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Krzysztof Borowski
Jerzy Nowakowski

Skuteczngé¢ systemu inwestycyjnego opartego na wskazaniach le@darza spiralnego i
teorii Fischera na GPW w 2002 r.

Wprowadzenie do teorii okienek Carolana

Do pomiaru czasu niemy wykorzystywda nie tylko kalendarz gregoriaki, poprawion
wersp kalendarza juliaskiego pochodgego od imienia Juliusza Cezara, lecz zéak
kalendarz oparty o jednostkktors jest miesic ksizycowy.

Najbardziej charakterystycarcechy Ksigzyca g jego fazy: petnia, now oraz kwadry, gdy
terminator, czyli linia oddzielaga czs$¢ oswietlona od niedwietlonej przebiega przezodek
widocznej tarczy Ksizyca. Odstp czasu nidzy kolejnymi nowiami Ksjzyca, rowny 29
dniom 12 godzinom i 44 minutom (29,530589 dnia)amaw jest powszechnie migsem
synodycznym lub lunagj Miesiac synodyczny jest o ponad 2 dni zZ8ay od okresu obiegu
Ksiezyca wokot Ziemi (po tym czasie Kgiyc wraca do tego samego pzémia wzgédem
gwiazd, zwanego take miesycem syderycznym. Wynosi on 27 dni 7 godzin 43 nyinut
(27,321661 dnia)) z powodu orbitalnego ruchu tefatose] dokota Staca (wzajemna
konfiguracja tych trzech ciat: Sloa, Ziemi i Ks¢zyca decyduje o tym, w jakiej fazie na
ziemskim niebigwieci Ksiezyc)' — rys.1.

Rysunek 1. Réica medzy dlugécig miesica synodycznego a syderycznego.

e . Now
s Kzigzyca (:' i
( Stofice |
AN

Hiw Ksigzyca :‘ P
leden miesiac (
pdZnie] .

Zr6dio: opracowanie wlasne

Istotne znaczenie przy konstrukcji kalendarza spego petni pierwiastek z kwadratowy z
liczby Fibonacciegbczesto oznaczanej jak®. Pierwiastek ilorazu kolejnych wyrazéwagi
Fibonacciego jest zhiay do granicy réwnéj
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! Oster L. ,Astronomia wspéiczesna”, PWN, Warsza®@86l

2 Ciag Fibonacciego i znaczenie liczByna rynkach finansowych zostato przedstawione weyprBorowski K.,
Nowakowski J. ,Wykorzystanie qjow liczbowych w analizie technicznej”, Studia ape Kolegium
Zarzdzania i Finansow — Zeszyt 20, Warszawa 2001.

3 Carolan C. ,Kalendarz spiralny”, WIG-Press, Warsaad 996. Koncepgjokienek czasowych jako przedziatu
czasu oznaczgiego cykliczny szczyt lub dotek cen — spotykamyéak: Plummer T. ,Psychologia rynkéw
finansowych”, WIG — Press, Warszawa 1995.



gdzie
Fn— oznacza n-ty wyrazggu Fibonacciego.

Podstawowym naeziziem potrzebnym do analizy i stworzenia kalendapealnego s dane
historyczne. Ilé¢ danych wejciowych okréla precyzg otrzymywanej prognozy. Aby
wykry¢ najwaniejsze punkty zwrotne dla poszczegoélnych dekadzmidna jest analiza
danych dziennych co najmniej z okresu 60 ostattethJgli dane takie s niedosgpne,
mozna zastosowadane z okresu od 20 do 25 lat. Analiza horyzomtu € lub trzyletniego
pozwala na wykrycie krotkoterminowych zwrotéw rynkuie dostarcza jednak danych na
temat punktow o najwkszym znaczeniu.

Stworzenie kalendarza spiralnego sktadaz dilku faz — rys.2:

1. Wybor punktéw zwrotnych — w naszym przyktadzie azmnych przez b D..

2. Rozwinkcia spiral czasowyéhz wybranych punktéw zwrotnych i wyznaczenie dni
docelowych — w naszym przyktadzie oznaczonych [aka D1

3. Sprawdzenie warunkow tzw. skupiska dat. Dla otrayymsh dni docelowych — w
naszym przyktadzie uzyskatny jedno skupisko dat.

4. Ustalenie ram czasowych dla dni docelowych i zazeaie okienek Carolana — w
naszym przykiadzie uzyskujemy dwie ramy czasoveeln okienko Carolana.

Rysunek 2. Etapy tworzenia kalendarza spiralnegpmgktadzie dwu wybranych punktéw zwrotnych D2i D
W rzeczywisti liczba punktoéw zwrotnych jest znaczniekskza.
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Zrodlo: opracowanie wiasne

Adl. Wybér punktéw zwrotnychdaacych danymi wejciowymi dla dalszej analizy powinien
by¢ zdeterminowany ich istotdoia na wykresie analizowanego aktywu. ¥ia punkty z
przesziéci beda tworzy¢ réwnie wane punkty w przyszkei, jesli taczaca je jednostka
kalendarza &dzie miata wysok wartas¢ indeksu. Stabsze ruchy rynkwda taczy¢ sie z
innymi stabszymi ruchami za fgednictwem jednostek o #szych indeksach. Wyboér
przesztych punktow dyktowany jest dma dostpnych danych i charakterem zakladanej
prognozy. Stosowanie tych zasad jest uzatme od subiektywnych zaten analityka.
Nalezy jednake by swiadomym,ze dla matych indekséw jednostek kalendarza wybranie
zbyt wielu punktow zwrotnych da w rezultacie ograniosé skupisk.

* Carolan C. ,Kalendarz spiralny”, WIG-Press, Warsad 996.



Ad2. Z kazdego wybranego punktu zwrotnego rozwijamy spiralgatytmiczne odkiadag
na osi czasu odpowiednio odcinki réwnﬁ?,&’:’»OG’*\/Fn gdzieF, jest kolejm liczba ciagu

Fibonacciego — tabela 1. W ten sposéb na osi coasaymujemy cig kolejnych dni
docelowych [y dla jednego punktu zwrotnego. W przypadku wybramipunktow zwrotnych
otrzymujemy cig dni docelowych B, gdzie m jest indeksem numegcym wybrane punkty
zwrotne, a n indeksem numegcym kolejne liczby cigu Fibonacciego (m i n nalg do

zbioru liczb naturalnych wkszych od zera).

Tabela 1. Kalendarz spiralny Carolana

Numer kolejny Kolejna liczba Liczba Liczba dni
- indeks N ciagu ksigzycow 295306’\/?
(dwa podcigi — obj@nienie W  Fibonacciego \/F ’ "
tekicie) =5 :
1 1 1,00 29,53
2 1 1,00 29,53
3 2 1,41 41,8
4 3 1,73 51,1
5 5 2,24 66,0
6 8 2,83 83,5
7 13 3,61 106,5
8 21 4,58 135,3
9 34 5,83 172,2
10 55 7,42 219,0
11 89 9,43 278,6
12 144 12,00 354,4

A’— Ciag kolejnych indekséw rozbity zostat na padgio jednostkach parzystych i nieparzystych.
Zrodto: Carolan C.,Kalendarz spiralny”, WIG — Pres¥yarszawa 1996

Liczba ksgzycéw w tym kalendarzu wyfana jest w pierwiastkach kwadratowych liczb
ciagu Fibonacciego.

Ad3. Warunkiem koniecznym dla tego, aby dwa lubcogj dni docelowych stato i
okienkiem Carolana, jest spetnianie przez nie wanunw. skupiska dat.

Skupisko dat jest to zbiér, co najmniej dwu pahoych ,blisko siebie” dat. Kalendarz
spiralny skfada si z dwu podcigéw: o indeksach nieparzystych i indeksach parzysty
Prognozy o najwiszej jakdci prognozy, powstajwtedy, gdy uzyskane daty najedo tego
samego podeggu. Kolejra kwesth jest pozostaje jeszcze ,blisiosiebie” uzyskanych dat.
W(g C. Carolana prognozowane daty uwak za potaone blisko siebie, i generowaneas
przez jednostki tego samegagil, a r@nica medzy nimi jest nie wgksza nk sze&cé dni
kalendarzowych. W przypadku skupisk dat natgch do ra@nych cagow, jakaé prognozy
jest gorsza. W celu poprawienia jej wiarygofiriazaostrzeniu ulegagjstosowane w takim
przypadku kryteria — eica mkdzy datami nalecymi do dwu podegow, nie mae
przekroczy trzech dni kalendarzowych.

Zbyt dwa r&nica indeksoéw jednostek kalendarza wpltywa na nidag@ istotncci
prognozowanych jednostek.

Ostateczne parametry skupiska tzn. okienka Carqlerealstawiaj si¢ zatem nagpujaco:



Tabela 2. Parametry skupiska wg C. Carolana

Ten sam cag Razne cigi
Rd&znica dni kalendarzowych| 6 lub mniej dni 3 lub mniegj
Rd&znica wartdci indekséw | 8 lub mniej 5 lub mniegj

Zrédto: Carolan C. ,Kalendarz spiralny”, WIG — Pres®Varszawa 1996

Oczywiscie maze st zdarzy, ze utworzone okienka Carolangda lezaty bardzo blisko
siebie. W takim przypadku moéwimy o skupisku okienek

Ad4. Kazda otrzymana w skupisku data tworzy ramy czasowebwbie ktorych punkt
zwrotny rynku, jéli wystapi, uznawany jest za precyzyjny. Punkty zwrotne tepysja
najczsciej w centrum okienka, chociav rzeczywistéci spotyka si takze translacje lewo i
prawostronne.

Carolan przyjmujeze punkt zwrotny powinien wygpi¢ od 3 dni przed do 3 dni po dacie
docelowej. W ten sposoéb k@a data jest zwrana z siedmiodniowymi ramami tj. data * trzy
dni: < Dhr-3; Dnnt3>.

Ramy czasowe twosizokienko czasowe, ktore jestedzia wspolry zachodzcych na siebie
ram czasowych powstatych z dwoch lubeed) dat danego skupiska. Punkt zwrotny rynku
wystapi zawsze w odlegkei nie wigkszej nz 3 dni od kadej z prognozowanych dat.

Punkty zwrotne wyspuja najczsciej w centrum okienka. ¥Wod zalenosci tworzonych
przez jednostki kalendarza nalee do tego samegoagu najlepsze efekty daje formacja
ztotego podziatu. Wyspuje ona, gdy réinica medzy indeksami jednostek jest rowna dwa
(iloraz = 0,618) lub cztery (iloraz = 0,382)&li dwa poprzednie punkty zwrotne tej formacii
sa tego samego typu (dna lub szczyty), istnieje wisgkawdopodobigstwo wysgpienia
kolejnego punktu tego wdaie typu. Rodzaj punktu jest trudny do cltemia, j&li poprzednie
zwroty byty r&ne lub gdy skupisko utworzone zostato przez jedmodtnych cagow.

Z matematycznego punktu widzenia kalendarz spirgdsy transformagjdo przestrzeni, w
ktérym odlegtéé od dowolnie wybranego punktu mierzona jest przkevgystaniu metryKi

p =2953060/F, .

Strategia inwestowanie zgodnie z koncepcja zaprapary przez C. Carolana przewiduje 2
metody posipowania:

Agresywna strategia kupna i sprzeglav trakcie trwania okna, gdy nie ma jeszcze p&eno
czy dane okienko zadziata.slleokno sprawdzi s, to transakcja jest dokonana w punkcie
zwrotnym lub blisko tego punktu, co pozwala uzyskarzystniejsze ceny waia (wyjscia)

na rynek.

Strategia zachowawcza tj. zaczekanie dackookienka i sprawdzenie czy okno zadziatato.
Dopiero wtedy tj. na samym brzegu okna przeprowadzmostaje ok&donej transakcja. W

5 . .
Problem ten zostanie poruszony w dalszejadzpracy
® Jeli X jest dowolnym, niepustym zbiorem. Funicp : X X X - [0,+00]
nazywamy metrykw zbiorze X, gdy spetnia napujace warunki:
1 O(p(xy)=0< x=y),
X, yaX

2. 0 pOY) =Py,
3. 0, A< p(xy)+A(.2).

Na podstawie Krzyszkowski J., Turdza E. ,Elemewngydlogii”, Wydawnictwo Naukowe, Krakéw 1996.



przypadku tak zdefiniowanego sposobu goegstwvania do zawarcia transakcji nie dochodzi w
samym punkcie zwrothym — w zywku z tym uzyskiwana stopa zwrotwdzie nieco
mniejsza nt w przypadku postugiwaniac¢sstrategi z punktu pierwszego. Eliminujegsw
ten sposob wiele fatszywych sygnatow.Réze jest take prawdopodobiestwo odniesienia
sukcesu i mniejsze ryzyko zawarcia transakciji.

Wprowadzenie do teorii R. Fischera

Metock R. Fischera dobrze oddaje maksyma stamoavijedm z prawd poprawnego
inwestowania: ,Pamqtaj, ze twoim celem jest géadobrze, a nie gtaczesto™.

Metoda Fischera stworzona zostata w 1983 r., ktedgutor w trakcie seminariéw na temat
teorii Elliotta® i liczb Fibonacciego zaproponowat ngvetrategi inwestycyjm opart, o
analiz; czasu w kategoriach proporcji Fibonaccieégdy analizie nastawionej na wyznaczanie
dni docelowych pordek fal stanowicy podstawowy element teorii Elliotta jest praktyez
bez znaczenia. Nie jest wee czy mamy do czynienia z rynkiem zikyjacym, znizkujacym
czy tez horyzontalnym.

Dzien docelowy (DD) w metodzie zaproponowanej przez iBctierd’, obliczamy ze wzoru:

C'=B+(B-A) -0 lub
C'=B+(B-A)-1p

Gdzie:
A — data pierwszego dnia zwrotnego
B — data drugiego dnia zwrotnego
C' — data dnia docelowego (DD) dla podziatu progresgo — rys. 3.
C" — data dnia docelowego (DD) dla podziatu degresgen- rys. 4.

Oba dni A i B g dniami zwrotnymi tego samegoetu tj. oba przypadajw lokalnych
szczytach lub dnach. DZielocelowy C m@e okaza sig zaréwno lokalnym szczytem jaki i
lokalnym dnem. Poszczegolne przypadki zostaty stzadione na rysunkach pasj.

W praktyce mog wysktpowa translacje dnia docelowego: do przodu lub w tykayanalnie
0 3 dni sesyjne (przggie maksymalnej liczby dni translacji to oczyeie sprawa umowna —
stanowi ona jeden ze stopni swobody tej metodyk, Waec dzien docelowy nalgy do
przedzialu <DD-3, DD+3>. Kierunek i liczba dni tedacji zalea w duzej mierze od sity
rynku i dluggci trwajacego trendu.

" Elder A. ,Zaw6d inwestor gieldowy”, Dom WydawnicABC, Warszawa 1998,

8 Frost A., Pretcher R. “Teoria fal Elliotta”, WIG%ss, Warszawa 1995.

° Fischer R. ,The Golden Section Compass Seminabiorfacci Trading, P.O. Box HM 1653, Hamilton 5,
Bermuda USA, Bermuda 1983.

19 Fischer R. ,Liczby Fibonacciego na gietdzie”, WAGress, Warszawa 1996



Rysunek 3. Wyznaczanie dnia docelowego na bazegtodti miedzy punktami zwrotnymi

wspoéitczynnika 1,618. Podziat progresywny.
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Rysunek 4. Przyktad podziatu degresywnego
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Zrédto: opracowanie wlasne

Rysunek 5. W dniu docelowym uzyskanym na baziszbaytow mie wysgpic lokalna gorka.
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Rysunek 6. W dniu docelowym uzyskanym na baziszbaytéw mie wyskpic¢ lokalny dotek.
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Zrédto: opracowanie wlasne

Rysunek 7. W dniu docelowym uzyskanym na bazienivimow mee wysgpic¢ lokalny dotek.
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Zrédto: opracowanie wlasne

Rysunek 8. W dniu docelowym uzyskanym na bazieohwdw maée wysipi¢ lokalny szczyt.
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Zrédto: opracowanie wlasne

Idealmy bedzie sytuacja, gdy dzatedocelowy wyznaczony na podstawie dotkOw pokrygezsi
dniem docelowym wyznaczonym na podstawie szczyt®mzypadek taki naky do
stosunkowo rzadkich. Najbardziej prawdopodobne festze obie daty &da sie roznic.



Nalezy, wicc zadowolt¢ sie sytuacjami, w ktorych dni docelowe znajdie blisko siebie,
tworzac waski przedziat czasowy (podobne do koncepcji okieGkaiolana). Im wicej dni
docelowych pojawia siw sisiedztwie jakiegé punktu, tym wgksze prawdopodohistwo,

ze w tym widnie miejscu nagpi korekta lub catkowite odwrocenie trendu. Fischer
dopuszcza stosowanie swojej metody na wykresactzagjrmnych w uktadzie godzinowym,
dziennym, tygodniowym czy miesiznynt™.

Dni docelowe wyliczone na podstawie danych dziehngg bardziej wiarygodne od dat
wynikajacych z mniejszej skali czasowej, gdzie pojawighsirdzo duo szumud?

1. Dzien docelowy mae wyshpic¢ przed szczytemaolz dotkiem lub s¢ z nim pokrywé.
Zdarza s§ to w sytuacji, gdy w dniu docelowym szczydb dotek nie jest jeszcze
widoczny.

2. Dzien docelowy mae wypdc¢ jeden dzié po szczycie lub dotku. Zdarzagsie dzie
docelowy potaony jest dalej i faktyczny dotek lub szczyt, co m® mi& istotny
wptyw na wynik transakcji.

3. Dzien docelowy mae wypac wiecej niz jeden dzié po szczycie lub dotku. W takim
przypadku wskazana jest szczegoélna asig przy zawieraniu transakcji.

Autor metody zauwaa, ze jego metoda jest pmizeniem koncepciji Elliotta i wspotczynnikow
Fibonacciego, a dopiero kombinacja tych dwoch spéao daje caléciowa metod
inwestycyjrn. Sugeruje nawetze waniejsze od ustalania padku fal, na ktérym
koncentrowat s R. Elliott, jest wykorzystanie proporcji Fibonaegbd. Poza tym teoria fal
powinna zostauzupetniona o reguly zawierania transakcjVg R. Fischera autor teorii fal-
R. Elliott - napotykat trudnici wynikajace sad, ze liczby cagu Fibonacciego as zbyt
statyczne. Proponowanie przez R. Fischera wykamjstwspotczynnikow 0,618 i 1,618 w
odniesieniu do szczytow i dotkdw jest paadgm zupetnie ranym od metody stosowanej w
analizie czasu przez Elliotta, ktéry wykorzystywankretne liczby (np. 3, 5, 8 ... twaz
metod stref czasowych).

Rozszerzenie teorii Fischera ama spotkd w ksikzce E. Gately. Autor postuluje
wykorzystanie dla projektowania przysztych potelmgjeh  punktow  zwrotnych
nastpujacych punktow®

1. Odcinka pomgdzy dwoma szczytami

2. Odcinka pomgdzy dwoma dotkami

3. Odcinka m¢dzy dotkiem i szczytem lub szczytem i dotkiem.

Punkt 1 i 2 metody E. Gately’a pokrywa sk petni z tym, co zaproponowat R. Fischer.
Novum stanowi punkt trzeci. W programie Nature El$ Fibonacci Tradéf stworzono
mozliwos¢ dynamicznego stosowania agu Fibonacciego tylko do oznaczonych tj.
wybranych szczytow i dotkow, co pozwala uzyskazejrzysty obraz sytuacji, a jednogaie
zawiera czynnik subiektywny, uzal@ajacy otrzymane wyniki od oceny analityka.

" Fischer R. ,Liczby Fibonacciego na gietdzie”, WiGress, Warszawa 1996.

2 Fischer R. ,Liczby Fibonacciego na gietdzie”, WiGPress, Warszawa 1996.

3 Fischer R. ,Liczby Fibonacciego na gietdzie”, WiGPress, Warszawa 1996.

1 Gately E. ,Cena i czas”, WIG — Press, Warszawzd199

15 Nature Pulse stworzony przez amemdda firme Kasanjian ResearéASANJIAN, P. O. Box 4608, Blue
Jay, CA 92317-4608. Strona internetowatp://www.kasanjianresearch.com/ z dnia 04.10.2002.

18 Fibonacci Trader jest programem napisanym przegrgkeiska firme o tej samej nazw@s-a--aw . Strona
internetowahttp://www.fibonaccitrader.com z dnia 04.10.2002.




Uzytkownik programu musi zaznaczypunkty zwrotne, ktére majby¢ uwzgkdnione w
analizie, po czym program odnosi liczby Fibonacgidg wszystkich mdiwych kombinaciji
wygranych szczytow i dotkow. Analiza przeprowadzgast zaréwno w pionie (analiza
cenowa) i poziomie (analiza czasowa). Programswigtla w pionie i poziomie liczb
wskaza danej ceny (tzn. liczp linii Fibonacciego zgrupowanych na danym poziomie
cenowym) i danego momentu czasowego.

Zwigzek teorii Carolana z teory Fischera

Koncepcja Carolana jest rozwggiem koncepcji Fischeta Dodanie do daty zmiany trendu
jednostki z kalendarza spiralnego #moby rownowane z konstruke ztotego podziatu
odcinka. Dzieje s tak, gdy konstrukcja skupiska polega na wykoraystaliczb
Fibonacciego réniacych s¢ o dwa indeksy (np. & i F,;) wowczas konstrukcja Carolana

n-oo

prowadzi do ,prawie” ztotego podziatu odcinka czakson % =$=1618..

Teoria Carolana jest jednak ogolniejsza.d2asu nie musi ldypodzielona w sposéb zitoty czy
prawie ztoty. Maliwa jest konstrukcja okienek na podstawie liczbdfiacciego réniacych
si¢ niekoniecznie o 2 indeksy. Wowczas podziat odcicé@su nie jest ztoty ani prawie zioty.

Skutecznag¢ metody w wyznaczaniu punktéw zwrotnych indeksu WIG

Na rys. 9 przedstawione zostaly punkty zwrotne wgkstane do konstrukcji kalendarza
spiralnego Carolana w okresie od 16.04.1991 do232002. Dla stworzenia kalendarza
spiralnego na rok 2002 wykorzystane zostaty punkiyotne z okresu 16.04.1991 —
31.12.2001.

W pocatkowym etapie rozwoju gietdy tj. okresie kwiegid991 — maj 1993 r. punkty
zwrotne nie g tak dobrze widoczne jak w pdiejszych fazach ewolucji gietdy. Z uwagi na
miody wiek polskiego rynku kapitatowego punkty zewe z pocatkowej fazy kwotowa
powinny by zatem wybierane €ciej niz w nas¢pnych stadiach.

" Teoria R. Fischera jest datowana na 1983 r., riasir. Carolana - na 1996 r.



Rysunek 9. Punkty zwrotne zostaty wybrane dla kdat kalendarza spiralnego.
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Zrédto: opracowanie wlasne

Punkty zwrotne wyspujace w trendzie spadkowym, maym miejsce po diej aprecjacji
rynku, petna zdecydowanie waniejsz role w przewidywaniu przysztych dni docelowyclzni
punkty zwrotne z okresu hossy. W czasie besgks#ego znaczenia nabiera oddziatywania
pierwiastka psychologiczno — emocjonalnego. Wazku z tym punkty zwrotne korekt
wystepujacych po hossach kezacych se w marcu 1994, kwietniu 1995, lutym 1997 i marcu
2000 r., zostaty wykorzystane niecaaae;.

Na podstawie wybranych punktow otrzymujemy kalemdspiralny. Tabela 3 ilustruje jego
wybrany fragment. Poziomo na ciemnym tle zaznaezowstaly potencjalne dni
docelowe (€/ G) bedace rozwingciem spirali, ktérej ognisko patone jest w
lokalnym minimum indeksu.

Na biatym tle przedstawione zostaly potencjalne dbtelowe (€/ G) bedace rozwingciem

spirali, ktorej ognisko potmne jest w lokalnym maksimum indeksu.



Tabela 3. Fragment kalendarza spiralnego C. Caraldia wybranych punktéw zwrotnych indeksu WIG.
DNO C1l c2 c3 c4 C5 C6 c7 c8 C9 C10
WIG  DATA [|29,5306 41,63815 51,08794 66,14854 83,5716 106,6055,2501 | 172,1634 219,1171 278,4736
1000  91-04-1491-05-1591-05-27 91-06-06 91-06-21 91-07-@8-07-31 91-08-29 | 91-10-05 91-11-21 92-01-19
679  91-10-01/91-10-3091-11-11 91-11-21 91-12-06 91-12-2392-01-15 92-02-13 [92-03-21 92-05-07 92-07-05
1002  91-12-1492-01-08 92-01-20 92-01-30 92-02-14 92-03-®2-03-25 92-04-23 | 92-05-30 92-07-16 92-09-13
635  92-06-23|92-07-22 92-08-03 92-08-13 92-08-28 92-09-14 92-10-07 92-11-05 [92-12-12 93-01-28 93-03-28
3784  93-05-3193-06-29 93-07-11 93-07-21 93-08-05 93-08-ZB-09-14 93-10-13 | 93-11-19 94-01-05 94-03-05
2638  93-06-09/93-07-08 93-07-20 93-07-30 93-08-14 93-08-3193-09-23 93-10-22 (93-11-28 94-01-14 94-03-14
7561  93-09-0493-10-0593-10-17 93-10-27 93-11-11 93-11-FB-12-21 94-01-19 | 94-02-25 94-04-13 94-06-11
5848  93-09-27[93-10-26 93-11-07 93-11-17 93-12-02 93-12-19 94-01-11 94-02-09 (94-03-18 94-05-04 94-07-02
18218 94-01-2]94-02-2594-03-09 94-03-19 94-04-03  94-04-F}-05-13 94-06-11 | 94-07-18 94-09-03 94-11-01
14871 94-02-03|94-03-04 94-03-16 94-03-26 94-04-10 94-04-27 94-05-20 94-06-18 (94-07-25 94-09-10 94-11-08
20760 94—03—02L)4-04-0694-04-18 94-04-28 94-05-13 94-05-33+-06-22 94-07-21 | 94-08-27 94-10-13 94-12-11
9980  94-04-14/94-05-13 94-05-25 94-06-04 94-06-19 94-07-06 94-07-29 94-08-27 (94-10-03 94-11-19 95-01-17
13557  94-04-2994-05-24 94-06-05 94-06-15 94-06-30 94-07-BA-08-09 94-09-07 | 94-10-14 94-11-30 95-01-28
10399,7 94-05-10/94-06-08 94-06-20 94-06-30 94-07-15 94-08-01 94-08-24 94-09-22 (94-10-29 94-12-15 95-02-12
12479 94-05-2494-06-22 94-07-04 94-07-14 94-07-29 94-08-TB1-09-07 94-10-06 | 94-11-12 94-12-29 95-02-26
7215  94-06-23|94-07-22 94-08-03 94-08-13 94-08-28 94-09-14 94-10-07 94-11-05 (94-12-12 95-01-28 95-03-28
12507 94-08-2394-09-2194-10-03 94-10-13 94-10-28 94-11-B#-12-07 95-01-05| 95-02-11 95-03-30 95-05-28
6716  94-11-16|94-12-1594-12-27 95-01-06 95-01-21 95-02-07 95-03-02 95-03-31 (95-05-07 95-06-23 95-08-21
8177  94-12-0194-12-3095-01-11 95-01-21 95-02-05 95-02-B5-03-17 95-04-15 | 95-05-22 95-07-08 95-09-05
5926  95-02-03[95-03-04 95-03-16 95-03-26 95-04-10 95-04-27 95-05-20 95-06-18 [95-07-25 95-09-10 95-11-08
6903  95-02-2495-03-2595-04-06 95-04-16 95-05-01 95-05-H5-06-10 95-07-09 | 95-08-15 95-10-01 95-11-29
5904  95-03-28[95-04-26 95-05-08 95-05-18 95-06-02 95-06-19 95-07-12 95-08-10 [95-09-16 95-11-02 95-12-31
9396 95—05—12195-06-1095-06-22 95-07-02 95-07-17 95-08-@%5-08-26 95-09-24 | 95-10-31 95-12-17 96-02-14
Zrodto: opracowanie wlasne

Na podstawie kalendarza spiralnego konstruujemeridd Carolana na rok 2002 i 2003
Tabele 4 i 5. Okienka oznaczone zostaty koloremysza

Przy konstrukcji kalendarza zostaty przyjete nasgpujace oznaczenia:

c — mata litera ¢ oznacza sygnat pochmyzz lokalnego dotka indeksu gietdowego WIG
C — dua litera ¢ oznacza sygnat pochady z lokalnej gérki indeksu gietdowego WIG
indeks — liczba przy matej lub dej literze ¢ oznacza numer kolejnej liczby wagti
Fibonacciego.

Czesci wspolne skupisk okienek Carolana zostaly oznaezmoprzez obramowaniE
czarry obwoddly komorek wspélnych.

| tak np. C8 — oznacza sygnat pochadzz lokalnej gorki, odpowiadagy 6smemu wyrazowi
ciagu Fibonacciego tj. 172,16 dniom liczonych od tedainie szczytu.

Litera F w kalendarzu zaznaczone zostaly sygnaly Fiscbherdwione w dalszej exci
artykutu.



Tabela 4. Otrzymane sygnaly Carolana i FischeraD@2r.

Dzien Styczér Luty Marzec  Kwiecia Maj Czerwiec Lipiec Sierpfe Wrzesié@ Padziernik Listopad Grudzie Dzien

1 cl6 1
2 Cc7 c15 2
3 C19 cl1 F 3
4 C16 4
5 C6 c21 5
6 cl2 6

7 cl2 c10 c20 7

8 C19 c13 C11 8

9 C3 c13, c9 CllS) 9
10 C5 C8 C15 10
11 C11 11
12 C18 cl4 12
13 c20 C20 c19 c21 13
14 c19 c7 |C13,C12 14
15 C13 cl2 15
16 c6 C13 16
17 17
18 c21 cl7 Cl14 18
19 19
20 C20 C17 c20,C14 cl18 20
21 cl7 F cl1 21
22 C20 22
23 c8 23
24 C15,C4 C10 C10 24
25 cl4 25
26 F Cl4 C9 cl2 26

W N NN
S © ® ~N

NN
8o » N

31 31
Zrodto: opracowanie wlasne

Powstate okienka i wybrane dni docelowe naniesiostaty na wykres indeksu WIG w celu
weryfikacji skuteczngéci otrzymywanych na ich podstawie sygnatéw. Okiezkanaczone
zostaly przy pomocy prostetdw, ktorych szerok& podstawy odpowiada diuga czasu
trwania uzyskanego okienka Carolana. Na wykresigsaazone zostaty zd¢e dni docelowe,
ktére nie tworz okienek Carolana, ale wyznaczgjotencjalny lokalny punkt zwrotny rynku
oraz sygnaly Fischera — rys. 10.



Rysunek 10. Okienka Carolana i sygnaly Fischerd@22.
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Zrodto: opracowanie wlasne

W 2002 r. najwaniejszymi wskazaniami punktow zwrotnych indeksu Wigy okienka
Carolana w nasgpujacych okresach czasu:

pocatek stycznia — wybicie indeksu w @or Okno styczniowe stanowito
potwierdzenie okna z kaa grudnia 2001 sygnalizigego lokalne minimum indeksu.
potowa lutego — punkt zwrotny sygnalizay nadchodzca korekg techniczia

koniec lutego — koniec korekty spadkowej

poczatek marca — wskazanie lokalnego szczytu indeksu

potowa marca — wskazanie nadchaol fali spadkowej indeksu

poczatek maja — sygnalizacja lokalnego minimum indeksu

koniec lipca — zakiczenie silnej fali spadkowej i pagtek formacji bazy

pocatek padziernika — pocgtek jesiennej zwiki indeksu

pocztek grudnia — koniec jesiennej aprecjacji indekpadzatek korekty notowa.
potowa grudnia — wskazanie jeszcze jednej fali kpamj indeksu

W analizowanym okresie czasu napneejszymi wskazaniami lokalnych punktéw zwrotnych
przez pojedyncze sygnaty,@ie tworacymi okienek Carolana byty:

sygnaty C15 i C4 z 24 stycznia — wskazanie lokatnsgczytu indeksu w dniu 25
stycznia

sygnat C7 z 2 kwietnia — wskazanie lokalnego datkieksu z 3 kwietnia

sygnat C17 z 20 kwietnia - wskazanie lokalnego dafideksu z 19 kwietnia

sygnat c14 z 25 maja — wskazanie lokalnego maksirmdeksu z dnia 3 czerwca.
Nalezy pokr&li¢ jednak fakt, ze ekstremum indeksu w dniu 3 czerwca byto
falszywym wybiciem. Ksztaltowanie przez indeks faxji wierzchotkowej trwato od
17 maja do 3 czerwca.



sygnat c12 z 7 czerwca — wskazanie lokalnego maksinmdeksu z dnia 3 czerwca.
Sygnat c12 wraz ze wskazaniem cl4 z dnia 25 maaostity bardzo powane
ostrzecenie przed nadchodkorekt notowa. W tym przypadku mme wiecz méwi

o efekcie synergii obu wskaza

sygnat C9 z 26 czerwca — wskazanie lokalnej koré&tynicznej indeksu w silnym
trendzie spadkowym

sygnaty c21 i c10 odpowiednio z 5i 7 lipca — wska@e lokalnej korekty techniczne;j
indeksu w silnym trendzie spadkowym

sygnaty C20 i C13 odpowiednio z 13 i 15 lipca - azknie lokalnej korekty
technicznej indeksu w silnym trendzie spadkowyneksili

sygnat C20 z 22 sierpnia — wskazanie (wraz z sygndtischera) lokalnego minimum
indeksu

sygnat C21 z 13 wrZaia — wskazanie lokalnego szczytu indeksu z dnisvrizEsnia
sygnat c18 z 20 galziernika — wskazanie koa pierwszej fali wzrostowej z jesienne;j
zwyzki notowar

sygnat C11 z 8 listopada — wskazanie lokalnego stanowacego zakaczenie fali
korekty. Indeks oggnat swoje minimum w dniu 7 listopada.

sygnat c17 z 18 listopada — patek nowej fali wzrostowej

sygnat c12 z 26 grudnia — sygnalizacja nowej falyzi indeksu.

Do wyznaczenia potencjalnych punktow zwrotnych sanpa metody Fischera w 2002 r.
wykorzystane zostaly ekstrema z metody Carolangppdajce w okresie 16.04.1991 —
31.12.2001. Otrzymane w ten sposOb wskazania n200R przedstawione zostaty w tabeli
nr 5. Dziéh potencjalnej zmiany tendencji obliczony z wykortzaysem metody Fischera
zaznaczony zostat przy pomocy litery F. W 2002ystapity 3 sygnaty Fischera:

W dniu 26 stycznia — wskazanie to sygnalizowategzsdeksu Wig, ktory wyapit
w dniu 25 stycznia.

W dniu 21 sierpnia — wskazanie lokalnego dotka ksdez dnia 20 sierpnia

W dniu 3 wrzénia — wskazanie lokalnego dotka indeksu z dnia Zeémia

Czwarty sygnat Fischera memy uzyské biorac pod uwag nastpujace ekstrema lokalne
indeksu: szczyt z 25 stycznia i szczyt z 3 czer2@@2 r. Sygnat wypadt w dniu 27 grudnia i
sygnalizowat lokalne dno indeksu poprzedezajstyczniow fale hossy.

Warto podkréli¢ fakt, ze potwierdzenie sygnatu Fischera przez sygnat @agohie tworacy
okna i lezacy w poblizu daty wyznaczonej przez metoHischera, stanowi element znacznie
zwickszapcy prawdopodobigstwo wystipienia punktu zwrotnego w pobli daty sygnatu
Fischera. Taki przypadek miat miejsce dla sygnat@tyczniowego, sierpniowego i
grudniowego.



Tabela 5. Kalendarz Carolana i sygnaly Fischerarola 2003
DzieAStyczen Luty Marzec Kwiecieh Maj Czerwiec DzienLipiec Sierpie hWrzesie hPazdziernik Listopad Grudzie ADzien
1 c9 I:l 1 cl4 1

2 C18,C10 2 2
3 C15 3 3
4 C9 F, c7 4 C15 4
5 c18, c6 5 C15 5
6 C20, C4| 6 C10 c20 6
7 |018, c10j 7 |c13 7
8 C9 c12, C10 8 8
9 c3 9 C9 cl1 9
10 c16, C7 c8 10 10
11 11 I:l c20 11
12 C2 Cl12 12 ¢10 12
13 |c8, F c14, c5 13 C19 cl4 13
14 C11 c7 c7 c9 c13 14 cl1 C16 14
15 15 15
16 C8 16 16
17 17 C12 F :lcm 17
18 c1 C6 F 18 cl2 18
19 19 F c16 19
20 C12 C16 20 20
21 c6 C14 21 C17, C13 C13, C11 21
22 C3,F 22 22
23 C5 C11, C8 23 23
24 c4 cll 24 c10 I:l 24
25 25 25
26 26 c11 C20 26
27 27 c9 C12 c15 cl7 27
28 c21, c8 |c15, c13 cl2 28 C13 28
29 c10 29 c13 29
30 c2 30 30
31 F 31 c18,c12 | 31

Zrédto: opracowanie wlasne

Wykorzystupc punkty zwrotne indeksu Wig zaznaczone na rysotifymujemy kalendarz
Carolana i sygnaty Fischera na rok 2003 — tabeta nr

W mieshcu styczniu wysipuja dwa przedzialy czasowe (zaznaczone kolorem szarym)
ktérych mae dopé do zmiany tendencji gieldowej. Pierwszy od 4 do stg§cznia jest
skupiskiem kilku okienek czasowych ozngj sile. Wystpowanie sygnatow o dych
wartasciach indekséw: c16 i C18 potwierdzonych wskazanksthera, znacznie zgkisza
prawdopodobigstwo wystpienia punktu zwrotnego(lub punktéw zwrotnych). Vek t
szerokim oknie agsto dochodzi do powstania dwu niezalgch wskaza np. w dniu 7 i 13
stycznia, w ktérych koncentrjsic czesci wspoélne poszczegdlnych okien sktadowych
skupiska.

Drugie okno: 19 — 24 jest co prawdazakuzupetnione wskazaniem Fischera,ckszapcym
szang na zmiag tendencji gietdowej, jednak niska wastandeksow sygnatéw twoszych
okienko nieco ostahite szans.

Na pocatku miesijca lutego zauwamy dwa okna tworre skupisko ze wspa@nczescia
wypadajca w dniu 6 lutego. Skupisko okien: 11 — 17 lutegst gz nieco stabsze w



poréwnaniu ze styczniowym i poprzednim. Ostatniemwe okno z uwagi na bardzo nisk
wartas¢ indeksow je tworgcych, wydaje si posiada maty ckzar gatunkowy.

Wystepujace w pierwszej potowie marca skupisko okien utwogzh z sygnatow o diych
wartasciach indeksOw, sugeruje powstanie potencjalneggnay zwrotnego indeksu w
dniach 10 —11 marca. Drugie okno marcowe nie jestgk silne.

Wystapienie sygnatu zwrotnego indeksu w drugim z kwietnjich okien (skupisko trzech
okienek Carolana) wydajegsdy¢ znacznie bardziej prawdopodobne wi pierwszym.

W mieskcu maju powstato jedno silne skupisko okien 20 r24a.

W mieshcu czerwcu sytuacja przedstawia girecz odwrotnie do tego, co obserwujemy w
kwietniu — przemawia za tym da wartgci indeksow tworzcych pierwsze okno Carolana w
stosunku do indekséw okna drugiego.

W miesgcu lipcu zauwaamy dwa skupiska okien zgziami wspolnymi w dniach: 6 —7 i1 11
lipca. W ésmym miegtu roku powstato skupisko okien zeézia wspolrg w dniach 18 — 20.
Duza wartcs¢ indekséw sygnatdw twogzych to okienko znacznie zgkisza jego wag W
trzech nasfpnych miesicach powstato po jednym skupisku okienek Carolaraggciami
wspolnymi w dniach: 24 — 27 wragia, 17 padziernika i 24 listopada. Z dwu okien
grudniowych, biogc pod uwag wartaés¢ indekséw sygnatéw Carolana je twacych,
zdecydowanie silniejszym jest okno drugie.

W roku 2003 utworzonych zostatacknie 7 sygnatéw Fischera, z czegoSaprzypada w
pierwsze] potowie roku. Cztery z nich potwierdzomestaly niezalenie przez sygnaty
Carolana (dwa sygnaty Fischera wysija nawet w okienku Carolana) — fakt ten dodatkowo
zwigksza ich wag.

W literaturze ocenia siskuteczné metody Carolana na 60 — 78%Efektywne stosowanie
kalendarza spiralnego na rynku amengidm daje zwykle od 0 do 3 sygnatéw w migsi->.

System transakcyjny oparty na sygnatach Fischeradkienkach Carolana

Z uwagi na faktze okienka Carolana nie wyznaczayszystkich punktow zwrotnych rynku,
do okrglenia momentu zawarcia transakcji kupna lub spragdapunktach, w ktérych nie
wystepuje sygnat Carolana, niegina jest dodatkowa metoda, kiow dalszej cgsci pracy
bedziemy nazywé pomocnicz. Doskonale do tego celu nadaje @dna z podstawowych
zasad wspoitczesnej analizy technicznej trendu, ragod kton ,trend jest kontynuowany,
dop6ki nie pojawd si¢ definitywne oznakiwiadczice o jego odwréceni@®. Inaczej méwic,
istniejacy trend wykazuje tendencjdo kontynuacji swojego dotychczasowego kierunku.
Oczywiscie sygnat zmiany trendu me nasipi¢ w kazdej chwili, ale dopoki nie nagtuje,
gracz gieldowy musi szanowaustalony trend. O zmianie trendu ze wzrostowego na
spadkowy kdziemy mowé wtedy, gdy kolejna zwika (punkt C — rys. 11) nie zdota
przekroczy¢ poprzedniego szczytu (punkt A), a kolejnazkai cen (punkt D) przetamata
poziom dotka wysfpujacego po pierwszym szczycie (punkt B). W tym przypadygnat
sprzeday zostaje wygenerowany w momencie przebicia pozignemwszego dotka (punkt
S). Zmiana trendu spadkowego na wzrostowy gprge, gdy kolejna zuika (punkt C) nie
zdota przekroczy poprzedniego dotka (punkt A), a kolejna 2k cen (punkt D) przebije
szczyt wystpujacy po pierwszym dotku (punkt B) Sygnat kupna zostamtworzony w
momencie przebicia pierwszego szczytu (punktK)

8 Tarczyhski W. ,Rynki kapitatowe”, Agencja Wydawnicza Plac@/arszawa 2001.
9 Carolan C. ,Kalendarz spiralny”, WIG-Press, Wargad 996.

2 Murphy J. ,Analiza techniczna”, WIG — Press, Warsa 1995.

2L 7agadnienie to zostato doskonale opisane w pracach



Rysunek 11. llustracja trendu spadkowego i wzrosgmwg teorii Dowa. Sygnat sprzeglaotrzymujemy w
punkcie S, a kupna w K.

A Zmiana trendu spadkowego na

wzrostowy. Sygnatkupna w K.

Bessa

Zmiana trendu wzrostowego
na spadkowy. Sygnat A
sprzeday w S.

Zrédto: opracowanie wiasne

Istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji o otwalub likwidacji posiadanych pozycji
beda miaty dla nas take sygnaty Cnie tworzice okienek Carolana i sygnaty Fischera.

Transakcje z wykorzystaniem okienek Carolana zpsteteprowadzone wg napujacych
zalazen:

Wszelkie obliczenia dotygze inwestycji na GPW dokonane zostaly yeginie w
oparciu o ceny zamkegia.

Brak kosztéw transakciji.

Brak koniecznéci gwarantowania transakcji poprzez wnoszenie wkiad
zabezpieczafego (margin requirements) — zagoie to dotyczy pozycji krotkich.
Doskonata podzielrsg akcji.

Poprzez inwestycje na rynku akcji rozumie ki dobor sktadnikéw portfela, ktory
odpowiada kompozycji indeksu WIG w momencie prze@dzania transakcji.
Aktualnie dopuszczone zostaly do obrotu gietdoweigstrumenty finansowe
posiadajcych wiele cech akcji, lecz niegtiace akcjami sensu stricto, natomiast
umazliwiajacych otwieranie pozycji na indeksie WIG20 przy pawyojednego
zlecenia, a nie kompozycji zlecaa akcje poszczegdlnych spétek wchayzh w
sktad indeksu okonej liczby. Instrument ten nosi nagMiniWIG20%.

Pozycja zostaje zlikwidowana w sytuacji odmiennegb oczekiwanego rozwoju
sytuacji na rynku i wygpienia zmiany trendu opisanego pasy jako metody
pomocniczej lub w szczegolnych przypadkach zmiaepndu w pobliu punktow
zwrotnych Glub sygnatéw Fischera.

1.
2.
3

Komar Z. ,Sztuka spekulacji’, Wydawnictwo PRET S.Warszawa 1993.

Tharp K. ,Poradnik spekulanta”, WIG — Press, Wangz2000.

Kaufman P. ,Smarter Trading: Improving Performant€hanging Markets”, Mc Graw — Hill, New
York 1995.

%2 Na podstawie strony internetowe;j:
http://www.gpw.com.pl/xml/papiery/pochodne/miniwig20.xml?sekcja=3 z dnia 31.12.2001.




Uzysk

Tabela

Przy obliczaniu zakumulowanej stopy zwrotu z posgcéinych transakcji zaktadasi
ze érodki finansowe dogpne po zamkrciu transakcji pierwszejasw catcci
angaowane w transakcji nagine;.

ane wyniku przedstawione zostaty w tabeli nné rys. nr 12.

6. Wyniki systemu inwestycyjnego opartegokienkach Carolana i sygnatach Fischer

Rodzaj [Data Wig  [ZmiangUwagi dotyczceStopa Zakumulowan|Stopa ZakumulowaniZakumulowan
transakcj \Wig |przeprowadzenia transakcjizwrotu istopa zwrotu-zwrotu istopa zwrotustopa zwrotu |-
K - kupn( pojedyrczejpozycja diuga|pojedyrczejpozycja krotkgpozycja dugg
S- transakcji transakcji + pozycj
sprzeda pozycja pozycja krotka
duga krotka

K |p7/2/2001013764,520,000 [PKiENKo Carolana 0,00%

S [04/01/200215013,2209,079 [CX1ENko Carolana 9,07% 9,07% 0,00% 9,07%

K [16/01/2002015652,814,2605 |0K1e"K0 Carolana 9,07% -4,26% | -4,26% 4,43%

S |ps5i01/200216311,6 | 4,210 [2Y9" Fischera 4,21% 13,66% -4,26% 8,82%

K |12/02/200215280 836,269 [Oenke Carolana 13,66% 6,26% | 1,74% 15,64%

S 18/02/2002115259,44}0,20% | ° PrZePiciv dokka -0,20%  |13,43% 1,74% 15,40%

K P1/02/2002015071,76-1,23% [OX/"KC Carolana 13,43% 123% | 2,99% 16,82%

S l04/03/2002115466,6602,6206 [CX1ENKO Carolana 2,62% 16,41% 2,99% 19,88%

K [14/03/2002015244,1 | 1,449 [0¥eNk© Carolana 16,41% 1,44% | 4,47% 21,61%

S P5/031200214935,322,03% [Oenke Carolana -2,03%  |14,05% 4,47% 19,15%

K 10/05/2002014931,81}0,0296 [OKI"KC Carolana 14,05% 0,02% | 4,49% 19,17%

Sprzeda po wystpieniu

S |07/06/2002115558,81/4,20% |sygnatu c12 4,20% 18,84% 4,49% 24,18%

K |19/07/2002013320,2 | -14,390f> Kk Carolana 18,84% 14,39% | 19,53% 42,04%

S b3i07/2002013117,8311 5295 | ° Prebiclu dotka 11,520 | 17,03% 152% | 19,53% 39,89%

K 1082002013326 651,500 [>YIn3! Fischera 17,03% -1,59% | 17,62% 37,66%

S [03/09/2002112966,93-2,70% [>Y9"! Fischera -2,70%  |13,87% 17,63% 33,94%

K 10/10/2002012893,1 | -0,57050KiENko Carolana 13,87% 057% | 18,29% 34,71%

S l0a/1212002114726,38014,220 CKIENKO Carolana 14,22%  |30,07% 18,30% 53,86%

K p7112/2002014402,55.2,2006 [PYIN3! Fischera 30,07% 2,20% | 20,90% 57,24%
Zrodto: opracowanie wlasne

taczna zakumulowana stopa zwrotu dla transakcji pae@dzonych na przestrzeni 2002 r.:

z wykorzystaniem pozycji dtugich przyniosta stapvrotu w wysokéci 30,07%

z wykorzystaniem pozycji krétkich przyniosta s¢apvrotu w wysokeéci 20,90%

z wykorzystaniem zaréwno pozycji diugich jak i Kagh stog zwrotu w wysokéci
57,24%

Na przestrzeni analizowanego okresu:

taczna zmiana indeksu WIG wyniosta 3,19%.

stopa zwrotu uzyskana w tym samym czasie przezpsgly fundusz akcyjny tj.
Skarbiec Akcja uksztattowatagsna poziomie 8,21%

benchmark® dla funduszy akcyjnych sktadaly sic w 90% z indeksu Wig a w 10% ze
sredniej rentowngci 13 tygodniowym bondéw skarbowych z przetargdéw idgh
3,72%

stopa zwrotu uzyskana w tym samym czasie przeepsgly fundusz zrownowwany
tj. Skarbiec Waga uksztattowata sia poziomie 11,88%

% Swiderek T. ,Obligacje znéw najlepsze”, Rzeczposjaati dnia 3.01.2003 str. B5.



benchmark® dla funduszy zréwnowanych sktadajcy sk w 50% z indeksu Wig a w
50% ze sredniej rentowngci 52 tygodniowym bonéw skarbowych z przetargéw
wyniost 5,73%

stopa zwrotu uzyskana w tym samym czasie przezpsgly fundusz stabilnego
wzrostu tj. Skarbiec Il Filar uksztattowata sia poziomie 17,13%

benchmark® dla funduszy stabilnego wzrostu sktagsj s w 30% z indeksu Wig a
w 70% zesredniej rentowngéci 52 tygodniowym bonéw skarbowych z przetargéw
wyniost 6,74%

stopa zwrotu uzyskana w tym samym czasie przeepsgl fundusz obligacji tj. ING
Obligacji 2 uksztattowata sina poziomie 21,25%

benchmark® dla funduszy obligaciji sktadajy sk w 100% zeiredniej rentowngci 52
tygodniowym bonow skarbowych z przetargow wynigg686

stopa zwrotu uzyskana w tym samym czasie przezpsgly fundusz pieginy tj.
Unikorona Rynku Pieriznego uksztattowatasna poziomie 10,49%

benchmark’ dla funduszy zréwnowanych sktadajcy sk 100% ze sredniej
rentowndci 13 tygodniowym bondow skarbowych z przetargow iogh8,49%

Lacznie przeprowadzonych zostato 9 transakcji z wystaniem pozycji diugiej i krotkiej.
Catkowity czas utrzymywania akcji w pozycji diugieyniost 148 dni, a w pozycji krotkiej
212 dni tj. prawie dwukrotnie dhej. Dla pozycji diugich a 4 transakcje zakmzyly sk
ujemm stom zwrotu. W przypadku pozycji krétkich ujemrstog zwrotu odnotowano
jedynie dla dwu transakcji. Maksymalna stopa zwmnbjedynczej transakcji uksztattowata
si¢ na poziomie nieco wkszym ni 14% zar6éwno dla pozycji dhugich jak i krotkich.
Natomiast maksymalna strata z pojedynczej transakej przekroczyta 5%. Przyjmag
sredni rentownd¢ lokat na rynku bezpiecznych instrumentéw finansdwya poziomie
benchmarku dla funduszy obligacji aemy obliczy stog zwrotu, jak inwestor dodatkowo
osikigna¢ inwestupc posiadanérodki na rynku pieriznym w okresach, kiedy nie utrzymywat
otwartej pozycji:

w przypadku pozycji diugich liczba dni utrzymywanigotowki byta réwna:
365-148=217 dni. Osagnigta w tym okresie dodatkowa stopa zwrotu wyniostaby
217
36&
36,46%.

w przypadku pozycji krotkich liczba dni utrzymywanigotowki byta réwna
365-212=153 dni. Osagnicta w tym okresie dodatkowa stopa zwrotu wyniostaby
153
36E
25,09%.

[826% = 491%, co daje 4czm zakumulowan stog; z pozycji diugich rowa

[B826% = 346%, co daje 4czra zakumulowan stog z pozycji diugich rowa

24 Swiderek T.
% Swiderek T.
%6 Swiderek T.
27 Swiderek T.

,Obligacje znéw najlepsze”
,Obligacje znéw najlepsze”
,Obligacje znéw najlepsze”
,Obligacje znéw najlepsze”

, Rzeczposjaat dnia 3.01.2003 str. B5.
, Rzeczposjaat dnia 3.01.2003 str. B5.
, Rzeczposjaat dnia 3.01.2003 str. B5.
, Rzeczpogjaat dnia 3.01.2003 str. B5.



Rysunek 12. Zakumulowana stopa zwrotu dla transakmkonanych z wykorzystaniem wskazzkienek
Carolana i sygnatéw Fischera.
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Zrédto: opracowanie wlasne
Podsumowanie

Strategia inwestycyjna oparta o wskazania okienakol@na i metody Fischera przyniosta
znacznie wysz stog zwrotu niz inwestycje w bezpieczne instrumenty finansowe. rod
podkrelenia jest faktze rok 2002 r. cechowatestduza rentowndcia instrumentow dhanych.
Strategia inwestycyjna oparta o wskazania okienekrol@na i Fischera me by
przeniesiona na rynek kontraktow terminowych naeksd Wig20, silnie skorelowany z
indeksem Wig.
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