalnej, technicznej lub potaczenia obu zostana
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potwierdzone przez rynek, to inwestor podejmuje decyzj¢ o otwarciu badz za-
mknigciu pozycji. W przypadku, gdy nie nastapi potwierdzenie analiz sporzadzo-
nych przez inwestora, nie podejmuje on zadnej decyzji dotyczacej transakcji.

Niezaleznie od specyfiki rynku, na ktérym dziata inwestor strategia inwesty-
cyjna, jak i sam proces jej konstruowania, powinny si¢ sktada¢ z trzech etapow
[Tharp 2000, s. 35-100]:

*  okreslenia celow inwestycyjnych,
e pracy nad systemem,
*  pomiaru i oceny wynikow.

Okreslenie celow inwestycyjnych nieprzypadkowo jest pierwszym elemen-
tem budowania strategii inwestycyjnej. Jest on najwazniejszy, gdyz determinuje
wszystkie kolejne etapy budowy strategii. Na tym etapie nalezy okresli¢ roczna
oczekiwana stopg zwrotu, maksymalny poziom ryzyka oraz maksymalny akcep-
towalny spadek kapitatu. Odpowiednie okreslenie tych elementow pozwala na
sprawdzenie skutecznos$ci skonstruowanej strategii inwestycyjnej oraz podanie
poziomu kapitatu poczatkowego, ktory jest niezbedny do realizacji celow.

Praca nad systemem sktada si¢ z kilku czg$ci. Pierwsza to przeglad wtasnych
mozliwosci, gdyz aby zbudowacé system, ktéry ma odnie$¢ sukces musi on by¢
odpowiedni dla jego uzytkownika. Druga to gromadzenie informacji o rynku,
na ktorym inwestor bedzie si¢ poruszat. Jest to niezbedny element w pracy nad
systemem. Po poznaniu rynku nalezy ponownie przystapi¢ do okreslenia celow
inwestycyjnych lub weryfikacji wezes$niej wyznaczonych, stosownie do danego
rynku i jego charakterystyki. Nastgpnie nalezy okresli¢ perspektywe czasu, czyli
jak dlugo inwestor zamierza przebywac na rynku (czy chce inwestowac krotko-
czy dhugoterminowo). Kolejnym waznym elementem jest odnalezienie, na pod-
stawie danych historycznych, momentdw, w ktorych znaczacym zmianom ulegly
kursy waloréw oraz analizowanie r6znic i podobienstw pomig¢dzy nimi. Nastgp-
nie, na podstawie analizy wskaznikowej oraz wykresow, inwestor powinien od-
szuka¢ formacje na wykresie lub uktady wskaznikéw, ktore dawaty informacje
0 wystgpujacym ruchu notowan, tak aby w przysztosci méc wykorzystac je do
whasnych celéw. Na tym etapie, na podstawie wczesniejszych danych i sytuacji,
jakie miaty miejsce w poprzednich okresach oraz bazujac na zdobytej wiedzy
1 umiejetnosciach, okresla si¢ szczegdtowe zasady otwierania i zamykania pozy-
cji na danym rynku. Poznajac juz przestanki do zajgcia pozycji, nalezy nastgpnie
okresli¢ tak zwana lini¢ STOP, ktoéra ma na celu okreslenie maksymalnej straty,
jaka inwestor moze ponies¢ lub, co kluczowe, wystarczajaco zadowalajacego
poziomu zysku dla inwestora.

Ostatnim etapem budowy strategii inwestycyjnej jest okreslenie zasad re-
alizacji zysku i obliczenie skutecznosci systemu. Na podstawie rezultatow wy-
nikajacych z tego etapu dokonuje si¢ weryfikacji przydatnosci systemu oraz po-
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dejmuje si¢ decyzje o tym, jak go zmodyfikowaé aby byl bardziej skuteczny
1 przynosit jeszcze wigksze korzysci. Pomiar 1 ocena wynikdéw polega na ob-
liczeniu zysku badz straty uzyskanej przy wykorzystaniu zbudowanej strategii
inwestycyjnej. Dopiero ten ostatni etap daje inwestorowi odpowiedz na pytanie,
czy osiagnat on zalozony cel, czy tez powinien zmieni¢ swoja strategi¢, aby byta
bardziej efektywna.

Strategia inwestycyjna wykorzystujgca zmiennosé cen
kontraktéw terminowych na pszenice konsumpcyjna

W trakcie badan nad kontraktami terminowymi na pszenic¢ konsumpcyj-
na zauwazono pewna prawidlowos¢. Mianowicie, notowania tych kontraktow
migdzy godzina 01:35 a 12:35 (okres pierwszy) wykazuja niewielkie wahania
wzgledem ceny otwarcia danego dnia, w odréznieniu od notowan migdzy godzi-
ng 16:35 a 19:35 (okres drugi). Wartosci wspotczynnika zmiennosci obliczone
dla tych dwoch okreséw z proby liczacej 230 dni (od 1 stycznia 2010 roku do 30
grudnia 2010 roku) byly nastgpujace: dla notowan do godziny 12:35 wahaty si¢
w przedziale od 0,19 do 5,6%, w przypadku notowan po godzinie 16:35 wynosity
od 0,18 do 14,9%. Wynik te wskazuja na znacznie wyzsze wzrosty cen kontrak-
tow na pszenicg konsumpcyjng notowana na rynku FOREX, w przedziale czasu
migdzy godzing 16:35 a 19:35, anizeli miato to miejsce w godzinach przedpotu-
dniowych. Na podstawie powyzszych obserwacji stwierdzono, ze stanowia one
dobry punkt wyjscia do skonstruowania strategii inwestycyjnej, ktora bedzie
wykorzystywata t¢ zaleznos¢. Na rysunku 1, jako przyktad potwierdzajacy za-
obserwowana zaleznos¢, przedstawiono notowania kontraktow terminowych na
pszenicg konsumpcyjna z dnia 12 lipca 2011 roku w skali 15-minutowe;.

Do przedstawienia notowan kursow kontraktéw terminowych na pszeni-
ce wykorzystano wykresy swiecowe, ktore zawieraja w swej budowie ceny
zamknigcia, ceny otwarcia, minimum i maksimum notowan z danego ukladu
czasowego [Nison 2001]. Zastosowanie tego typu rozwiazania pozwala na do-
ktadniejsza obserwacj¢ analizowanych zjawisk.

Zakres zmiennos$ci notowan kontraktow terminowych w pierwszym okresie
oznaczono kolorem szarym, w celu wskazania na wystgpowanie znacznych roz-
nic w kwotowaniach kontraktow w obu badanych okresach. Na wykresie mozna
zaobserwowac, ze po otwarciu notowan w dniu 12 lipca 2011 roku kurs znajduje
si¢ w trendzie horyzontalnym, po czym po godzinie 16:45 nastepuje silne wybicie
z kanatu oznaczonego na rysunku 1 szarym kolorem, co potwierdza wczesniej-
sze obserwacje. Cecha charakterystyczna kontraktow terminowych jest to, ze
mozna zarabia¢ zard6wno na wzrostach notowan, jak i na spadkach [Zalewski
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Rysunek 1

Notowanie kontraktu terminowego na pszenice konsumpcyjng w uktadzie 15-minutowym
[USD/buszel] — wybicie w gore

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie platformy transakcyjnej Meta-trader.

2001, s. 4-5], co powoduje, ze korzysci wynikajace z inwestowania na rynku
kontraktow terminowych moga by¢ wigksze niz na rynku gietdowym. Taki stan
rzeczy daje inwestorowi mozliwo$¢ zarabiania zarowno podczas hossy jak i bes-
sy. Jednak nie nalezy zapominac o tym, iz szanse poniesienia straty takze sa dwa
razy wigksze. Tak wigc w przypadku, gdy inwestor dokona kroétkiej sprzedazy
kontraktu moze zarabia¢ lub traci¢. Taka sytuacjg ilustruje rysunek 2, na ktorym
przedstawiono silne wybicie po godzinie 16:35, po wzglednie stabilnych noto-
waniach w godzinach porannych.

W tym wypadku wybicie nastapito w dol, czyli zajgcie pozycji krotkiej —
sprzedaz kontraktu terminowego na pszenicg konsumpcyjna — datoby inwesto-
rowi znaczace korzysci w postaci przyrostu zainwestowanego kapitalu. Zajgcie
dhugiej pozycji mogloby narazi¢ inwestora na straty.

Uwzgledniajac powyzsze wnioski nasuwa si¢ pytanie, w jaki sposob efek-
tywnie wykorzysta¢ wyzej przedstawiona zalezno$¢. Wydaje si¢ zasadne skon-
struowanie strategii inwestycyjnej, ktora bgdzie wykorzystywata powyzsze za-
leznosci. Do jej konstrukcji, oprocz wykresow §wiecowych i1 wskazanych za-
leznos$ci, wykorzystano zmodyfikowane warto$ci wspotczynnika Fibonacciego,
ktore postuzyly do okreslenia momentoéw otwarcia oraz zamknigcia pozycji,
gdyz jak wykazuja badania z powodzeniem mozna stosowac zniesienia Fibona-
cciego do przewidywania ksztattowania si¢ notowan kontraktow terminowych
na pszenicg¢ konsumpcyjna [Banasiak 2010, s. 147-157].
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Rysunek 2

Notowanie kontraktu terminowego na pszenice konsumpcyjng w ukfadzie 15-minutowym
[USD/buszel] — wybicie w dot

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie platformy transakcyjnej Meta-trader.

W literaturze zwiazanej z teorig ciagu liczb Fibonacciego najczgsciej spoty-
kane proporcje to 0,382; 0,618; 1,382; 1,618; 2,382; 2,618, ktore powstaja przez
podzielenie przez siebie kolejnych liczb ciagu Fibonacciego [Gatley 1999, s. 78;
Hartle 1997, s. 477; Fisher 1996, s. 2-3]. Jednak w dalszej czg$ci opracowa-
nia wykorzystano zmodyfikowane warto$ci powyzej przedstawionych proporcji,
ktoére przedstawil w swojej pracy Jim Kane [2003]. Na podstawie obserwacji za-
uwazyt on, ze czgsto kursy waloréw notowanych na rynkach kapitatowych oscy-
luja wokot wzniesien wyznaczonych przy pomocy klasycznych wartosci zniesien
Fibonacciego. Zaproponowat on inne warto$ci wspotczynnikow, ktore w swej
istocie opieraja si¢ na liczbach Phi (1.618 1 0.618). W wyniku potggowania tych
liczb otrzymal nastepujace wartosci: 0,300; 0,447; 0,486; 0,564; 0,685; 0,886;
1,130; 1,460; 1,902; 2,058, ktore wedtug jego badan lepiej wyznaczaly poziomy
wsparcia i oporu dla badanych walorow [Kane 2004; Danielewicz 2006].

W zwiazku z tym, ze proponowana strategia bedzie bazowata na zmiennosci
notowan kontraktow terminowych na pszenic¢ konsumpcyjna, a wspotczynniki
Fibonacciego bgda stuzyly do okre§lania momentdéw otwarcia i zamknigcia po-
zycji na kontrakcie, do dalszych rozwazan wykorzystano tylko 5 warto$ci:0,886;
1,130; 1,460; 1,902; 2,058. Zniesienia oparte na wartosci 0,886 i 1,113 beda
stanowity poziomy, po przekroczeniu ktoérych inwestor powinien wycofac si¢
z zajgtej pozycji w celu ograniczenia straty, tzw. stop loss. Poziom 1,460 bedzie
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stanowit moment, w ktorym inwestor powinien zajac¢ pozycje krotka badz dluga,
w zaleznosci od kierunku zmian, natomiast pozostate wartosci bgda wyznaczaty
wartos¢ kursu, przy ktorym inwestor powinien zamknaé¢ pozycje w celu zreali-
zowania zysku. Poziomy, po przekroczeniu ktérych inwestor powinien zreali-
zowac zysk sa uzaleznione od indywidualnej sktonnosci inwestora do ryzyka.
W zwiazku z tym autorzy jedynie sugeruja dwa poziomy, ktore mozna uzna¢ za
bezpieczne, jednak inwestorzy moga przyjmowac inne poziomy realizacji zysku,
tzw. take profit.

Na rysunku 3 przedstawiono przyktad zastosowania proponowanych pozio-
moéw zniesien Fibonacciego dla kontraktu terminowego na pszenicg konsump-
cyjna, czyli zasigg prognozowanego ruchu cen kontraktu terminowego. Zniesie-
nia te (na wykresie zaznaczone poziomymi przerywanymi liniami) wyznaczono
W oparciu o rozpigtos¢ notowan badanego waloru miedzy godzing 1:35 a 12:35.
Zniesienia cenowe pozwalaja na wyznaczenie projekcji cenowych, ktore beda
podstawa do podejmowania decyzji. Autorzy zalozyli, ze by¢ moze celowe jest
zajmowanie pozycji po przekroczeniu wspotczynnika 1,460. Poziom ten po-
zwala na otwarcie pozycji, gdy wybicie z kanatu utworzonego przez notowania
poranne jest silne 1 prawdopodobnie bedzie kontynuowane. Zastosowanie tego
poziomu zniesienia zapobiega réwniez zbyt wczesnemu zajgciu pozycji, gdyz
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Rysunek 3

Notowanie kontraktu terminowego na pszenice konsumpcyjng w uktadzie 15-minutowym
z oznaczeniem zniesien Fibonacciego [USD/buszel] — wybicie w gore

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie platformy transakcyjnej Meta-trader.
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poziom 1,130 jest zbyt niskimi poziomem zniesienia i jego przebicie przez noto-
wania waloru mozna uzna¢ za przypadkowe. Otwarcie pozycji w takiej sytuacji
moze doprowadzi¢ do poniesienia straty przez inwestora.

Z przeprowadzonych w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2011 roku ba-
dan nad skutecznoscia zaproponowanego momentu otwarcia pozycji wynika, ze
w 67 przypadkach otwarcia pozycji w oparciu o projekcj¢ cenowa 1,430 roz-
pigtosci notowan z okresu migdzy godzinami 1:35 a 12:35 kontynuowany byt
kierunek wybicia z okresy porannego. W zwiazku z tym zajecie pozycji po prze-
kroczeniu tego poziomu generowato, w kazdym przypadku, zyski. W ciagu 35
dni obserwacji nie przekroczono tego poziomu, wigc nie zostat wygenerowany
sygnat do zajecia pozycji, co nie powodowalo ani straty, ani zysku dla inwestora,
poniewaz pozostawal on poza rynkiem.

Dla pozostatych 12 obserwacji zaproponowany poziom otwarcia pozycji
spowodowatby wystapienie straty, gdyz po przekroczeniu poziomu 143% naste-
powato odwrocenie kierunku zmiany notowan. Wyniki badan wskazuja na sku-
teczno$¢ zaproponowanego systemu, gdyz tylko w przypadku 12 sugerowanych
decyzji byly one btedne. Straty poniesione przez inwestora nie bytyby wysokie,
poniewaz poziom stop loss zostal ustanowiony na poziomie 88,6% rozpigtosci
notowan z godzin porannych. Tak wigc maksymalna strata mogta wynies¢ 11,4%
zainwestowanego kapitatu.

Aby strategia byla petna nalezy rowniez okresli¢ momenty realizacji zysku.
7 badan wynika, ze celowe jest, zeby inwestor utrzymywat pozycje do momen-
tu, gdy kurs kontraktu osiagnie poziom zniesienia Fibonacciego na poziomie
190,2%. W przypadku 58 wskazan do zajgcia pozycji na rynku we wszystkich
z nich ruch notowan byt kontynuowany do momentu wskazanego poziomu znie-
sienia, po przekroczeniu ktorego nastgpowato zalamanie ruchu 1 narazato to in-
westora na ograniczenie zysku (rys. 4).

Z rysunku 4 wynika, ze kurs waloru po utrzymujacym si¢ trendzie horyzon-
talnym w godzinach porannych gwaltowanie zaczat spada¢ i o godzinie 16:45
przebit poziom 143% wyznaczony przez wspotczynnik Fibonacciego, co dawa-
to sygnat do zajgcia krotkiej pozycji na rynku. W trakcie kontynuowania ru-
chu nastapito przebicie kolejnego zniesienia Fibonacciego na poziomie 190,2%,
ktéry uznano jako moment realizacji zyskow. W przypadku zamknigcia pozycji
na tym poziomie inwestor osiaga zysk z inwestycji. Gdyby jednak nie zamknat
pozycji po przekroczeniu wskazanego poziomu i utrzymywaltby ja w dalszym
ciagu, moglby si¢ narazi¢ na straty, gdyz, jak mozna zaobserwowac z rysunku
4, zaraz po przekroczeniu zniesienia 1,902 nastgpowat silny ruch w dot (na wy-
kresie obrazuje to dtugi cien $wiecy). Majac na uwadze powyzsze wyniki badan
mozna stwierdzi¢, iz zaproponowana strategia na ogét spelnia wymagania jakie
sa przed nig stawiane. Strategia stworzona przez inwestora powinna by¢ staty-
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Rysunek 4

Notowanie kontraktu terminowego na pszenice konsumpcyjng w uktadzie 15-minutowym
z oznaczeniem zniesieh Fibonacciego [USD/buszel] — wybicie w doét

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie platformy transakcyjnej Meta-trader.

stycznie sprawdzalna, w wigkszosci przypadkéw prowadzi¢ do zysku, a ponadto
by¢ powtarzalna [Juszczyk 2008, s. 49]. Dodatkowo raz zbudowana strategi¢ in-
westycyjna, nawet t¢ najlepsza, dajaca oczekiwane wyniki, nalezy modyfikowac
tak, aby byla jeszcze bardziej uniwersalna i pozwalata na uzyskiwanie jeszcze
lepszych wynikow [Balina 2011, s. 356].

Podsumowanie

Posiadanie wiedzy z zakresu funkcjonowania rynkéw finansowych, czyli
wiadomosci 1 umiejetnosci wykorzystywania w rzeczywistych warunkach zgro-
madzonych informacji moze dawa¢ inwestorowi szans¢ uzyskiwania zyskow
z zawieranych transakcji. Przeprowadzone badania wskazuja, ze zmienno$¢ no-
towan kontraktow terminowych na pszenice konsumpcyjna moze by¢ podsta-
wa do wykorzystania jej, w polaczeniu ze zmodyfikowanymi wspotczynnikami
zniesien Fibonacciego, jako podstawy konstrukcji skutecznej strategii inwesty-
cyjnej. Nalezy zauwazy¢, ze pottoraroczny okres badan jest niewyczerpujacy
i uzyskane wyniki nie moga zosta¢ stosowane w drugiej potowie roku kalenda-
rzowego, gdyz charakteryzuje si¢ on inna specyfika handlu. Wynika to z faktu
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ksztattowania ceny pszenicy w pierwszej polowie roku na podstawie spodziewa-
nych zbioréw, struktury zasobow i pozostatych zapasow. W drugiej potowie roku
natomiast cena pszenicy na rynku jest ksztalttowana na podstawie faktycznych
zbioréw, w zwiazku z tym na notowania kontraktow terminowych wptywaja od-
mienne czynnik.

Zaprezentowana przez autorow strategia pozwala na skuteczne zwigkszanie
kapitatu na rynku terminowym na skutek zadowalajacej skutecznosci zbudowa-
nej strategii inwestycyjnej. Dodatkowym walorem strategii jest mozliwos$¢ jej
aplikacji w obecnych uwarunkowaniach na rynku gietdowym.
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Volatility of wheat futures as a basis of constructing
investment strategies

Abstract

The article presents the basic issues of investment strategies and principles
of their construction. In addition, Authors indicated significant differences in the
variability of wheat futures. Also Authors presented an investment strategy that
is based on identified relations and Fibonacci ratios. Results of using built invest-
ment strategy are characterized with high effectiveness.



