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ZASTOSOWANIE ANALIZY TECHNICZNEJ ORAZ FUNKCJI
HOLDERA W PROCESIE KONSTRUOWANIA OPTYMALNYCH
STRATEGII INWESTYCYJNYCH

Streszczenie. Celem pracy jest zaprezentowanie mozliwoSci zastosowania
metod ilosciowych w ksztattowaniu krotkoterminowych strategii inwestycyjnych.
W artykule, za pomocg wybranych metod analizy technicznej oraz metodyki
niestacjonarnych proceséw stochastycznych z uwzglgdnieniem funkcji Holdera,
zaproponowano konstrukcje strategii inwestycyjnych oraz zbadano ich
efektywnos¢. Praca sklada si¢ z trzech czeSci: przedstawienia celu pracy
i hipotezy badawczej, zaprezentowania metodyki badan oraz analizy empirycznej
1 wnioskow.

Stowa Kkluczowe: analiza techniczna, niestacjonarne procesy stochastyczne,
funkcja Holdera, inwestycje krotkoterminowe, spekulacje, efektywnos¢
inwestycji.

APPLICATION OF TECHNICAL ANALISIS AND THE HOLDER
FUNCTION IN BUILDING OPTIMAL INVESTMENT STRATEGY

Summary. The purpose of the paper is to present the possibilities of applying
guantitative methods in building short-term investment strategies. In the article,
with the use of selected technical analysis methods and the methodology of
nonstationary stochastic processes (taking into account the Holder function),
investment strategies have been proposed. The efficiency of the strategies has
been also analyzed. The paper consists of three parts. In the first one, the purpose
of the article and the hypothesis have been presented, in the second one — applied
methods have been shown and the third one includes empirical analysis and
conclusions.

Keywords: technical analysis, non-stationary stochastic process, the Holder
function, short-term investments, speculations, investments efficiency.
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1. Wprowadzenie

Proces inwestowania na rynku kapitalowym jest ztozony. Inwestor zmierza do osiagnigcia
jak najwigkszych korzysci przy zalozonym poziomie ryzyka. Wielkosci (w tym tez ceny)
zmieniaja si¢ dynamicznie i stochastycznie. Rozwazajac inwestycje krotkoterminowe
I spekulacje, inwestor moze postugiwaé si¢ metodami analizy technicznej (AT), a podczas
procesu decyzyjnego dotyczacego inwestycji dlugoterminowych analitycy i decydenci czesto
wykorzystuja metodyke analizy fundamentalnej (AF). W procesie decyzyjnym korzysta si¢
takze z teorii szeregdw czasowych, proceséw stochastycznych.

Istnieje wiele hipotez dotyczgcych rynku kapitalowego. Dwie sposrod nich to: hipoteza
rynku efektywnego oraz hipoteza rynku fraktalnego. Rynek efektywny to taki, na ktérym cena
danego instrumentu odzwierciedla wszystkie dost¢gpne informacje dotyczace tegoz
instrumentu. Jednak niejednokrotnie zostalo pokazane, ze istnieje pamieé¢ (krotko-
1 dlugoterminowa) dla szeregdw notowanych na rynku kapitalowym. Powstata hipoteza rynku
fraktalnego. Hipoteza ta zaklada, ze istnieje pami¢¢ w szeregu cen; im odleglo$¢ czasowa
danych jest dluzsza, tym pamig¢ jest stabsza. W wielu pracach pokazano takze, ze szeregi
walorow na rynku kapitalowym (np. cen akcji) nie sg stacjonarne. Charakterystyki zmieniajg
si¢ pod wplywem czasu, a zmiany te maja charakter stochastyczny. Dlatego tez wlasciwym
narzedziem shuzgcym do opisu szeregow gietdowych sg niestacjonarne procesy stochastyczne,
zalezne od funkcji Holdera, tzw. multiutamkowe procesy ruchow Browna.

W artykule potgczono metodyke analizy technicznej z wybranymi elementami
niestacjonarnych procesow stochastycznych. Celem pracy jest wskazanie krotkoterminowych
strategii inwestycyjnych oraz spekulacyjnych na podstawie ww. metod oraz zbadanie ich
efektywnosci. Hipoteza weryfikowana w pracy brzmi nast¢pujaco: potgczenie metod analizy
technicznej oraz wybranych metod analiz niestacjonarnych szeregéw czasowych pozwala na
konstrukcje efektywnych, krotkoterminowych strategii inwestycyjnych.

2. Metodyka badan

2.1. Elementy analizy technicznej

Analiza techniczna dotyczy inwestycji krotkoterminowych i $rednioterminowych
o horyzoncie nie dluzszym niz 6 miesi¢cy, decyzja inwestycyjna jest oparta na historycznej
analizie ksztaltowania si¢ cen akcji i wystgpowania punktéw zwrotnych. Analiza techniczna
to badanie zachowan rynku, przede wszystkim przy uzyciu wykresow. Celem AT jest
przewidywanie przysztych trendow cenowych [zob. 1, 4, 8, 9, 10].
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Analiza techniczna opiera si¢ na trzech przestankach:

e rynek dyskontuje wszystko (wszelkie czynniki, ktore majg wpltyw na ceng, sa w niej
uwzglednione, nalezy bada¢ wykresy i wskazniki, aby skutecznie prognozowac);

e ceny podlegaja trendom (narysowanie wykresu cen, odnalezienie trendu w jego
wczesnej fazie pozwala dokona¢ transakcji, ktéra powinna przynie$¢ zyski — kupic,
gdy tworzy si¢ trend rosnacy, sprzeda¢, gdy tworzy sie malejacy);

e historia si¢ powtarza (badanic wykresow pozwala odnalez¢ powtarzajace si¢ wzory
(formacje), wedhug ktorych poruszaja si¢ ceny).

2.2. Niestacjonarne procesy stochastyczne

Procesy stochastyczne definiujemy na przestrzeni probabilistycznej, uzywajac pojecia
zmiennej losowej [zob. 12]. W zjawiskach natury ekonomicznej czesto mamy do czynienia
ze zmiennymi losowymi zaleznymi od parametru. Najczesciej tym parametrem jest czas t.

Niech bedzie dana przestrzen probabilistyczna (.Q,Z ,P). Zalozmy, ze T jest podzbiorem
zbioru liczb rzeczywistych oraz t<T . Proces stochastyczny X (t) jest rodzing zmiennych
losowych {X,(®),teT,we 2} zaleznych od parametru t i okreslonych na przestrzeni
probabilistycznej (2,2, P).

Do opisu zjawisk ekonomicznych czgsto wykorzystuje si¢ proces ruchu Browna i jego
uogolnienia [2, 5, 6, 11]. Standardowym procesem ruchu Browna okre$lonym na przestrzeni
probabilistycznej (Q, Z,P) nazywamy proces stochastyczny dany wzorem:

B(t +dt) = B(t)+ z(t +dt) (1)

Istnieje wiele pozycji literatury, w ktorych opisany jest stacjonarny proces stochastyczny,
zwany utamkowym procesem ruchu Browna. Proces ten jest zalezny od statej — wyktadnika
Hursta. Wykladnik ten nalezy do przedziatu (0, 1); im jest blizszy zera, tym proces cechuje
si¢ wigkszg zmienno$cig [zob. 3, 6, 7]. Multiutlamowy proces ruchu Browna zostat
zaproponowany w pracy [11]. Funkcja Holdera odpowiedzialna za zmienno$¢ procesu zalezy
od czasu. Warto$ci funkcji Holdera sg z przedziatu (0, 1). Interpretacja wartosci H(t) dla
Szeregu czasowego jest nast¢pujaca: z prawdopodobienstwem H(t) po wzroscie (ceny waloru
gietdowego) nastgpi jej kolejny wzrost, z prawdopodobienstwem 1-H(t) nastapi spadek.
Zatem warto$¢ H(t) to prawdopodobienstwo zachowania kierunku zmian.

Niech beda dane: funkcja f:D — R (D < R) oraz parametr o €(0,1).

Funkcja f :D — R jest funkcja klasy C”* Holdera (f € C“), jezeli istniejg stale ¢ >0
oraz h, >0, takie ze dla kazdego x oraz wszystkich h takich, ze 0<h <h,, spelniona jest
nier6wnos¢:

| f(x+h)-f(x)|<ch” (2)
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Funkcja f:D—>%R jest w punkcie X, (x,€DcR) funkcja klasy C; Holdera
(f eCy ), jezeli istniejg stale &, ¢ >0, takie ze dla kazdego X e (X0 —& X, + 5) spetniona jest
nier6wnos¢:

100 10| <clx—x, ®

Punktowym wyktadnikiem Holdera funkcji f w punkcie X, nazywamy liczbe «; (XO) dang
wzorem a, (x,)=sup{a: f GCZ)}'

Funkcja Holdera dla funkcji f nazywamy funkcje, ktora kazdemu punktowi X eD
przyporzadkowuje liczbe o, (X)

Niech H, :[0,00) — (0,1) bedzie funkcja Holdera o wyktadniku o > 0.

Uogélnionym multiutamkowym procesem ruchu Browna z parametrem funkcyjnym H(t)

I A— liczba rzeczywista nazywamy proces {BH,k (t)}tef}? , taki ze dla kazdego t € ‘R:

o olte _ (4)
By, (t)= 2 ﬁdB(ﬁ)
n=0 D, é n

gdzie: D, = {a: g < 1} oraz dla wszystkich n>1 D, = {i: A <lg< 76‘}.
Estymacja funkcji t — H(t) zostala opisana w pracy [11]. Oznaczamy symbolem
{Bi’n =By (ﬁ), 0<i< n} proces ruchu Browna o wyktadniku Hursta H. Niech S, bedzie

dane wzorem:

1 n-l (5)
n = _1 g i+l,n — Pin
oraz
by - _loglVn/2s, (6)
! log(n — 1)

Wtedy lim H, = H.

n—>o

Niech n bedzie dlugoscig szeregu czasowego. Niech 1 < k < n bedzie dlugoscia
sgsiedztwa (przedzialu) uzywang do estymacji funkcji H. Nie tracac ogdlnosci, mozemy
zatozy¢, ze m = n/k jest liczba catkowitg (gdy n nie jest iloczynem liczb catkowitych k, m, to
mozna estymowac ostatnie (blizsze terazniejszosci) n’ wartosci funkcji Holdera dla
N’ majacego dzielniki catkowite).

Estymator H(i/(n—1)) jest postaci:

. log(v/2S, , (1)) (M
i/(n-1) =~ log(n _ 1)
k/2
gdzie Sy, ()= m l+ ‘BJH n—Bin

n-— 1]11(/2
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Na rys. 1 pokazano kolejno: funkcje Holdera (o wartosciach z przedzialu (0, 1)),
wygenerowany multiutamkowy proces ruchu Browna. Nastepnie dla wygenerowanego
procesu zatozono, ze nie jest znana generujaca ten proces funkcja i te funkcje wyestymowano.
Dla réznych wielkosci przedzialow przeprowadzono estymacje. W kolejnych podpunktach
przedstawiono wynik estymacji dla k = 64, 16. Widoczne jest podobienstwo pomigdzy
funkcja pierwotng a estymowana.

H(Y) HA®)

]

9 iy
BHit(t) H HAY)

0 t 1

Rys. 1. Multiutamkowy proces ruchu Browna: funkcja Holdera H(t)=(sin’(6t)+0,1)/1,3; symulacja
multiutamkowego procesu ruchu Browna, wyestymowana funkcja Holdera dla k = 64, 16

Fig. 1. Multifractional Brownian Motion: Holder function H(t)=(sin*(6t)+0,1)/1,3, Simulation of the
process, estimated Holder function for k = 64, 16

Zrédto: Opracowanie wilasne.

3. Analiza empiryczna, konstrukcja strategii inwestycyjnych

Badania prowadzono na podstawie danych GPW w Warszawie dla spotek wchodzacych
w sklad sektoréw Energia, Paliwa i Surowce. Postuzono si¢ danymi za okres 01.01.2016-
15.06.2016. Za pomocg pakictu stockwatch przeprowadzono analize techniczng 17 spdiek
wchodzacych w sktad ww. sektorow. Poshuzono si¢ analizg wykreséw, trendu, formacji oraz
wskaznikami analizy technicznej. Z powodu niekompletnych danych z analiz usunigto spotke
Exillon. Na rys. 1 oraz w tab. 1 przedstawiono wybrane wyniki analiz dla spéiki
BOGDANKA.
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Rys. 2. Wybrane wyniki AT dla spétki BOGDANKA
Fig. 2. Selected results of technical analysis for BOGDANKA
Zrbdto: Opracowanie wlasne w pakiecie stockwatch.

W przypadku wigkszosci analizowanych spotek w badanym okresie trend byt malejacy
lub horyzontalny. Jedynie dla 6 zaznaczonych spdtek w tab. 1 zauwazono sygnaty kupna.
Wyr6znione w tab. 2 spotki utworzyly portfele inwestycyjne.

Nastepnie dla kursOw zamknigcia akcji wyestymowano funkcje Holdera (punktowe
wyktadniki Holdera). Wynik estymacji dla akcji BOGDANKI zamieszczono na rys 3.
Nastepnie aproksymowano funkcje Holdera do dnia 31.05.2016. Postuzono si¢ funkcja
liniowg (mozna wykorzysta¢ inne postacie analityczne funkcji, jednak np. funkcja
wielomianowa daje wyzsza warto$¢ wspoiczynnika dopasowania, ale ma zdeterminowang

liczbe ekstremow). Aproksymowane punktowe wykladniki Holdera na dzien 31.05.2016
zamieszczono w tab. 2.
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Rys. 3. Kurs zamknigcia w okresie 01.01.2016-31.05.2016 oraz wyestymowane punktowe wyktadniki

Holdera wraz z aproksymantg dla spotki BOGDANKA

Fig. 3. Closing prices for BOGDANKA for the period of 01.01.2016-31.05.2016, estimated Holder
) function and approximated function
Zrodto: Opracowanie wlasne.

Tabela 1
Wyniki analizy technicznej za okres 01.01.2016-31.05.2016, wartosci funkcji Holdera

o _ Aproksymowana Decyzja, | Zgo-

O . Sygnal, Decyzja, warto$¢ . .

2 | SPOLKA Trend | 3 085016 | AT funkcji Holdera | TUNKCIa | dnosc

i H (31.05.2016) Holdera | decyzji
PGE malejacy brak brak 0,6330 brak 1
TAURONPE | malejacy brak brak 0,5593 brak 1
ENERGA malejacy brak brak 0,6148 brak 1
ENEA malejacy brak brak 0,6005 brak 1
CEZ horyzontalny | brak brak 0,3712 brak 1

< ['KOGENERA | rosnacy kupno kupno 0,4283 brak 0

S [PEP malejacy brak brak 0,6276 brak 1

2 [ ZEPAK rosnacy kupno kupno 0,4452 kupno 1

W [ INTERAOLT | horyzontalny | brak brak 0,4590 brak 1
PKNORLEN | horyzontalny | brak brak 0,5219 brak 1

<« | PGNIG horyzontalny | brak brak 0,6725 brak 1

= | LOTOS rosnacy Kupno/brak | kupno 0,5196 kupno 1

< | MOL malejgcy Kupno/brak | kupno 0,5323 brak 0

o | SERINUS horyzontalny | brak brak 0,6713 brak 1

W LKGHM malejacy kupno kupno 0,6100 brak 0

O | JSW malejacy brak brak 0,3478 kupno 0

% BOGDANKA | malejgcy Kupno kupno 0,3514 kupno 1

3

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Z przeprowadzonych analiz mozna wyciggna¢ nastepujace wnioski:

Dla 13 sposrod 17 analizowanych spotek wynik — informacja dotyczaca kupna/brak
decyzji — pokrywat si¢ dla metod AT i funkcji Holdera.

W przypadku 4 spélek decyzja inwestycyjna byla odmienna.

W wigkszosci przypadkdéw decyzje AT oraz metodyki multiutamkowego procesu

ruchu Browna daly takie same rezultaty.
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Przeprowadzono analiz¢ efektywnos$ci inwestycji. Dla 6 spdlek wskazanych przez AT
oraz dla 4 wylonionych przez funkcje Holdera utworzono portfele o rownych udziatach na
okres spekulacji 1-dniowej oraz inwestycji Krotkoterminowej — 2-tygodniowej. Wyniki
zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2
Efektywno$¢ inwestycji wg metod AT i funkcji Holdera za okres 01.06.2016-15.06.2016
SPOLKA (udziat w portfelu) Portfel wg AT | Portfel wg AT i funkcji Holdera
KOGENERA 1/6 0
ZEPAK 1/6 1/4
LOTOS 1/6 1/4
MOL 1/6 0
KGHM 1/6 0
JSW 0 1/4
BOGDANKA 1/6 1/4
Efektywnos¢ inwestycji (stopa zwrotu)
w okresach:
01.06.2016-02.06.2016 0,31% 0,74%
01.06.2016-15.06.2016 2,35% 7,97%

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Whioski z przeprowadzonych badan sg nastepujace:

— Zastosowanie metodyki AT pozwala na wylonienie spolek, ktore sg atrakcyjne pod
wzgledem inwestycyjnym, pomimo ze AT bierze pod uwage wylacznie cen¢ danego
waloru w procesie analizy.

— Metodyka niestacjonarnych procesow stochastycznych uwzgledniajgca funkcje Holdera
daje zblizone, lecz nie tozsame wyniki analiz.

— Zastosowanie funkcji Holdera w procesie analizy pozwala na wylonienie spotek do
portfela inwestycyjnego przy uwzglednieniu kurséw zamkniecia, trendu, ale takze
pozwala na okreslenie prawdopodobienstwa zmiany ceny (wzrostu, spadku).

— Uwzglednienie funkcji Holdera w procesie analizy empirycznej pozwala na uzyskanie
wyzszej efektywnosci portfeli inwestycyjnych anizeli stosowanie jedynie metod AT.

— W okresie trwajacej w I polowie 2016 bessy na GPW w Warszawie za pomocg

analizowanych metod udalo si¢ uzyskac¢ portfele o dodatniej stopie zysku.
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4. Podsumowanie

Inwestowanie na gieldzie, szczegdlnie krotkoterminowe, wymaga od decydenta wiedzy,
umiejetnosci, ale przede wszystkim wyczucia rynku i intuicji. Zaproponowane w artykule
metody s3 z pewnoscig pomocne w zdobyciu informacji o ksztaltowaniu si¢ wybranych
charakterystyk rynku w przesztosci, moga takze poshuzy¢ do przewidywania zachowan rynku
w przyszlosci. Jednak zawsze nalezy pamigtac, ze inwestowanie na rynku kapitalowym wigze
si¢ z ryzykiem, pozytywnym lub negatywnym, a procesy gieldowe zawieraja czynnik losowy
i zmieniaja si¢ dynamicznie w czasie. Dlatego tez inwestowanie, zarowno przez naukowcow,

jak i przez praktykow gietdowych, czestokro¢ okreslane jest mianem sztuki.
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Abstract

The purpose of the paper is to apply quantitative methods in building short-term
investment and speculation strategies. In the article, with the use of technical analysis
methods and selected elements of nonstationary stochastic processes (with regard to the
Holder function), investment strategies have been constructed. The efficiency of the
strategies has been analyzed as well. It has been shown that joining the technical analysis
with the analysis of nonstationary time series enables to construct effective, short-term
investment strategies. The paper consists of three parts. In the first one, the purpose of the
article and the hypothesis have been presented, in the second one — applied methods have
been shown and in the third one the empirical analysis and conclusions have been provided.



