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Wykorzystanie ciggu Ulama do analizy fal
gieldowych

Wstep

Od poczatku istnienia rynkow kapitatowych wszyscy jego uczestnicy staraja
si¢ znalez¢ odpowiedz na pytanie, czy istnieja prawidtowosci, ktore umozliwiaja
przewidywanie przysztych ruchéw cen waloréw gieldowych. W tym celu ana-
lizuja wykresy, wykorzystujac znane metody, w tym analizg techniczna czy tez
fundamentalna. Analiza fundamentalna zaktada, ze zasadniczy wplyw na zacho-
wanie si¢ rynkow ma gospodarka. W tym przypadku decyzje podejmowane sa na
podstawie danych statystycznych, takich jak bilanse firm, poziom obrotow, wy-
soko$¢ ptac, trendow rynkowych itp. Fundamentalista kupuje akcje, gdy ksztal-
tuja si¢ one ponizej ich statystycznych wartosci. Analiza techniczna zaktada
z kolei, ze procesy gietdowe wyprzedzaja w czasie zjawiska ekonomiczne.
W tym przypadku przyjmuje si¢, ze cena rynkowa akcji odzwierciedla nie tyl-
ko dane statystyczne, ale rowniez wszystkie informacje majace wptyw na ceng
waloru. Analiza techniczna to przede wszystkim analizowanie notowan walorow
na wykresach. W jej przypadku zaktada si¢ powtarzalno$¢ sytuacji, ktore miaty
miejsce w przesztosci. W zwiazku z tym analitycy techniczni szukaja historycz-
nych analogii do sytuacji biezacej i na podstawie historycznych zachowan pro-
gnozuja ceny obecne. Przyjmuja réwniez, ze ceny walorow tworza trendy, czyli
podazaja w okreslonym kierunku w pewnych okresach. Analitycy techniczni na
podstawie wykresow staraja si¢ okresli¢ mozliwe do zidentyfikowania ,,formacje
cenowe”’, pozwalajace prognozowac przyszte trendy notowan gietdowych.

Amerykanski ksiggowy Ralph Nelson Elliott (1871-1948), bedac na eme-
ryturze, opracowal teorig fal gietdowych, ktora — jak stwierdzit autor — ,,stanowi
uzupehienie koncepcji Dowa” [Frost, Prechter 1995], a w efekcie jest rozwinig-
ciem analizy technicznej. Elliott zauwazyl, Zze ruchy cen walorow gietdowych
ksztattuja si¢ w rozpoznawalne wzory. Zaobserwowat rowniez, ze pewne forma-
cje fal powtarzaja sig, a baza do dalszej analizy sa wykresy notowan walorow
gietdowych. Na podstawie wykresow mozna wywnioskowac nie tylko, jakie wa-
lory mozna kupié, ale rowniez, kiedy je kupi¢.
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Wiele elementow teorii fal Elliotta opartych jest na ciagu Fibonacciego, kto-
ry jest okreslony w sposob jednoznaczny, ale, jak si¢ okazuje, nie zawsze jedno-
znacznie oddaje rzeczywiste zachowania fal gietdowych.

W latach 50. XX wieku Stanistaw Ulam, amerykanski matematyk polskiego
pochodzenia, zmodyfikowat ciag Fibonacciego wprowadzajac elementy losowo-
sci. Idea 1 wlasnosci tego ciagu zostaty opisane przez przyjaciela Ulama, réw-
niez matematyka polskiego pochodzenia pracujacego w Stanach Zjednoczonych,
Marka Kaca i opublikowane jako raport w Los Alamos (ze wzgledu na miejsce
1 czas bardzo trudno jest wspomniang publikacje odnalez¢).

Celem pracy jest sprawdzenie, w jaki sposob modyfikacja ciagu Fibonac-
ciego wprowadzona przez Ulama wptywa praktycznie na analize wykresow zto-
zonych z fal gieldowych. Faktem jest, Ze na rynkach kapitalowych zdarzaja si¢
okresy, w ktorych nie mozna uzyskac¢ jednoznacznej opinii na temat przysztosci,
a w zwiazku z tym wprowadzenie elementow losowosci jest konieczne — zwlasz-
cza jezeli chodzi o analizg¢ wykresow.

Praca jest skonstruowana w nastepujacy sposob. W czesci pierwszej zostaty
zaprezentowane wiasnosci ciagu Fibonacciego i jego rola w teorii fal Elliotta.
W czesci drugiej przedstawiono sylwetke Stanistawa Ulama, a takze opisano
skonstruowany przez niego ciag, ktory jest modyfikacja ciagu Fibonacciego.
W czgsci trzeciej zostala przeprowadzona analiza wykreséw zlozonych z cen
wybranych walorow pochodzacych z Gietdy Papierow Wartosciowych w War-
szawie pod katem wystgpowania ciagu Ulama.

Teoria fal Elliotta a ciag Fibonacciego

W XIII wieku wtoski matematyk Leonardo Fibonacci (1180-1250) zapre-
zentowat w Ksigdze Abakusa nastepujacy ciag: 1, 1, 2, 3, 8, 13, 21, 34, 55, 89,
144, 233, 377... Ciag ten mozna wyrazi¢ za pomocg formuty:

ay=day = 1

Ap+2 = Ap+l + ay.

Cecha charakterystyczna tego ciagu jest to, ze jezeli podzieli si¢ dowolny

element tego ciagu przez liczbg bezposrednio ja poprzedzajaca, to otrzymuje si¢
tak zwana zlota liczbeg @:

® = lim 271 ~1,61803339...

n—es a,
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Inne wazne wilasnosci liczby @ i ciagu Fibonacciego mozna ujaé nastepujaco:

L tim %z0,618...=(#)

[u—

D n—eo a,

5 L lim %~ 0,380
(I)z n—elyn

3. @2 = lim 22 <2 618...

n—e d,

4. 0 -0 =

6.q>_i=1

7.(®+1)* = *

1
(o}

9. d)z\/1+\/1+\/1+\/1+....

10. Liczba ® moze by¢ zapisana w postaci utamka tancuchowego:

q)z[l;l’l’l"']:H;l
1+—1
1+—

11. Suma dowolnych dziesigciu liczb ciagu Fibonacciego jest podzielna przez 11.

Ciag ten ma wiele zastosowan nie tylko na gieldzie, ale rowniez w wielu
innych dziedzinach. W 1963 r. powstalo nawet Stowarzyszenie Fibonacciego
(The Fibonacci Association), ktorego celem jest rozstrzyganie wszelkich kwestii
zwigzanych z liczbami Fibonacciego.

Ciag Fibonacciego zostal wykorzystany przez Ralpha Elliotta w teorii fal
gietdowych, ktora to teoria zostata opublikowana w serii artykutow w Financial
World Magazine w 1939 r. We wspomnianych pracach Elliott opisal szereg for-
macji tworzonych przez fale gietdowe, ktore odpowiednio nazwat, zilustrowat
1 opisat. Podal réwniez wiele regul, ktore umozliwiaja rozpoznawanie wzoréw
fal i przewidywanie prawdopodobnych ruchéw cen waloréw gietdowych, a tak-
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ze ustalenie ewentualnej strategii rynkowej. Wskazowki zaprezentowane przez
Elliotta pozwalaja rowniez przewidywac tzw. punkty krytyczne oraz jak dtugo
dany wzor fali bedzie si¢ ksztaltowal [Fisher 1995, Frost, Prechter 1995]. Elliott
analizowat przede wszystkim wykresy skladajace si¢ z dwoch cze$ci: impulsu
i korekty (rys. 112).

Rysunek 1
llustracja podstawowej formacji w teorii fal Elliotta
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 2

Ciag Fibonacciego w petnym cyklu ztozonym z korekty i impulsu wedtug Elliotta
Zrodto: Na podstawie pracy [Frost, Prechter 1995].
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Elliott przyjat, ze faza impulsu sktada si¢ z pigciu fal, a korekta jest formacja
trojfalowa. Zatem petly cykl to osiem fal. Po zakonczeniu osmiofalowego cyklu
rozpoczyna si¢ podobny cykl ztozony z pigciu fal wzrostowych i trzech spad-
kowych. Postugujac sig ta sama zasada budowania fal wyzszego stopnia mozna
dojs¢ do petnego cyklu rynkowego (rys. 2). Przy kolejnym podziale dostajemy
21 fal impulsu i 13 fal korekty. Petny cykl gietldowy sktada si¢ z kolei z 89 fal
impulsu i 55 fal korekty, co daje 144 fale (rys. 2). Wymienione liczby tworza ciag
Fibonacciego, co zostalo rowniez pokazane w tabeli 1.

Na rysunku 2 fale mniejszego trendu oznaczone sa jako 1,2, 3,4, 5,a,b, ¢
(rys. 1). Fale wtornego trendu zapisane sa za pomoca cyfr oraz liter w nawiasach:
(1), (2),(3), (4),(5), (a), (b), (c), aw przypadku fal trendu gtéwnego cyfry i litery
zapisane sa w kotkach (rys. 11 2).

Liczby Fibonacciego mozna zaobserwowa¢ w wielu innych procesach giel-
dowych, o czym pisza J. Nowakowski oraz K. Borowski [Nowakowski, Borow-
ski 2005]. Obserwuje si¢ np., ze dlugos¢ jednej z fal w jego formacjach jest
réowna 0,618 drugiej. Liczba 0,618 jest to stosunek dwoch kolejnych liczb Fibo-
nacciego.

Tabela1
Podziat petnego cyklu gietdowego wedtug Elliotta

Liczba fal Rynierl:]gﬁlsancy RynekI;rr;lI?tlaechy tacznie
Stopnia wyzszego 5 (as)* 3 (as) 8 (as)
Stopnia $redniego 21 (as) 13 (a7) 34 (ag)
Stopnia nizszego 89 (a) 55 (a10) 144 (aq2)

* W nawiasach zapisano ,numery” ciagu Fibonacciego.
Zrédto: Na podstawie pracy [Fisher 1995].

Nowakowski i Borowski [2005] wspominaja rowniez, ze przy identyfikacji
punktéw zwrotnych na gieldzie (zmian tendencji rynkowych) pomocny moze
okaza¢ sig nastgpujacy wzor:

c,=b+a,

gdzie:
¢, oznacza datg (rok) docelowy — punkt zwrotny na gietdzie,
b jest obserwowanym rokiem zmian tendencji rynkowe;j,
a, jest elementem ciagu Fibonacciego.

Autorzy ci twierdza, ze zmiany tendencji rynkowych, ktore mialy miejsce
w latach 1949, 1957, 1962 i 1965, pozwolily na identyfikacje punktu zwrotnego
na rynku w nastgpujacy sposob:
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1949 + 21 = 1970,
1957 + 13 = 1970,
1962 + 8 = 1970,
1965 + 5 = 1970.

Okazuje sig, ze istotnie w 1970 r. indeks Dow Jonesa miat najnizsza wartos¢.
Mozna zauwazy¢, ze do ,,kolejnych lat”, w ktoérych miaty miejsce zmiany ten-
dencji rynkowych, dodawane sa elementy ciagu Fibonacciego. Oprécz wymie-
nionych zaobserwowano wiele innych zjawisk na gietdzie, ktore odzwierciedlaja
»istnienie” liczb Fibonacciego, a takze liczby ® — ztotego podzialu — w proce-
sach gieldowych [Nowakowski, Borowski 2005].

Rzeczywista analiza zaro6wno fal, jak i proceséw gieldowych nie potwierdza
jednak teorii fal Elliotta. Liczba fal nie zawsze odpowiada jednoznacznie identyfi-
kowalnym elementom ciagu Fibonacciego. Modyfikacja tego ciaggu wprowadzone
przez Ulama o wiele lepiej ,,pasuje”” do opisu procesow zachodzacych na gieldzie,
czego dowodza zaprezentowane w dalszej czgsci pracy badania empiryczne.

Sylwetka i osiggniecia Stanistawa Ulama

Stanistw Marcin Ulam (1909-1984) urodzit si¢ we Lwowie w zamoznej ro-
dzinie inteligenckiej. Wczesne dziecinstwo podczas I wojny swiatowej spedzit
z rodzicami w Wiedniu. Gimnazjum i studia politechniczne ukonczyt we Lwo-
wie. Magisterium i doktorat z matematyki Ulam uzyskat w tym samym 1933 r.
pod kierunkiem Kazimierza Kuratowskiego. Wspotpracowat z najlepszymi ma-
tematykami stynnej szkoty polskiej, takimi jak: Stefan Banach, Hugon Steinhaus,
Stanistaw Mazur 1 inni. Do Stanéw Zjednoczonych wyjechat po raz pierwszy
w 1935 r. na zaproszenie Johna von Neumana do Princeton. Do 1939 r. w okresie
wakacyjnym wracal jednak do Lwowa.

W 1939 r. wraz z grupa polskich matematykow, takich jak Marek Kac, Al-
fred Tarski, Otto Nikodym, na state wyemigrowat do USA. Dostat stypendium
na Harwardzie. W latach 1941-1943 byl profesorem na Uniwersytecie Wiscon-
sin w Madison. Od 1944 do 1967 r. pracowat w Los Alamos National Laboratory
w stanie Nowy Meksyk nad konstrukcja bomby wodorowej, ktora zaprojektowat
wspolnie z Wegrem Tellerem i innymi. W okresie 1965-1977 byt profesorem na
Uniwersytecie Colorado w Boulder. Przebywal réwniez czasowo na wielu uni-
wersytetach: na Uniwersytecie Poludniowej Kalifornii w Los Angeles, w Mas-
sachusetts Institute of Technology, na Uniwersytecie Kalifornijskim w La Jolla,
a takze na Uniwerstecie Forydzkim w Gainesville. Napisat 150 prac i trzy ksiaz-
ki. Umarl nagle na atak serca w 1984 r. w Santa Fe.
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Byt cztowiekiem bardzo wszechstronnym i udowodnit wiele interesujacych
twierdzen z teorii mnogosci, teorii miary, proceséw stochastycznych i topologii.
Interesowal si¢ uktadami nieliniowymi, komputerami i metodami numeryczny-
mi. Byl wspoltworcea jednej z pierwszych metod numerycznych, a mianowicie
metody Monte Carlo. Ulam niech¢tnie wdawat si¢ w szczegdty pracy matema-
tycznej, gdyz wolal stawia¢ otwarte zagadnienia gtdéwnie z zastosowan mate-
matyki, zwlaszcza w naukach przyrodniczych. Za pomoca komputeréw Ulam
studiowat ewolucje organizmow zywych, a takze gromad gwiazd bgdacych pod
wplywem przyciggania grawitacyjnego. Badania te doprowadzily Ulama do
,»Sprytnego” pomystu zainicjowania syntezy paliwa termojadrowego w bombie
wodorowej. Z zainicjowaniem zaplonu tejze bomby ktopot miaty najsSwiatlejsze
umysty pracujace w owym czasie w wielu osrodkach badan jadrowych. Pomyst
Ulama polegal na wykorzystaniu promieniowania rentgenowskiego emitowane-
go w ciagu pierwszej mikrosekundy reakcji tancuchowej, ktora zachodzi pod-
czas wybuchu bomby atomowej. Podczas wybuchu bomby atomowej, petniacej
funkcjg zapalnika, intensywne promieniowanie rentgenowskie zostaje zognisko-
wane na paliwie termojadrowym, po czym rozgrzewa je i dodatkowo spreza, tak
aby zainicjowac reakcje syntezy. Ulam opracowat takze technologi¢ ognisko-
wania promieniowania rentgenowskiego podczas zaptonu bomby termojadrowej
[Thorne 2004].

Ulam zadawal wiele otwartych pytan, ktore staty si¢ inspiracja dla wielu
matematykow. Jednym z jego licznych pomystéw byta modyfikacja ciagu Fibo-
nacciego, o ktorej wspomina Marek Kac w wywiadzie udzielonym Michaelowi
Feigenbaumowi [Wywiad... 1982]. Zmodyfikowany przez Fibonacciego ciag
Ulama przyjmuje postac:

ay=az = 1
apr = Ay {ktOrys z wyrazéw ay, ..., a, wzigty z prawdopodobienstwem 1 }.

Marek Kac stwierdzit, ze pomyst Ulama tak go zainspirowal, iz zacgaJ nad
nim pracowac i swoje rozwazania opublikowat jako raport w Los Alamos. Przy-
ktadowe realizacje ciagu Ulama sa nastepujace:

1123459121325343569 103...
112346 811131618212341...
1123567891012202224....

1123579111213 15192338...

Przypuszczalnie modyfikacja ciagu Fibonacciego wprowadzona przez Ula-
ma moze rozszerzy¢, a przede wszystkim urealni¢ teorig fal Elliotta, co zostanie
pokazane w kolejnej cze$ci pracy. Zostana zaprezentowane badania empiryczne
wykorzystujace szeregi czasowe ztozone z cen akcji pochodzacych ze spotek
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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Wystepowanie liczb pochodzacych z cigqgu Ulama
na gietdzie Papierow Wartosciowych

W dalszym ciagu przeanalizowane zostang fragmenty wykresow ztozonych
z cen dwoch spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w War-
szawie. Wykresy, a wlasciwie ich fragmenty, zostalty dobrane w ten sposob, aby
widoczne byly impuls i korekta. Do badan uzyto szeregdw czasowych ztozonych
z cen akcji Krosna i Zywca. W obydwu przypadkach mozna zauwazyé, ze liczby
pochodzace z ciagu Fibonacciego wystepuja jedynie dla fal wyzszych stopni,
a mianowicie w przypadku notowan Krosna wystapila sekwencja 5-3, a w przy-
padku Zywca zaobserwowano sekwencje 3—5. Formacje ztozone z fal nizszych
stopni tworza sekwencje zawierajace realizacje ciagu Ulama. Szczeg6lowa ana-
liza zostala pokazana na wykresach (rys. 3 1 4), a opisana ponize;j.

Korekta

z g

Ly L 2 & 13 d L3 = L - G
ec‘f - fp fﬂ 43"? - fe f‘} f* R . i f* =

Rysunek 3
Ciag Ulama w petnym cyklu gietdowym dla spétki Krosno (badany okres 08.04.2004—
—12.08.2004)

Zacznijmy analiz¢ od wykresu ztozonego z notowan spotki Krosno w okre-
sie 08.04.2004—-12.08.2004. W tabeli 2 zostaly zaprezentowane liczby odpowia-
dajace kolejnym formacjom fal powstajacym w petnym cyklu gietdowym.

Kolejne formacje podstawowe w przypadku spotki Krosno skladaja sig
z nastgpujacych liczb: 3-5, 5-4, 4-5, 5-5, 3-3 (rys. 3). Na podstawie zestawie-
nia podanego w tabeli 2, a takze liczb wystgpujacych w kolejnych formacjach
mozna przyjac, ze sekwencjom fal dla spotki Krosno odpowiadaja nastgpujace
realizacje ciagu Ulama:
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112345891419202242...

lub

11234568914202242..

Liczby podkreslone nie wystgpuja ani na wykresie (rys. 3), ani tez w tabeli 2.

W przypadku notowan spotki Zywiec formacje podstawowe skladaja sie
z nastgpujacych liczb: 3-3, 134, 4-5, 3—6 (rys. 4). Tabela 3 pokazuje podzial na

formacje r6znych stopni w pelnym cyklu gietdowym dla spotki Zywiec.

Tabela 2

Podziat na formacje fal réznych stopni w petnym cyklu gieldowym dla spétki Krosno (ba-

dany okres 08.04.2004—-12.08.2004)

Liczba fal Rynierzgzls.ancy Rynilggstlsjacy tacznie
Stopnia wyzszego 5 3 8
Stopnia $redniego 9 5 14
Stopnia nizszego 20 22 42

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 4 .
Ciag Ulama w petnym cyklu gietdowym dla spotki Zywiec (badany okres 05.10.2005—

-10.02.2006)

Na podstawie wykresu pokazanego na rysunku 4 oraz liczb podanych
w tabeli 3 mozna wywnioskowac¢, ze tym razem formacje fal odpowiadaja naste-
pujacej realizacji ciagu Ulama:
1123456915182341...
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Tabela 3
Podziat na formacje réznych stopni w petnym cyklu gietdowym dla spétki Zywiec (badany
okres 05.10.2005-10.02.2006)

Liczba fal Rynier:galssnacy Rynilé:gstlsjqcy tacznie
Stopnia wyzszego 3 5 8
Stopnia $redniego 6 9 15
Stopnia nizszego 23 18 41

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Zostaty przebadane rowniez inne spotki. Szeregi czasowe ztozone z ich cen
nie tworzyty sekwencji, ktora uktadataby si¢ w ciag Fibonacciego (zob. rowniez
[Drabik 2007]). Mozna zatem stwierdzi¢, ze analiza fal gietdowych pokazuje,
iz liczba fal nie zawsze odpowiada jednoznacznie identyfikowalnemu ciagowi
Fibonacciego, co zaktada w swojej teorii Elliott. Okazuje sig, ze ciag Ulama
o wiele rzetelniej oddaje rzeczywisto$¢ panujaca na gietdzie. Teoria fal Elliotta
oparta wylacznie na ciagu Fibonacciego moze prowadzi¢ do btednych wnioskow
i skutecznie znieksztalca¢ rd6znego rodzaju prognozy. Jednak wiele elementow
tej teorii, mimo uptywu lat, w dalszym ciagu pozostaje stusznych. Tak jest np.
w przypadku ksztaltow formacji, a takze niektorych regul, ktére umozliwiaja
inwestorom oraz analitykom gieldowym zrozumienie aktualnej pozycji rynku
i rozpoznawanie uksztattowanych wzoréw. Wysokos¢ obrotow to rowniez raczej
realizacja ciagu Ulama, gdyz ciag Fibonacciego w tej sytuacji zupelnie si¢ nie
sprawdza. Reasumujac, teoria fal Elliotta moze zyska¢ na znaczeniu, jesli ciag
Fibonacciego zostanie zastapiony ciagiem Ulama.
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An application of Ulam’s sequence to analysis of the
stock waves

Abstract

The aim of this paper is to modify one of technical analysis instruments that
can be used for description of stock value diagrams as well as forecasting the
future asset prices — it is the so called Elliott Waves Theory. In classic version
this theory is based on the Fibonacci sequence. Modification of Fibonacci sequ-
ence was introduced in the fifties of the 20. century by American mathematician
Stanislaw Marcin Ulam, who was born in Poland, and consists of introducing
random elements.

The analysis of waves created by prices will be presented in reference to the
companies from Warsaw Stock Exchange.



