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Z DOLAREM AMERYKANSKIM

Streszczenie: Artykul wpisuje si¢ w tematyke zmiennosci kursu walutowego. Celem
opracowania jest okreslenie kierunku i sily zwiazku pomigdzy przecigtng wielkoscia
korekt w trendach wzrostowych i spadkowych a przecigtna zmiennos$cia wyrazona
w pipsach par walutowych, w ktorych dolar amerykanski stanowi walute bazowa lub
kwotowana. Badania przeprowadzone na siedmiu parach walutowych z dolarem amery-
kanskim w okresie trzyletnim od 2014 r. do 2016 r., w 3 przekrojach, pozwolity na po-
twierdzenie hipotezy o wystgpowaniu dodatniej zalezno$ci monotonicznej pomigdzy
rozpatrywanymi parametrami. Wskazana zalezno$¢ zaobserwowano w 19 z 21 analizo-
wanych przypadkow (90,48%). Badanie zaleznosci zostato przeprowadzone za pomoca
wspoélczynnika korelacji rang Spearmana.

Stowa kluczowe: rynek walutowy, zmienno$¢, analiza techniczna, trend, teoria Dowa,
teoria fal Elliotta, ciag Fibonacciego.
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Wprowadzenie

Kwestia prognozowania kurséw interesuje zaréwno teoretykow, jak i prak-
tykow zajmujacych si¢ rynkiem walutowym. Do przewidywania cen instrumen-
tow walutowych wykorzystywane sa techniki oparte na analizie danych makro-
ekonomicznych, jak rdwniez analiza techniczna. Niniejszy artykut wpisuje si¢
w tematyke zmiennosci na rynku walutowym i jest proba odpowiedzenia na
pytanie badawcze dotyczace tego, w jakim stopniu wielkosci korekt w trendach
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spadkowych i wzrostowych na rynku walutowym dla par, w ktoérych dolar ame-
rykanski stanowi walutg bazowa lub kwotowana, sa zalezne od poziomu zmien-
nosci instrumentu.

Celem artykutu jest okre$lenie kierunku i sity zwiazku pomigdzy przecigtna
wielkoscig korekt w trendach wzrostowych i spadkowych a przecigtng zmienno-
$cig wyrazona w pipsach par walutowych, w ktoérych dolar amerykanski to walu-
ta bazowa lub kwotowana. Wyniki badan moga stanowi¢ punkt wyjscia do okre-
slenia potencjalnych punktéw zwrotnych w trendach spadkowych i wzrostowych
na wykresach par walutowych, w ktérych dolar amerykanski staje si¢ waluta
bazowa lub kwotowana w zalezno$ci od zmiennosci danego instrumentu. Aby
zrealizowa¢ cel artykutlu, postawiona zostata nast¢pujaca hipoteza badawcza:
wystepuje dodatnia zalezno$¢ monotoniczna pomigdzy przecigtna wielkoscia
korekty w trendach wzrostowych i spadkowych a przecigtng zmienno$cia wyra-
zona w pipsach par walutowych, w ktorych dolar amerykanski jest waluta bazo-
wa lub kwotowana. Zakres przedmiotowy badan obejmuje 7 par walutowych
z dolarem amerykanskim, dla ktoérych srednie dzienne obroty na $wiatowym
rynku sa najwigksze, czyli: EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD, AUD/USD,
USD/CHF, USD/CAD, NZD/USD. Doboér instrumentéw — gtdéwne pary waluto-
we z dolarem amerykanskim — mozna, poza $rednia dzienna wielkos$cia obrotu,
uzasadni¢ rowniez wnioskiem z artykutu opublikowanego w 2018 r., w ktérym
wykazano, iz dolar amerykanski ma znaczacy wptyw na globalny rynek waluto-
wy [Yong i in., 2018, s. 65-74]. Badania przeprowadzono na danych z lat 2014-
2016 (okres trzyletni) zagregowanych w interwatach czterogodzinnych przed-
stawionych na wykresach §wiecowych.

W pierwszej czg$ci niniejszego artykutu dokonano przegladu dotychczaso-
wej literatury wpisujacej si¢ w zagadnienia zmiennos$ci i prognozowania cen na
rynku walutowym. Druga czg$¢ publikacji prezentuje charakterystyki wybra-
nych do badania instrumentow, ktorymi sa pary walutowe: EUR/USD,
USD/JPY, GBP/USD, AUD/USD, USD/CHF, USD/CAD, NZD/USD, oraz zato-
zenia procedury badawczej. Ostatnia czg$¢ zawiera wyniki badan przeprowa-
dzonych na podstawie trendow zaobserwowanych na siedmiu gtéwnych parach
walutowych z dolarem amerykanskim w latach 2014-2016.

1. Przeglad literatury

Zagadnienie prognozowania cen na rynku walutowym poruszane bylo na
przestrzeni lat w wielu artykutach. Publikacje dotyczace przewidywania kursow
na rynku walutowym zaczely pojawia¢ si¢ w drugiej potowie lat 70. XX w.
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Pierwsze artykuly odnosity si¢ w sposdb ogdlny do zagadnienia ptynnych kur-
sow, efektywnosci rynku po deregulacji majacej miejsce w pierwszej potowie lat
70., jak réwniez ekonomicznych i matematycznych metod prognozowania.
W artykule z 1978 r. przygotowanym przez W.B. Cornella i J.K. Dietricha auto-
rzy odniesli si¢ do efektywnosci rynku funkcjonujacego od kilku lat w systemie
kurséw ptynnych. Badanie skoncentrowane byto na rynkach kasowych kontrak-
tow terminowych na waluty, takie jak: dolar kanadyjski, frank szwajcarski, gul-
den holenderski, marka niemiecka, funt brytyjski i jen japonski. Gléwne konklu-
zje dotyczace wahan kursow, wynikajace z artykulu, wskazuja na duza
zmienno$¢ cen walut, ktora zdaniem autorow jest efektem wczesniejszej niepra-
widlowe] wyceny poszczegdlnych walut. Wedtug W.B. Cornella i J.K. Dietricha
[1978, s. 111-120] rynek walutowy jest skuteczny przynajmniej w niewielkim
stopniu, a rozktad stop zwrotu na kontraktach walutowych wydaje si¢ podobny
do analogicznego rozktadu na rynkach akcji i towarow. Pierwsze badania, doty-
czace zarowno efektywnosci rynkdw, jak i prognozowania kursow, zostaly prze-
prowadzone przez Stephena H. Goodmana i opublikowane w 1979 r. Obejmuja
one okres od stycznia 1976 r. do czerwca 1978 r. i skupiaja si¢ na analizie sku-
tecznos$ci dziesigeiu technik prognozowania kursow walutowych oraz ich impli-
kacjach, m.in. dla sektora przedsigbiorstw. Sposrod analizowanych technik 6 ma
zastosowanie w planowaniu, natomiast 4 w zabezpieczaniu pozycji na rynku
walutowym. Metody te obejmuja gtdéwnie: modele ekonomiczne, reguty decy-
zyjne, matematyczne modele pedu, jak rowniez wykresy oszacowan punkto-
wych. Przedmiot badan stanowia kontrakty na waluty, takie jak: dolar kanadyj-
ski, frank francuski, marka niemiecka, jen japonski, frank szwajcarski oraz funt
brytyjski [Goodman, 1979, s. 415-427].

Publikacje z lat 80. z zakresu prognozowania kurséw na rynku walutowym
odnosza si¢ do prostych zagadnien analizy technicznej, prognozowania kroétko-
terminowego, a takze losowosci rynkéw funkcjonujacych juz od ponad dekady
w systemie kurséw ptynnych. M.P. Dooley i J. Shafer podjeli si¢ analizy kursu
walutowego w okresie od marca 1973 r. do listopada 1981 r., a wyniki badan
zostaty opublikowane w 1983 r. W artykule autorzy skupili si¢ na krotkotermi-
nowych prognozach opartych na analizie technicznej. Wedtug M.P. Dooleya
i J. Shafera tendencja panujaca na rynku walutowym jest w niewielkim stopniu
powiazana z czynnikami fundamentalnymi, w zwiazku z czym nalezy ja anali-
zowac¢ glownie pod wzgledem technicznym, czyli analizujac ksztattowanie sig
impulséw 1 korekt wystepujacych na wykresach. Trendy tworza si¢, jednakze
w oczekiwaniu na zaistnienie czynnikéw fundamentalnych, takich jak np. publi-
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kacja danych, o zmianie poziomu inflacji [Dooley, Shafer, 1983, s. 43-69].
W artykule R.S. Sweeneya [1986, s. 163-182] opublikowanym w 1986 r. zapre-
zentowano analizg potwierdzajaca, ze zyski generowane na rynkach walutowych
w krotkim okresie utrzymuja si¢ rowniez w pozniejszych okresach, co wskazuje
jednoznacznie na mozliwo$¢ zastosowania analizy technicznej, ktorej jedno
z zalozen to wlasnie powtarzalno$¢ schematow na wykresach. Publikacja z 1988 r.,
autorstwa C. Goodharta [1988], zawiera poglady w duzej czgsci niezgodne
z zaprezentowanymi w dwoch wczesniej omdwionych artykutach. C. Goodhart
przebadal zagadkowe anomalie zwiazane ze zmienno$cig kursow walutowych,
dochodzac jednoczesnie do wnioskéw, iz biezacy kurs walutowy nie zawiera
informacji dotyczacych przyszlych wartosci, a przewidywanie cen walut oparte
na danych fundamentalnych jest §cisle ograniczone, gdyz oczekiwania uczestni-
kéw rynku opieraja si¢ na réznych modelach. Zdaniem Goodharta wzajemne
oddzialywania inwestorow wykorzystujacych dane fundamentalne, analizuja-
cych wykresy, jak réwniez stosujacych podejscie losowe, powoduje wystepowa-
nie anomalii w zmiennosci kursow [Goodhart, 1988, s. 437-460].

Publikacje dotyczace prognozowania kursow walutowych z lat 90. odnosza
si¢ natomiast do komplementarnego zastosowania analizy technicznej i funda-
mentalnej, oceny statystycznej skutecznosci analizy technicznej, a takze bardziej
zaawansowanych zagadnien analizy technicznej (np. formacji liniowych).
W artykule z 1992 r. M.P. Taylor i H. Allen zaprezentowali wyniki badan ankie-
towych przeprowadzonych w imieniu Banku Anglii, wérod gtownych dealerow
walutowych, majacych swoja siedzib¢ w Londynie. Badanie przeprowadzono
w listopadzie 1988 r., a jego wyniki wskazatly, Ze co najmniej 90% respondentow
bierze pod uwage wyniki analizy technicznej w co najmniej jednym horyzoncie
czasowym. Poza tym istnieje tendencja do stosowania analizy technicznej kosz-
tem fundamentalnej w krétszych okresach, jednak ulega ona odwrdceniu wraz ze
wzrostem horyzontu prognozy [Taylor, Allen, 1992, s. 304-314]. Artykut opubli-
kowany w 1993 r., autorstwva R.M. Levicha oraz L.R. Thomasa, prezentuje wy-
niki badan przeprowadzonych na danych dotyczacych kontraktow terminowych
na waluty z lat 1976-1990. Analizowany okres zostal podzielony na trzy pigcio-
letnie podokresy. Dodatkowo na potrzeby badania wygenerowano losowe warto-
sci kurséw. Na wykresach, powstatych z obu rodzajow ciagéow liczbowych, za-
stosowano podstawowe zasady analizy technicznej. Wyniki uzyskane na
podstawie badan wskazuja, ze lepsze efekty osiagnigto w przypadku oryginal-
nych serii danych, a proste zasady techniczne prowadzity do uzyskania znacza-
cych zyskow. Zaobserwowano rowniez spadek zyskownos$ci niektorych zasad
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handlowych w latach 1986-1990 [Levich, Thomas, 1993, s. 451-474]. Publikacja
z 1994 r. autorstwa S.J. Taylora odnosi si¢, podobnie jak artykul Levicha
i Thomasa, do zagadnienia rentowno§ci strategii inwestycyjnej opartej na anali-
zie technicznej zastosowanej na rynku walutowym. Taylor w swoim artykule
ustosunkowat si¢ do strategii opartej na kanale cenowym jako metodzie progno-
zowania kursow. Uzyskane wyniki zostaty poddane analizie statystycznej [Tay-
lor, 1994, s. 215-235]. Kolejnym przyktadem artykulu wpisujacego si¢ w tema-
tyke prognozowania cen na rynku walutowym jest publikacja z 1999 r,
opracowana przez P.K. Changa i C.L. Oslera. Autorzy przeprowadzili badania na
danych z lat 1973-1994. Na ich podstawie doszli do wniosku, iz wskazania for-
macji liniowej glowy i ramion stanowiag zrodto irracjonalno$ci w prognozach
kursow walutowych. Uzyskane wyniki przetestowano pod katem istotnosci sta-
tystycznej [Chang, Osler, 1999, s. 26]. Wazna pod wzgledem dorobku naukowe-
go lat 90. wydaje si¢ rowniez publikacja przygotowana wprawdzie w 2005 r.,
czyli w kolejnej dekadzie, ale odnoszaca si¢ do empirycznych modeli waluto-
wych z lat 90., autorstwa Y.W. Cheunga, M.D. Chinna oraz A.G. Pascual.
W swojej pracy przeanalizowali oni modele oparte na rentownosci, stosowane
do prognozowania kursow walutowych w latach 90. Modele przebadano w ho-
ryzontach prognozy 1, 4 oraz 20 kwartatow. Uzyskane wyniki pozwolity na wy-
ciagnigcie wniosku gloszacego, iz kombinacje modeli i strategii, ktore sprawdza-
ja si¢ w jednym czasie, nie zawsze sprawdzajg si¢ w innych okresach [Cheung,
Chinn, Pascual, 2005, s. 1791-1820].

Artykuty z lat 2000-2009, wpisujace si¢ w tematyke metod prognozowania
cen na rynku walutowym, odnosza si¢ do dynamiki zmienno$ci kursow, adapta-
cyjnego charakteru rynku walutowego, jak réwniez poglebienia badan nad sku-
tecznoscia analizy technicznej jako narze¢dzia przewidywania. Zagadnienie
dynamiki zmiennos$ci kurséw zostato zbadane w artykule z 2003 r. autorstwa
C.L. Oslera. W swojej publikacji autor analizowat dwie hipotezy, pierwsza glo-
szaca, iz trendy wykazuja tendencje do zmiany po osiagni¢ciu mozliwych do
wyznaczania poziomow wsparcia i oporu oraz drugg, wedtug ktorej ruchy cen
zdaja si¢ niezwykle szybkie po przekroczeniu tych poziomow. Zdaniem Oslera
wyjasnieniem pierwszej z hipotez jest fakt, iz zlecenia oczekujace wprowadzane
przez uczestnikow rynku dysponujacych duzym kapitalem sa bardzo czgsto zlo-
kalizowane w okolicach ,,okraglych” pozioméw cenowych. Wytlumaczeniem
drugiej hipotezy staje si¢ natomiast wedlug autora fakt, iz zlecenia obronne typu
stop loss sa zlokalizowane bardzo czgsto poza ,,okraglymi” poziomami ceno-
wymi [Osler, 2003, s. 1791-1820]. W swoim kolejnym artykule, wydanym
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w 2005 r., Osler odniost si¢ nadal do kwestii duzej dynamiki zmienno$ci na ryn-
ku walutowym, wyjasniajac to zagadnienie lokalizacja na wykresie zlecen
obronnych typu stop loss. Analiza z pierwszego artykulu zostata poszerzona
o twierdzenie, iz tego typu zlecenia przektadaja si¢ na wystgpowanie luk ceno-
wych na wykresach kurséw walutowych [Osler, 2005, s. 219-241]. W artykule
z 2007 r. L. Menkhoff i M.P. Taylor podj¢li si¢ proby udowodnienia hipotezy
gloszacej, iz analiza techniczna jest skuteczna metoda prognozowania kurséw
walutowych. W swoim badaniu przeanalizowali cztery najczg$ciej wysuwane
argumenty: twierdzenie, iz kierunek zmian cen moze nie by¢ w petni racjonalny,
fakt wykorzystywania przez analiz¢ techniczna oficjalnych interwencji, poglad,
iz analiza techniczna moze stanowi¢ wydajna forme przetwarzania informacji
oraz fakt, iz moze ona informowac o zmienno$ci wywotanej przez czynniki nie-
fundamentalne. Wedhug autoréw ostatnia z przytoczonych przestanek wydaje si¢
najbardziej prawdopodobnym wyjasnieniem skuteczno$ci analizy technicznej
[Menkhoff, Taylor, 2007, s. 37]. Publikacja z 2009 r. autorstwa C.J. Neelya,
P.A. Wellera i J.M Ulricha zwraca uwage na adaptacyjnos¢ rynku walutowego.
Podejscie to jest o tyle innowacyjne, iz poza ewolucja technik prognozowania
kurséw wskazuje na zmiany mechanizméw funkcjonowania samego przedmiotu
badania, jakim jest w tym wypadku rynek walutowy. Wedlug autorow metody
stosowane w latach 70. i 80. przestaty by¢ zyskowne na poczatku lat 90., ustepu-
jac miejsca technikom opartym na $rednich ruchomych. Wysoka zmiennos¢, do
ktorej nawiazywat réwniez w swojej pracy C.L. Osler, uniemozliwia obecnie
oszacowanie $rednich poziomow rentownoS$ci strategii. Te prawidlowosci sa
zgodne z hipoteza rynkow adaptacyjnych, ale =zaprzeczaja twierdzeniu
o efektywnosci rynku [Neely, Weller, Ulrich, 2009, s. 467-488].

Artykuly wpisujace si¢ w tematyke prognozowania kursow walutowych,
opublikowane po 2009 r., poruszaja zagadnienia tworzenia strategii inwestycyj-
nych taczacych w sobie elementy analizy technicznej i sztucznej inteligencji,
wskazuja na powiazania rynku walutowego z indeksami gietldowymi oraz kore-
lacje wystgpujace bezposrednio pomigdzy réznymi parami walutowymi. Warto
zwréci¢ uwage na fakt, iz artykuty publikowane w ostatniej dekadzie analizuja
ztozone i skomplikowane metody prognostyczne lub skupiaja si¢ na metodach
prostszych, testujac je na duzej ilosci danych oraz badajac wyniki w wielu
aspektach. Publikacja z 2016 r. autorstwa Z. Zhenhua, O. Zezhenga, M. Chao,
X. Jinhui, L. Longxin i W. Qing prezentuje model prognostyczny wykorzystuja-
cy fakt, iz kurs walutowy to niestacjonarny szereg czasowy. Badanie zostato
przeprowadzone za pomoca sieci neuronowych na parze walutowej USD/JPY.
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Dane zagregowano w interwatach pigciominutowych oraz dziennych. Wyniki
badan wskazaty na wyzsza precyzj¢ prognozy osiagana przez model w przypad-
ku krotszego interwatu czasowego [Zhenhua i in., 2016, s. 7]. Autorzy artykutu
z 2018 r. do prognozowania cen na rynku walutowym zastosowali algorytmy
genetyczne. Algorytmy prezentowane w publikacji automatycznie generuja sy-
gnaty transakcyjne oraz w zaleznosci od prawdopodobienstwa realizacji progno-
zy dopasowuja warto$¢ dzwigni finansowej. Badania przeprowadzono na danych
dla pary walutowej EUR/USD w okresie od 2 stycznia 2015 r. do 2 marca 2016 r.
W analizowanym okresie strategia pozwolita na uzyskanie stopy zwrotu w wy-
sokosci 83% [Jubert de Almeida i in., 2018, s. 596-613]. Proby okreslenia wza-
jemnych korelacji wystgpujacych pomigdzy kursami walutowymi i indeksami
gietdowymi podjeli si¢ autorzy artykulu z 2011 r. W swojej publikacji skupili si¢
oni na rynku kapitalowym Tajwanu. Dane transakcyjne: kursy wymiany walut
1 wartosci indeksow gietdowych, zebrano w celu stworzenia efektywnego portfe-
la inwestycyjnego [Shu-hsien, Pei-hui, Ying-lu, 2011, s. 4608-4617]. Artykut
opublikowany w 2018 r. autorstwa M. Yong, C. Huan, Z. Jun-Zhong i L. Sai-
Ping prezentuje natomiast sie¢ korelacji wystgpujacych pomig¢dzy zmiennoscia
kurséw walutowych na globalnym rynku. Analiza wskazuje, Ze na stworzonych
w ramach badania wykresach sieciowych istnieja moduly walutowe zgodne
z geograficznym rozmieszczeniem walut, sposrod ktorych najistotniejsze sa te
wystepujace w Europie i Azji Wschodniej. Autorzy doszli na podstawie badan
do dwobch zasadniczych wnioskéw. Pierwszy z nich glosi, iz dolar amerykanski
ma znaczacy wplyw na globalny rynek walutowy, natomiast wptyw euro jest
istotny jedynie w przypadku walut europejskich. Drugi wniosek wskazuje na
silniejsza korelacje wystgpujaca w module wschodnioazjatyckim niz europe;j-
skim, co zdaniem autorow wynika z wysokiego poziomu wspoéldziatania w re-
gionie [Yong i in., 2018, s. 65-74]. Z punktu widzenia liczby przebadanych stra-
tegii na uwagg zastuguje praca z 2013 r. przygotowana na podstawie szeroko
zakrojonych badan. Autorzy przeanalizowali w niej pod wzgledem statystycz-
nym 21 000 regut prognostycznych, na danych pochodzacych z 40 lat dla
30 walut. Wnioski uzyskane z badan wskazuja na wystgpowanie znaczacej
przewidywalno$ci kursow zaréwno na rynkach rozwinigtych, jak i wschodza-
cych [Po-Hsuan, Taylor, 2013].

Zagadnienie prognozowania cen na rynku walutowym jest poruszane
w wielu publikacjach. Na przestrzeni lat techniki przewidywania przysztego
kursu walutowego silnie ewoluowaty, od prostych stosowanych juz w latach 70.
az po metody wymagajace zlozonych algorytmow i duzej mocy obliczeniowej



118 Krzysztof Podgorski

komputerow. W literaturze wielokrotnie poruszone zostato réwniez zagadnienie
zastosowania klasycznych wskaznikow analizy technicznej, takich jak formacje
cenowe oraz linia trendu, ktére pozwalaja na konstruowanie zyskownych strate-
gii, o ile generowane sygnaty maja jednoznaczny charakter [Jarno, 2010]. Pro-
blematyke wyznaczania linii trendu zasygnalizowano m.in. w artykulach przy-
gotowanych przez W. Tarczynskiego. Pierwszy z wymienionych odnosi si¢ do
wyznaczania linii trendu w analizie technicznej na podstawie linii regresji [Tar-
czynski, 2009, s. 9-27], drugi natomiast nawigzuje do problematyki szacowania
trendu i okreslania potencjalnych punktow zwrotnych [Tarczynski, 2001, s. 54-67].
Przedmiotem badan w obu publikacjach jest jednak rynek akcji, ktory w swoje;j
specyfice r6zni si¢ od rynku walutowego. Warte zbadania wydaja si¢ wige
aspekty zwiazane z prognozowaniem kurséw na rynku walutowym, a nie kapita-
lowym, na podstawie linii trendu w ujeciu zaleznos$ci zachodzacych pomigdzy
wielko$ciami impulséw i korekt wystgpujacych w tych trendach.

2. Zmiennos$¢ kursow na rynku walutowym

Aby moc oméwic¢ zagadnienie zmiennos$ci par walutowych, warto zaczac
od sprecyzowania pojecia kursu walutowego. Kurs walutowy mozna zdefinio-
wac jako ceng jednostki jednej waluty wyrazonej w innej walucie [Rubaszek,
2009, s. 9] lub ceng jednej waluty wyrazonej w jednostkach waluty obcej pre-
zentowang w postaci pary walutowej [Pyka, 2010, s. 104]. Pary walutowe, za
pomoca ktérych przedstawiane sa kursy walutowe, skladaja si¢ z walut: bazowe;j
i kwotowanej. Dla przyktadu, w parze GBP/USD waluta bazowa (GBP) jest funt
brytyjski, natomiast waluta kwotowana (USD) — dolar amerykanski. Waluty
w celu uproszczenia nazewnictwa sa oznaczane zgodnie ze standardem ISO
4217 jako trzyliterowe skroty, np. euro to EUR, dolar nowozelandzki to NZD,
a dolar australijski — AUD. Pary walutowe, w ktorych sktad wchodzi dolar ame-
rykanski, okresla si¢ mianem par gtownych, natomiast pary bez dolara nazywa
si¢ crossami lub parami krzyzowymi [www 1]. Tabela 1 prezentuje podstawowe
statystyki opisowe wybranych do badania par walutowych.
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Tabela 1. Statystyki opisowe wybranych do badania par walutowych
na podstawie danych z lat 2014-2016

Statystyka | EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD | AUD/USD | USD/CHF | USD/CAD | NZD/USD
Przecigtny kurs 1,1670 111,25 1,4261 0,7798 0,9619 1,2566 0,7238
Najwyzszy kurs 1,3991 125,81 1,7188 0,9504 1,0341 1,4688 0,8832
Najnizszy kurs 1,0401 99,93 1,2114 0,6859 0,8591 1,0667 0,6269
Rozstgp 0,3590 25,88 0,5074 0,2645 0,1750 0,4021 0,2563

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z platformy inwestycyjnej Metatrader 4.

Zmienno$¢ poszczegodlnych par walutowych poddanych badaniu, ktorego
wyniki prezentuje trzeci rozdziat artykutu, poza widocznym wptywem czynni-
kow fundamentalnych charakteryzuje si¢ réwniez zbiorem specyficznych cech
zwiazanych z poszczegdlnymi parami walutowymi.

Para walutowa EUR/USD cieszy si¢ najwigksza popularnoscia zaréwno
wsérod inwestorow indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Charakteryzuje sig
ona takze najwigksza ptynnoscia sposrod wszystkich par [Galant, Dolan, 2010,
s. 87]. Zmiany kursu EUR/USD cechuja si¢ mata skokowoscia, a co za tym idzie —
niskimi widetkami cenowymi, czyli r6znica migdzy kursem kupna i sprzedazy.
Czesto sa one w przypadku tej pary nizsze niz 1 pips. W krétkim horyzoncie
czasowym luki cenowe oraz wybicia w gorg badz w dot wystepuja stosunkowo
rzadko, gtownie w godzinach poprzedzajacych publikacje waznych danych ma-
kroekonomicznych, gdy te informacje docieraja do mediow, a takze podczas
przetamywania istotnych wspar¢ i oporéw [www 2].

USD/JPY jest dos¢ specyficzna para walutowa; ruchy ceny tego instrumen-
tu potrafig by¢ bardzo szybkie i gwattowne. Plynno$¢ pary bywa zréznicowana,
wynika to bardzo czgsto z dziatan japonskich instytucji finansowych, ktore czeg-
sto wykazuja sktonno$¢ do podejmowania aktywnosci w tym samym czasie
[Galant, Dolan, 2010, s. 93, 96].

Para walutowa GBP/USD charakteryzuje si¢ szybkimi ruchami kursow,
ktore czasami sprawiaja wrazenie chaotycznych. Wlasnie z tego powodu bardzo
czgsto staje si¢ ona obiektem zainteresowania inwestorow krotkoterminowych.
Cena pary walutowej GBP/USD reaguje na sygnaty, ktére powinny umocnic¢ lub
ostabi¢ dolara w podobny sposob jak EUR/USD, z ta réznica, ze ze wzgledu na
mniejsza plynno§¢ cena GBP/USD rzadziej oscyluje wokot danego poziomu
cenowego, czesciej przybiera forme jednokierunkowego ruchu.

Kurs pary USD/CHF zmienia si¢ czgsto pod wptywem komunikatow pty-
nacych ze szwajcarskiego banku centralnego, natomiast publikacje danych
z gospodarki Szwajcarii majg niewielki wplyw na wahania kursu pary
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USD/CHF, podobnie jak w przypadku publikacji danych z gospodarek krajow
strefy euro, ktére w matym stopniu wptywaja na zmienno$¢ pary EUR/USD
[Galant, Dolan, 2010, s. 99, 101, 102].

Pary walutowe AUD/USD (dolar australijski do dolara amerykanskiego),
NZD/USD (dolar nowozelandzki do dolara amerykanskiego) oraz USD/CAD
(dolar amerykanski do dolara kanadyjskiego) maja kilka cech wspolnych.
Wszystkie trzy charakteryzuja si¢ nizsza plynnoscia, niz wczesniej omawiane
pary, a co za tym idzie, sa bardziej podatne na dzialania spekulantow. Istotny
wplyw na ruchy cen AUD/USD, NZD/USD i USD/CAD maja informacje nie-
spodziewane i zaskakujace, czgsto wystepuja tez luki cenowe. Inwestujac na
tych parach walutowych, warto zwrdci¢ uwagg na informacje lokalne dla gospo-
darek Australii, Nowej Zelandii i Kanady o charakterze politycznym, gdyz przy-
czyniaja sig¢ one rowniez do silnych ruchéw cen. Ostatnia z charakterystyk par
AUD/USD, NZD/USD i USD/CAD jest wystgpowanie trudnosci w zastosowa-
niu analizy technicznej z uwagi na wystgpowanie duzej liczby falszywych wybic¢
zarOwno poziomoéw wsparcia czy oporu, jak i linii trendow [Galant, Dolan,
2010, s. 117-119].

3. Metodyka badania

Na potrzeby badania pojgciem instrumentu okresla si¢ par¢ walutowa. Ba-
dania przeprowadzone zostaly dla 7 par walutowych z dolarem amerykanskim,
dla ktorych srednie dzienne obroty na §wiatowym rynku sa najwicksze [www 3].
Przeanalizowano wykresy nastepujacych par walutowych: EUR/USD, USD/JPY,
GBP/USD, AUD/USD, USD/CHF, USD/CAD oraz NZD/USD. Czasowy zakres
badania obejmuje okres 3 lat od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2016 r. Dane
zostaly zagregowane w interwatach czterogodzinnych i przedstawione w postaci
wykresow $wiecowych, na ktérych zgodnie z zalozeniami teorii Dowa wyzna-
czono trendy spadkowe i wzrostowe. Do badania brano pod uwage trendy,
w przypadku ktorych mozna bylo wyznaczy¢ co najmniej 3 pary impulsow
1 korekt.

Badanie polegajace na analizie zaleznosci wielkosci korekt i zmienno$ci par
walutowych z dolarem amerykanskim sktadato si¢ z wymienionych etapow.
(1) Graficzne wyznaczenie na wykresach wybranych siedmiu par walutowych
w okresie od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2016 r. poszczegolnych trendow.
(2) Podsumowanie liczby poszczegdlnych trendow, a takze skladajacych sig na
nie impulsoéw i korekt. (3) Przeprowadzenie testow normalnosci rozktadow Sha-
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piro-Wilka dla zmiennych, ktérymi sa wielkosci impulséw i korekt w trendach
wzrostowych 1 spadkowych dla siedmiu par walutowych z dolarem amerykan-
skim. (4) Wybor wspotczynnika korelacji rang Spearmana do badania zaleznosci
pomigdzy zmiennymi w wyniku braku potwierdzenia normalno$ci rozktadow
wszystkich szeregow czasowych. (5) Obliczenie wspotczynnikow korelacji rang
Spearmana dla analizowanych zmiennych. (6) Wyznaczenie modeli liniowych
pozwalajacych na kalkulacj¢ wielkosci korekty na podstawie wielkosci impulsu
w poszczegdlnych trendach. (7) Wyznaczenie bledéw oszacowania modeli
1 wspolczynnikow determinacji. (8) Weryfikacja hipotezy i analiza wnioskow
wynikajacych z przeprowadzonego badania.

4. Analiza zaleznoSci wielkoS$ci korekt i zmiennosSci par walutowych
z dolarem amerykanskim

W badanym okresie na wykresach wybranych par walutowych zidentyfi-
kowano od 4 do 8 trendoéw, w przypadku ktorych dalo si¢ zaobserwowac co
najmniej 3 pary impulséw i korekt. Trend w analizie technicznej to tendencja,
w ramach ktorej nastepujace po sobie szczyty i dotki wystepuja coraz wyzej dla
trendu wzrostowego, natomiast coraz nizej w trendzie spadkowym. Z pojgciem
trendu sa zwiazane zagadnienia, jakimi sa impuls i korekta. Impuls to ruch
zgodny z aktualnie panujacym trendem, natomiast korekta to ruch przeciwny do
panujacej na danym rynku tendencji [www 4]. Na rysunku 1 przedstawiona zo-
stata liczba trendéw z co najmniej 3 parami impulsow i korekt, zaobserwowana
w latach 2014-2016 na poszczeg6lnych parach walutowych.

10

8

6

2 i B R

2 — 4 _ i =
> 3 3 3 3

0

EUR/USD USD/IPY GBP/USD AUD/USD USD/CHF USD/CAD NZD/USD

Trend wzrostowy M Trend spadkowy

Rys. 1. Liczba trendéw na wybranych parach walutowych w latach 2014-2016
zaobserwowanych na czterogodzinnych wykresach §wiecowych

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Najwigcej, bo az 8 trendow zostalo zaobserwowanych na parze EUR/USD,
natomiast najmniej, bo jedynie 4 na parze USD/JPY. Najwigcej, bo az 4 trendy
spadkowe wystapity w badanym okresie na parze EUR/USD, natomiast zaled-
wie po 2 trendy spadkowe zaobserwowano az na 5 parach: USD/JPY,
AUD/USD, USD/CHF, USD/CAD oraz NZD/USD. W przypadku trendéw
wzrostowych najliczniej wystgpowaly one na parze EUR/USD — w 4 przypad-
kach, a najrzadziej — 2 wystapienia na parze USD/JPY.

Daty poczatkow i koncow poszczegodlnych trendow zaobserwowanych na
wykresach prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Daty poczatkow i1 koncodw poszczegdlnych trendow zaobserwowanych
na wykresach czterogodzinnych wybranych par walutowych
w latach 2014-2016

Para

walutowa

Data
poczatku
trendu

Data
konca
trendu

Para

walutowa

Data
poczatku
trendu

Data
konca
trendu

Para

walutowa

Data
poczatku
trendu

Data
konca
trendu

EUR/USD

2014-01-31

2014-03-13

GBP/USD

2014-07-20

2015-04-12

USD/CHF

2015-05-03

2015-11-22

EUR/USD

2014-03-17

2014-04-04

GBP/USD

2015-04-12

2015-06-14

USD/CHF

2015-11-22

2016-05-01

EUR/USD

2014-05-08

2015-03-13

GBP/USD

2015-06-14

2016-02-28

USD/CHF

2016-06-19

2016-12-11

EUR/USD

2015-04-13

2015-05-15

GBP/USD

2016-04-03

2016-05-01

USD/CAD

2014-01-01

2014-01-26

EUR/USD

2015-05-27

2015-06-18

GBP/USD

2016-06-19

2016-10-02

USD/CAD

2014-03-16

2014-06-29

EUR/USD

2015-08-24

2015-12-03

AUD/USD

2014-01-19

2014-06-29

USD/CAD

2014-06-29

2016-01-17

EUR/USD

2015-12-03

2016-05-03

AUD/USD

2016-01-17

2016-04-17

USD/CAD

2016-01-17

2016-05-01

EUR/USD

2016-05-03

2016-12-20

AUD/USD

2016-04-17

2016-05-22

USD/CAD

2016-05-01

2016-12-31

USD/IPY

2014-01-02

2014-02-02

AUD/USD

2016-05-29

2016-08-07

NZD/USD

2014-01-01

2014-01-12

USD/JPY

2014-07-13

2015-05-31

AUD/USD

2016-11-06

2016-11-20

NZD/USD

2014-01-12

2014-02-02

USD/JIPY

2015-08-09

2016-06-19

USD/CHF

2014-01-19

2014-03-09

NZD/USD

2014-02-02

2014-07-06

USD/JPY

2016-08-14

2016-12-11

USD/CHF

2014-03-09

2015-01-11

NZD/USD

2014-07-06

2015-08-23

GBP/USD

2014-02-02

2014-07-14

USD/CHF

2015-01-11

2015-03-08

NZD/USD

2015-09-29

2016-09-04

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 3 przedstawia liczbe par impulséw i korekt zaobserwowanych na

analizowanych wykresach par walutowych tacznie oraz w podziale na pary wy-
stgpujace w trendach spadkowych i wzrostowych.




Analiza zaleznosci wystepujqcych pomiedzy przecietng wielkosciq... 123

Tabela 3. Liczba par impulséw i korekt w trendach wzrostowych i spadkowych na wy-
kresach czterogodzinnych wybranych par walutowych w latach 2014-2016

Rodzaj trendu | EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD | AUD/USD | USD/CHF | USD/CAD | NZD/USD
Trend wzrostowy 14 14 16 18 32 39 15
Trend spadkowy 27 11 30 29 8 29 30
Razem 41 25 46 47 40 68 45

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Najwigksza liczba par impulsow i korekt (68) zostata zaobserwowana na
wykresie pary walutowej USD/CAD, natomiast najmniejsza w przypadku
USD/JPY. Dla trendu wzrostowego najwigksza liczba obserwacji wystapita dla
pary walutowej USD/CAD (39), a najmniejsza dla EUR/USD i USD/JPY —
po 14. Dla trendu spadkowego najwigksza liczbg obserwacji odnotowano na
wykresie par GBP/USD oraz NZD/USD — po 30, natomiast zaledwie 8 wysta-
pien znalazto si¢ na wykresie pary USD/CHF.

Do badania sity i kierunku zalezno$ci pomigdzy zmiennymi, ktérymi sa
wielkosci impulsow i1 korekt w trendach wzrostowych i spadkowych dla 7 par
walutowych z dolarem amerykanskim, wybrany zostat wspotczynnik korelacji
rang Spearmana. Wspolczynnik wybrano po przeprowadzeniu testow normalno-
sci rozktadow Shapiro-Wilka i odrzuceniu hipotezy o normalnosci rozkladow
badanych zmiennych. Na podstawie otrzymanych danych obliczone zostaty
wspotczynniki korelacji rang Spearmana pomigdzy wielko$ciami impulsow
i nastgpujacych po nich korekt, dla kazdej z analizowanych par walutowych.
Wartosci wspodlczynnika wyliczono dla trendow wzrostowych i spadkowych
oraz dla danych tacznych. Uzyskane wyniki prezentuje tabela 4.

Tabela 4. Warto$ci wspotczynnika korelacji rang Spearmana pomigdzy wielko$ciami
impulsow i korekt w trendach wzrostowych i spadkowych dla wybranych
par walutowych w latach 2014-2016

Para walutowa Razem Trend wzrostowy Trend spadkowy
EUR/USD 0,74 0,85 0,70
USD/JPY 0,73 0,67 0,80
GBP/USD 0,83 0,75 0,83
AUD/USD 0,73 0,77 0,65
USD/CHF 0,81 0,79 0,87
USD/CAD 0,81 0,79 0,80
NZD/USD 0,73 0,74 0,71
Minimum 0,73 0,67 0,65
Maksimum 0,83 0,85 0,87
Srednia 0,77 0,77 0,77

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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W przypadku wartosci obliczanych tacznie dla obu rodzajow trendu naj-
wyzszy stopien powiazania zaobserwowano na parze walutowej GBP/USD
(warto$¢ wspolczynnika korelacji 0,83), a najnizszy na parach USD/JPY,
AUD/USD oraz NZD/USD (0,73). Srednia warto$¢ wspotczynnika korelacji
rang Spearmana dla obu rodzajéw trendu dla analizowanych par wyniosta 0,77.
W przypadku trendow wzrostowych najwyzszy stopien powiazania zaobserwo-
wano na parze EUR/USD (0,85), a najnizsza warto$§¢ wspotczynnika korelacji
odnotowano dla pary USD/JPY (0,67). Przecigtnie wartosci wspotczynnika kore-
lacji w trendach wzrostowych dla analizowanych par wyniosty 0,77. Dla tren-
doéw spadkowych obliczona warto§¢ wspdlczynnika korelacji rang Spearmana
okazata si¢ najwigksza dla pary USD/CHF (0,87), a najmniejsza dla AUD/USD
(0,65). Natomiast $redni stopien powiazania okreslony za pomoca wspotczynni-
ka korelacji w przypadku trendéow spadkowych wyniost 0,77. Na wszystkich
analizowanych parach walutowych, zar6wno w przypadku trendow wzrosto-
wych i spadkowych, jak réwniez dla obu rodzajow tacznie, wspdiczynniki kore-
lacji okazaty si¢ dodatnie, a w 19 z 21 rozpatrywanych korelacji warto§ci wspot-
czynnikdéw byly wigksze niz 0,7, czyli oznaczaty silng korelacje monotoniczna.
Nalezy zatem zauwazy¢, ze w prawie wszystkich analizowanych przypadkach
wystepuje silna korelacja monotoniczna.

Po stwierdzeniu silnej korelacji monotonicznej, wystgpujacej w wigkszosci
przypadkow, zostaly wyznaczone modele linowe opisujace powigzania migedzy
wielkosciami impulséw 1 korekt dla rozpatrywanych par walutowych. Modele,
pozwalajace na wyznaczenie potencjalnej wielkosci korekty na podstawie wiel-
kosci impulsu dla kazdej z siedmiu par walutowych, wyznaczono w 3 przekro-
jach: dla trendu wzrostowego, dla trendu spadkowego oraz dla obu rodzajow
trendu tacznie. Uzyskane modele liniowe prezentuje tabela 5.

Tabela 5. Modele pozwalajace na wyznaczenie wielko$ci korekty na podstawie
wielkosci impulsu w trendach wzrostowych i spadkowych na wykresach
czterogodzinnych wybranych par walutowych w latach 2014-2016

Para walutowa Oba rodzaje trendu Trend wzrostowy Trend spadkowy
1 2 3 4
= + = + = +
EUR/USD y=0,54x+7,11 y=0,54x + 21,21 y=0,53x+1,54
(0,08) (29,58) (0,11) (49,12) (0,10) (37,18)
=0,34x + 130,02 =0,21x + 157,34 =0,51x +81,2
USD/IPY y=10,34x + 130,0 y=0,21x+157,3 y=0,51x + 81,
(0,10) (63,12) (0,13) (79,85) (0,15) (103,07)
y=0,52x + 32,14 y=0,81x-56,76 y =0,48x + 46,33
GBP/USD
(0,06) (29,96) (0,09) (63,10) (0,07) (37,14)
= + = + = +
AUD/USD y=0,51x + 28,96 y=0,47x + 54,7 y=0,52x+ 19,37
(0,08) (23.,44) (0,12) (51,92) (0,10) (26,58)
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cd. tabeli 5
1 2 3 4
= + = + = _
USD/CHF y=0,5x+31,9 y =0,45x + 44,98 y=0,71x - 18,56
(0,09) (32,74) (0,10) (36,58) (0,12) (73.,42)
y=0,54x + 15,34 y=0,53x + 18,29 y =0,56x + 8,49
USD/CAD
(0,05) (16,84) (0,06) (21,47) (0,09) (32,25)
y=0,61x+ 1,49 y=10,65x — 14,24 y=10,59x + 8,41
NZD/USD
/us (0,06) (18,26) (0,11) (34,39) (0,08) (22,07)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Warto$ci wspotczynnikéw determinacji dla modeli z tabeli 5 znajduja si¢

w tabeli 6.

Tabela 6. Wartosci wspolczynnikéw determinacji dla modeli pozwalajacych
na wyznaczenie wielkosci korekty na podstawie wielkosci impulsu
w trendach wzrostowych i spadkowych na wykresach czterogodzinnych
wybranych par walutowych w latach 2014-2016

Para walutowa Ogolnie Trend wzrostowy Trend spadkowy
EUR/USD 0.57 0,67 0,51
USD/JPY 0,31 0,17 0.56
GBP/USD 0,65 0,84 0,61
AUD/USD 0,49 0,49 0,49
USD/CHF 0,46 0,38 0,85
USD/CAD 0,68 0,68 0,61
NZD/USD 0,71 0,74 0,66
Minimum 0,31 0,17 0,49
Maksimum 0,71 0,84 0,85
Srednia 0,55 0,57 0,61

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Wspotczynniki determinacji przyjmuja w siedmiu przypadkach (33,33%
wszystkich) wartosci niezadowalajace (mniejsze niz 0,5). W trzech przypadkach

(14,29%) poziom dopasowania modelu jest staby (wartoéci R* w przedziale
0,5-0,6). W najwicgkszej liczbie — w 9 przypadkach (42,86%) — osiagnigto zado-
walajacy poziom dopasowania modelu (wartosci R* w przedziale 0,6-0,8). Na-

tomiast dwa (9,52%) sposréd wyznaczonych modeli cechuja si¢ dopasowaniem
dobrym (wartosci R* w przedziale 0,8-0,9).

W celu sprawdzenia powigzan punktow zwrotnych wystepujacych w tren-
dach spadkowych i wzrostowych z gtdwnymi wspodtczynnikami Fibonacciego

zostaly obliczone udzialy procentowe korekt w odpowiadajacych im impulsach.
Otrzymane dane zostaly zagregowane w 25 czteroprocentowych przedziatach.
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Na potrzeby badania dane dla wszystkich analizowanych par przedstawiono
tacznie w 3 przekrojach: dane dla obu rodzajow trendéw, dane dla trendu spad-
kowego oraz dane dla trendu wzrostowego. Jako gldwne wartosci wspotczynni-
kéw Fibonacciego przyjeto: 23,6%, 38,2%, 50%, 61,8% oraz 78,6% [www 5].
Przedziaty, w ktorych znajduja si¢ podane warto$ci, zostaty zaznaczone na wy-
kresach kolorem zielonym. Na rys. 2 przedstawiono liczebno$¢ procentowych
udziatow korekt w odpowiadajacych im impulsach dla obu rodzajéw trendow
w poszczegolnych przedziatach.
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Rys. 2. Liczebnos¢ procentowych udziatow korekt w odpowiadajacych im impulsach
dla obu rodzajow trendéw w poszczeg6lnych przedziatach

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przedzial, w ktorym liczebno$¢ procentowych udzialow korekt w odpowia-
dajacych im impulsach dla obu rodzajoéw trendow lacznie, okazata si¢ najwigk-
sza to 0,76-0,80. W tym przedziale znajduje si¢ wspdtczynnik Fibonacciego —
0,786. Liczebnos¢ pozostatych przedziatow zawierajacych istotne wspotczynniki
Fibonacciego okazala si¢ w dwodch przypadkach (dla 0,382 oraz 0,618) nie-
znacznie wigksza od Sredniej wynoszacej 12,48, a w dwoch pozostatych (dla
0,236 1 0,5) nizsza od $redniej. Rysunek 3 przedstawia liczebnosci procentowych
udziatéw korekt w odpowiadajacych im impulsach dla trendow wzrostowych
w poszczegolnych przedziatach.
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Liczebnos¢ procentowych udziatow korekt w odpowiadajacych im impulsach
dla trendow wzrostowych w poszczegdlnych przedziatach

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dla trendow wzrostowych liczebnosci przedzialow zawierajacych glowne
wspotczynniki Fibonacciego okazaty si¢ w 3 przypadkach (dla 0,786, 0,618,
0,382) wyzsze od $redniej wynoszacej 5,92 oraz w 2 (dla 0,236 1 0,5) — nizsze. Spo-
$rod istotnych wartosci wspotczynnika Fibonacciego w najwigkszej liczbie przy-
padkow stosunek korekt do impulséw byt bliski wartosci 0,786. Nalezy jednak za-
znaczy¢, ze w przeciwienstwie do przekroju uwzgledniajacego oba rodzaje trendow
przedziat 0,76-0,80 nie okazat si¢ najczesciej wystepujacym. Rysunek 4 prezentuje
liczebnosci procentowych udzialéow korekt w odpowiadajacych im impulsach dla
trendow spadkowych w poszczegolnych przedziatach.
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Liczebnos¢ procentowych udzialow korekt w odpowiadajacyc impulsach

dla trendow spadkowych w poszczegdlnych przedziatach.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Dla trendéw spadkowych najliczniejszy okazat si¢ przedziat 0,76-0,80 za-
wierajacy wartos¢ wspotczynnika Fibonacciego — 0,786. Trzeci w kolejnosci pod
wzgledem liczebnosci przedziat to 0,36-0,40, w ktorym znajduje si¢ wspotczyn-
nik 0,382. Przedziaty zawierajace pozostate wartosci, czyli 0,5 oraz 0,618, wy-
stgpowaty rzadziej, jednak w obu przypadkach ich liczebno$¢ byla wyzsza od
sredniej wynoszacej 6,56. Jedynie wystgpowanie wartosci 0,236 okazalo sig
rzadsze, niz wynosi $rednia.

Srednia warto$é wspotczynnikow korelacji obliczonych pomiedzy przeciet-
nymi wielkosciami korekt w trendach spadkowych i1 wzrostowych a przecigtna
zmiennos$cia wyrazona w pipsach par walutowych, w ktérych dolar amerykanski
jest waluta bazowa lub kwotowana, wynosi 0,77, co wskazuje na silne powiaza-
nie monotoniczne. Modele regresji liniowej, przygotowane na podstawie danych
o wielkosciach impulsow i korekt w przypadku analizowanych par walutowych,
wyjasniaja w 55% zmienno$¢ zmiennej objasnianej. Wskazuje to na przecigtnie
staby poziom dopasowania modelu, jakim jest model liniowy. Sposrod analizo-
wanych wspolczynnikow Fibonacciego, uznawanych przez srodowisko anality-
kow 1 inwestordw za najistotniejsze potencjalne punkty zwrotne, najwigksze
znaczenie mial parametr 0,786.

Badanie przeprowadzone na 7 parach walutowych pozwolilo na pozytywna
weryfikacje hipotezy gloszacej, iz wystepuje dodatnia zalezno$¢ monotoniczna
pomigdzy przecigtng wielkoscia korekty w trendach wzrostowych i spadkowych
a przecigtna zmiennoscia wyrazona w pipsach par walutowych, w ktérych dolar
amerykanski jest walutag bazowa lub kwotowana. Wskazana zalezno$¢ zaobser-
wowano w 19 z 21 analizowanych przypadkéw (90,48%). Oznacza to roOwniez
osiagnigcie celu przeprowadzonego badania, jakim byto okreslenie kierunku
i sity zwiazku pomigdzy przecigtng wielkoscig korekt w trendach wzrostowych
1 spadkowych a przecigtna zmienno$cia wyrazona w pipsach par walutowych,
w ktorych dolar amerykanski to waluta bazowa lub kwotowana.

Podejscie badawcze odnosi si¢ w swej istocie do artykuldow z lat 80., takich
jak artykut z 1986 roku, w ktorym autor wskazuje na utrzymywanie si¢ zyskow-
nosci technik zastosowanych w krotszym okresie takze w dtuzszym horyzoncie
czasowym [Sweeney, 1986, s. 163-182], a takze do publikacji z roku 1983,
w ktorej M.P. Dooley i J. Shafner wskazuja na istotna rolg podejsécia techniczne-
go w badaniu trendow na rynku walutowym [Dooley, Shafer, 1983, s. 43-69].
Jako ze, zgodnie z wynikami badan ankietowych przeprowadzonymi przez
M.P. Taylora i H. Allena, co najmniej 90% inwestorow przy podejmowaniu de-
cyzji transakcyjnych na rynku walutowym bierze pod uwage wskazania analizy
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technicznej, nalezy stwierdzi¢, iz zaproponowana technika prognostyczna oraz
oszacowane modele liniowe moga postuzy¢ do skonstruowania narzedzia inwe-
stycyjnego wspomagajacego decyzje transakcyjne inwestorow walutowych
[Taylor, Allen, 1992, s. 304-314].

Podsumowanie

Zastosowane podejscie badawcze mozna z pewnoscia okresli¢ mianem nie-
adaptacyjnego, zaktada ono bowiem znalezienie na podstawie zaobserwowanych
zaleznosci metody prognozowania kursu dla konkretnej pary walutowej. Jednocze-
$nie zaproponowana metoda jest zgodna z zatozeniami analizy techniczne]j glosza-
cymi, iz rynek dyskontuje wszystko, ceny podlegaja trendom, a historia si¢ powtarza.

Ograniczeniem przeprowadzonego badania wydaje si¢ zatozony zakres cza-
sowy (okres trzyletni), ktéry automatycznie przyczynil si¢ do zmniejszenia li-
czebnosci proby badawczej. Powtorzenie badan na wigksza skalg i dalsza analiza
by¢ moze pozwolityby na osiagnigcie dokladniejszych rezultatow i prawdopo-
dobnie na skonstruowanie modeli o wyzszym wspotczynniku determinacji. Moz-
liwe jest rOwniez zastosowanie innych niz czterogodzinne interwaldw czaso-
wych, przeprowadzenie badan dla par walutowych charakteryzujacych sig
mniejszymi $rednimi dziennymi obrotami na $wiatowym rynku, jak réwniez
zastosowanie alternatywnych wspolczynnikow korelacji.

Potwierdzenie zalezno$ci pomigdzy przecigtng wielkoscia korekty w tren-
dach wzrostowych i spadkowych a przecigtna zmiennoscia wyrazona w pipsach
par walutowych, w ktorych dolar amerykanski jest waluta bazowa lub kwotowa-
na, moze pomoc W opracowaniu uzytecznego narzedzia wspomagajacego decy-
zje inwestycyjne podejmowane na rynku walutowym. Pierwsza propozycja ta-
kiego narzgdzia sa modele liniowe zaprezentowane w tabeli 3, jednak dalsze
badania nad przedstawionym problemem moga w przysztosci postuzy¢ do ich
uszczegotowienia lub zaproponowania skuteczniejszej techniki.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIPS BETWEEN THE AVERAGE
AMOUNT OF CORRECTIONS AND THE VOLATILITY OF CURRENCY
PAIRS WITH THE US DOLAR

Summary: The article paper fits into the subject of exchange rate volatility. The aim of the
article is to determine the direction, and strength of the relationship between the average
amount of adjustments in upward and downward trends, and the average volatility expressed
in the pips of currency pairs in which the US dollar is the base currency or quoted. The rese-
arch conducted on seven currency pairs with the US dollar over a three-year period from
2014 to 2016 in three cross-sections allowed us to confirm the hypothesis about the existence
of a positive monotonic dependence between the considered parameters. The dependence
study was carried out using the Spearman rank correlation coefficient. The indicated relation-
ship was observed in nineteen out of twenty-one cases analyzed (90.48%).

Keywords: currency market, volatility, technical analysis, trend, Dowa theory, Elliot
wave theory, Fibonacci sequence.



