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Celem artykulu jest przedstawienie problematyki zwigzanej ze
stosowaniem analizy technicznej w procesie inwestowania na rynkach
gieldowych w kontekscie znaczqcych zmian, ktore staly sie¢ udzialem tych
rynkow w ostatnich latach, tj. wzrostu zmiennosci oraz dominujgcego
udzialu handlu wysokich czestotliwosci. W artykule przeprowadzono
przeglgd wynikow badan poswieconych analizie efektywnosci analizy
technicznej uwzgledniajgcych wspomniane dynamiczne zmiany, ktorym
aktualnie podlegajq rynki kapitatowe. W dalszej czesci podjeto rozwazania
majgce na celu nakreslenie perspektyw dla wykorzystywania analizy
technicznej jako techniki inwestycyjnej.

1. Wstep

Analiza techniczna (AT) jest jedng z dwoch — obok analizy fundamentalnej
(AF) — najpopularniejszych technik inwestycyjnych, ktore wyposazaja inwestora
w zestaw narzedzi stuzgcych przewidywaniu jak zmieni si¢ cena danego instru-
mentu finansowego w przysztosci. Obie sg tradycyjnie wykorzystywane prak-
tycznie od poczatku istnienia wspotczesnych rynkoéw gietdowych, cho¢ kazda
z tych dwoch technik analitycznych opiera si¢ na innej filozofii*. Analiza funda-
mentalna polega na poszukiwaniu wewngtrznej, czyli fundamentalnej, wartosci
danego waloru. W tym celu przeprowadza si¢ analiz¢ czynnikow makroekono-
micznych, sektorowych i srodowiskowych, ktére moga mie¢ wplyw na poziom

! Poczatki analizy technicznej siegaja XIX w., kiedy powstala teoria trendéw rynkowych
Charlesa Dowa. Natomiast podstawy analizy fundamentalnej opracowane zostaly na
poczatku XX w. [Graham, Dodd 1934]. Zalozenia oraz sposoby dokonywania analizy
fundamentalnej oraz analizy technicznej omdwione zostaly m.in. w pracach [Murphy
1999], [Schwager 2002], [Czekata 1997], [Ritchie 1997].
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popytu i podazy danego instrumentu. Pozwala to na okreslenie jaka jest poten-
cjalna warto$¢ danego waloru w stosunku do jego aktualnej ceny rynkowej.

Z kolei analiza techniczna opiera si¢ na badaniu historycznych notowan da-
nego instrumentu oraz wolumenu obrotu, a polega na tworzenia regut generowa-
nia sygnaléw kupna i sprzedazy danego waloru. U podstaw analizy technicznej
lezy zatozenie, ze ksztaltowanie si¢ cen podlega pewnym wzorcom, ktdre powta-
rzajg si¢, a dzigki obserwacji notowan z przesztosci mozna prognozowaé zacho-
wanie cen w przysztosci. Zalozenie to wynika z oczekiwania, ze to inwestorzy
bedg powiela¢ okre§lone schematy zachowan, ksztattujac popyt i podaz na rynku,
i w ten sposob wptywac¢ na ceny. AT opiera si¢ na trzech podstawowych zasa-
dach. Pierwsza glosi, ze rynek dyskontuje wszystko, co oznacza, ze w cenach
zawarte sg juz wszystkie informacje dotyczace waloru, a wigc nie sg istotne przy-
czyny zmian cen, lecz nalezy skupi¢ si¢ na szybkim reagowaniu na zmiany lub
na przestanki zapowiadajagce zmiany. Zgodnie z druga zasada ceny podlegaja
trendom, czyli nie sg losowe. Trzecia zasada za$ glosi, Ze historia si¢ powtarza,
co oznacza, ze rynki kapitatlowe cechuje powtarzalno$¢. Na analiz¢ techniczng
sktada si¢ caly zestaw réznorodnych narzgdzi, ktore jednak mozna podzieli¢
na dwie podstawowe grupy. Pierwsza z nich jest analiza wykresow, polegajaca
na ocenie wykreséw w celu identyfikacji trendéw i formacji cenowych. Inwesto-
rzy stosujacy te technike nazywani sg chartists. Druga grupa narzedzi AT
obejmuje wskazniki obliczane na podstawie historycznych cen i wolumenu obro-
tu, takich jak Srednie kroczace, oscylatory, wskazniki zmiennosci itp.

Wydaje sig, ze o ile analiza fundamentalna jest aprobowana w Srodowisku
akademickim, to analiza techniczna nigdy nie zdobyla uznania. Poglad ten
doskonale podsumowano w pracy [Lo i in. 2000]: ,,W przeciwienstwie do analizy
fundamentalnej — ktora zostala szybko zaadaptowana przez zwolennikow
nowoczesnych finansow — analiza techniczna byta sierota od samego poczatku.
Twierdzi sig, ze r6znica pomiedzy analiza fundamentalng a analiza techniczna
jest jak migedzy astronomig a astrologig. W niektorych krggach analiza techniczna
znana jest jako voodoo finanse”. Niezalezne jednak od tego, jaki stosunek
do analizy technicznej maja akademicy, to jest ona stosowana przez praktykow.
Mnogo$¢ profesjonalnych serwisow gietdowych poswieconych stosowaniu anali-
zy technicznej oraz powszechny dostep do narzedzi i analiz opartych na AT
$wiadczy o tym, ze stanowi ona staty, silnie ugruntowany, element rynkow kapi-
talowych.

W niniejszym artykule podjeta zostanie préba identyfikacji tendencji, jakim
podlega analiza techniczna. Obecny stan rynkéw kapitatlowych prowokuje pyta-
nia o przyszto$¢ analizy technicznej. Czy wraz z procesami globalizacji i automa-
tyzacji handlu gietdowego skonczy si¢ rowniez era analizy technicznej w jej
tradycyjnej formie? Czy jej wykorzystanie ulegnie modyfikacjom? Celem
artykutu jest przedstawienie problematyki zwigzanej ze stosowaniem analizy



Tendencje na wspotczesnych rynkach gieldowych a wykorzystanie... 47

techniczne] w procesie inwestowania na rynkach gieldowych w kontekscie
znaczacych zmian, ktore staly si¢ udzialem tych rynkéw w ostatnich latach,
tj. wzrostu zmiennosci oraz dominujgcego udziatu handlu wysokich czestotliwo-
sci. W artykule przeprowadzono przeglad wynikow badan poswigconych analizie
efektywnosci analizy technicznej uwzgledniajacych wspomniane dynamiczne
zmiany, ktorym aktualnie podlegaja rynki kapitalowe. W dalszej czegSci podjeto
rozwazania majgce na celu nakreslenie perspektyw dla wykorzystywania analizy
technicznej jako techniki inwestycyjnej.

2. Wykorzystanie AT w przeszlo$ci i obecnie

Rozwazajgc wspotczesne tendencje dotyczace wykorzystania analizy tech-
nicznej, warto przyjrzeé sie skali tego zjawiska. Jak wspomniano wczesniej AT
jest silnie ugruntowana na rynkach kapitalowych m.in. dzigki temu, ze byla
rozwijana przez dziesigciolecia. Ch. Park i S.H. Irwin dokonali przegladu badan
szacujacych, jaki odsetek inwestorow postuguje si¢ ta technikg [Park, Irwin
2004]. W szczegdlowym zestawieniu dotyczacym dostgpnego pisSmiennictwa
na ten temat przedstawiono 11 prac zawierajacych wyniki badan opinii wsrod
profesjonalnych inwestorow, ktore miaty miejsce w latach 1961-1998. Pomimo
duzego zroéznicowania szacowanego odsetka inwestorow stosujacych narzedzia
AT, mozna stwierdzi¢, ze znaczaca grupa — stanowigca od 30% do 90% inwesto-
réw — uznawala warto§¢ prognostyczng analizy technicznej i wykorzystywata ja
w praktyce. Nalezy zaznaczy¢ jednak, ze zadne z tych badan nie dotyczyto rynku
akcyjnego, lecz wylacznie rynku walutowego oraz rynku instrumentdw po-
chodnych.

Wydaje si¢, ze rowniez w blizszym terazniejszosci okresie, po roku 2000,
zainteresowanie AT inwestorow gietdowych — zardwno indywidualnych, jak
i instytucjonalnych — pozostawato wcigz duze. Przeprowadzone w 2006 na pro-
bie 5500 inwestorow indywidualnych w Holandii badanie wykazato, ze 32%
stosuje wylacznie analize¢ techniczng lub tez kombinacje analizy technicznej
z innymi narz¢dziami wspomagajacymi proces inwestycyjny [Hoffmann, Shefrin
2014]. Dla poréwnania, wedtug bardzo podobnego badania, przeprowadzonego
w latach 70. ubiegtego wieku, odsetek inwestoréw indywidualnych stosujacych
AT wynosit 27% [Lease 1 in. 1974]. Nalezy zaznaczy¢ jednak, ze w obu bada-
niach inwestorzy polegajacy wylacznie na analizie technicznej stanowili relatyw-
nie matg grupe: stanowiacg odpowiednio 9% oraz 4% badanych prob. W przy-
padku polskiego rynku kapitatowego podobne sondaze cyklicznie przeprowadza-
ne s3 przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych [SII 2013]. Wyniki
najnowszych badan, przeprowadzanych w 2013 r. na prébie ponad 5300 respon-
dentow, wskazuja, ze analizg techniczna, facznie z analiza fundamentalng, stosuje
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niemal 42% inwestorow indywidualnych, dodatkowo prawie 20% w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych korzysta wylacznie z narzedzi AT?, tak
wigc ponad 60% polskich inwestorow indywidualnych stosuje ten rodzaj analizy
danych gieldowych. Badanie wykazalo rowniez, ze im wyzsza jest warto$¢ za-
rzadzanego portfela, tym czesciej stosowane sg obie metody tacznie lub tez sama
analiza fundamentalna, natomiast maleje odsetek inwestorow stosujacych wy-
tacznie analizg techniczng. Z kolei w badaniu polskich inwestoréw indywidual-
nych z 2007 r. 46% respondentéw wskazalo, ze analiza techniczna ma dla nich
najwieksze znaczenie w ich decyzjach inwestycyjnych [SII 2007]. Ciekawe
wyniki zaobserwowano w badaniu przeprowadzonym w 2010 r. w$rdéd inwesto-
row indywidualnych na rynku walutowym Forex [CitiFX Pro 2010]. Ponad 36%
respondentéw twierdzilo, ze stosuje strategie inwestycyjne z wykorzystaniem
wylgcznie analizy technicznej, za$ dodatkowe 53% deklarowato, ze wykorzystuje
kombinacj¢ analizy technicznej z analizg fundamentalng, co tacznie stanowi pra-
wie 90% inwestorow.

Wyniki badan pokazujg, ze rowniez inwestorzy instytucjonalni, utozsamiani
z inwestorami racjonalnymi, stosujag AT. Dzieje si¢ tak pomimo tego, ze w po-
rownaniu do inwestorow indywidualnych dysponuja oni przewaznie lepszym
dostepem do najnowszych danych fundamentalnych oraz profesjonalng kadrg
zarzadzajacg, biegla w postugiwaniu si¢ bardziej skomplikowanymi od analizy
technicznej narzgdziami, takimi jak analiza fundamentalna, analiza portfelowa,
nowoczesne modele wyceny. W 2001 r. na probie okoto 200 managerow fundu-
szy inwestycyjnych z Niemiec i Austrii dziatajacych na rynku walutowym prze-
prowadzono badanie dotyczace stosowanych strategii [Gehrig, Menkhoft 2006].
Wyniki porownano z podobnym badaniem przeprowadzonym w 1992 r. Okazato
si¢, ze AT zyskata na znaczeniu przez ten okres kosztem analizy fundamentalne;.
Stwierdzono jednak, ze wciaz najwigksza grupa taczyta AT i AF. Nastepnie son-
daz powtérzono w 2004 r., rozszerzajac badang probe do ponad 600 manageréw
z pigciu europejskich krajow. Uzyskano wowczas bardzo podobne wyniki do
poprzednich, §wiadczace o mocnej pozycji analizy techniczne;.

W 2007 r. na gietdzie indyjskiej przeprowadzono z kolei badanie na miesza-
nej probie — sktadajacej sie z inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych
[Tripathi 2008]. Rowniez w tym przypadku potwierdzono, ze najwicksza grupa
wykorzystuje tacznie analize techniczng i fundamentalng. Wyniki pokazaty, ze
17% badanych stosowalo wylacznie AF, 9% tylko AT, za$§ 74%, a wigc zdecy-
dowana wickszos$¢, taczyta obie metody. Badanie dotyczace mieszanej proby
opisano rowniez w pracy [Maditinos i in. 2007]. Rezultaty tych badan byly nieco
inne niz weczesniej wspomnianych. O ile inwestorzy instytucjonalni polegali na

2'W omawianym badaniu réwniez okoto 20% respondentow deklarowato wykorzystywa-
nie wylgcznie narzedzi analizy fundamentalnej.
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kombinacji analizy technicznej z analiza fundamentalng, to inwestorzy indywi-
dualni opierali si¢ na medialnych doniesieniach oraz aktualnej koniunkturze
na rynku.

3. Efektywnos¢ analizy technicznej

Rozdzwigk miedzy sceptycyzmem $rodowiska akademickiego wobec przy-
datnosci analizy technicznej oraz powszechnoscig jej stosowania w praktyce
gietdowej powodowal, Ze pomimo raczej ambiwalentnego stosunku do tej
techniki inwestycyjnej, relatywnie duzo miejsca w opracowaniach naukowych
poswiecono efektywnosci strategii inwestycyjnych z uzyciem AT. Aby zrozu-
mie¢ fenomen stosowania AT, akademicy probowali odpowiedzie¢ na pytanie,
czy metoda ta dziala, a jesli tak, to dlaczego. W dokonanym przez Ch. Parka oraz
S.H. Irwina przegladzie badan dotyczacych wynikow inwestycyjnych generowa-
nych przez reguly oparte na analizie technicznej dominujg jednak badania
rozstrzygajace na korzy$¢ inwestorow stosujacych te techniki analityczne
[Park, Irwin 2004]. Autorzy przeanalizowali 80 publikacji zawierajacych wyniki
symulacji strategii gietdowych z uzyciem AT testowanych na notowaniach histo-
rycznych na roznych rynkach. Jak pokazano w tabeli 1 wigkszo$¢ z nich wygene-
rowata zysk.

Tabela 1. Zyskowno$¢ strategii z uzyciem analizy technicznej
w badaniach z lat 1988-2004

Liczba badan
Rynek - -
pozytywne | nierozstrzygnigte negatywne
Rynek akcji 24 5 12
Rynek walutowy 25 4 9
Rynek kontraktow terminowych 7 1 3
Razem 56 10 24

Zrédlo: [Park, Irwin 2004].

Nalezy jednakze zaznaczy¢, ze badania te w wigkszosci nie byly wolne od
obcigzen. Autorzy czesto nie uwzgledniali kosztow transakcyjnych oraz kosztow
zwigzanych z niedostateczng ptynnoscia (tzw. poslizgi cenowe), ktore to koszty
czesto determinujg wynik strategii inwestycyjnej. Bardzo czgsto w badaniach
obecne byto obcigzenie data-snooping. W pracy [Bajgrowicz, Scaillet 2012]
postuzono si¢ trafnym przyktadem dla zilustrowania istoty tego zjawiska. Auto-
rzy pisza, ze gdyby dostatecznie duzo matp posadzi¢ przy maszynie do pisania,
to trafi si¢ przynajmniej jedna, ktora przypadkowo napisze co$ z sensem, co
wecale nie znaczy, ze umie rzeczywiscie pisa¢. Podobnie jest w przypadku poszu-
kiwania zyskownych strategii inwestycyjnych opartych na analizie technicznej.
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Przeprowadzajac wystarczajaco duzo symulacji komputerowych w procesie
testowania réznych regut analizy technicznej, kombinacji wskaznikow, wielu
wariantow parametrow, zawsze mozna trafi¢ na taki zestaw, ktory pokaze ponad-
przecigtne zyski. Podstawowy btad w tym przypadku polega na tym, ze na tym
samym zbiorze danych dokonuje si¢ selekcji i oceny regut inwestycyjnych, nie
sprawdzajac efektywnos$ci danej strategii w innych okresach [Sullivan i in. 1999].
W takim przypadku czgsto te strategie, ktore w testach charakteryzujg si¢ wyso-
kimi stopami zwrotu, zastosowane na innym zbiorze danych okazuja si¢ nieefek-
tywne. W pracy [Neely, Weller 2011] zuwazono, ze istota data-snooping polega
rowniez na tym, ze badacze testuja wiele regul, ale wnioski na temat skuteczno-
sci AT wyciagaja bazujac tylko na tych najbardziej zyskownych. Dopiero sto-
sunkowo niedawno zaczeto zauwazaé ten problem 1 zastanawia¢ jak
przeciwdziata¢ data-snooping [por. Falbo, Pelizzari 2011; Chen i in. 2011]. Za-
gadnieniom tym po$wigcono mi¢dzy innymi prace [Bajgrowicz, Scaillet 2012].
Analizie poddano zestaw regut generowania sygnatow kupna i sprzedazy testo-
wanych w bardzo szerokim okresie, obejmujacym lata 1897-2011, i w celu
selekeji tych prawdziwie zyskownych regul zastosowano tzw. false discovery rate
(FDR) oraz testy persystencji wynikow. Okazalo si¢ jednak, ze wybor ex ante
regul, ktore przyniostyby zysk w przysztosci jest niemozliwy.

Najczesciej testy efektywnosci analizy technicznej przeprowadza si¢ w kon-
tekScie hipotezy rynku efektywnego (Efficient Market Hypothesis — EMH). Poje-
cie rynku efektywnego informacyjnie zostalo wprowadzone przez E. Famge
w latach 60. ubieglego wieku [Fama 1965]. W zaleznos$ci od zakresu informacji,
ktére znajdujg odzwierciedlenie w cenach waloréw rozroznia si¢ staba, srednig
(potsilng) oraz silng forme efektywnosci. Kiedy rynek jest efektywny w formie
stabej, wowczas wszystkie informacje na temat historycznych notowan sg zdys-
kontowane w cenie waloru. W zwigzku z tym nie istnieje mozliwos$¢ przewidy-
wania przyszlych cen notowanych instrumentéw na podstawie cen z przesztosci.
Zatem czesto stosowane przez inwestorOw narzgdzia analizy technicznej nie
powinny by¢ skuteczne w osigganiu ponadprzecigtnych dochodéw z inwestycji
gieldowych. Z kolei $rednia forma efektywnosci zaktada, ze oprécz danych histo-
rycznych takze wszelkie aktualnie dostepne publicznie informacje dotyczace
sytuacji danej spotki, sytuacji sektoréw oraz informacje odnoszace si¢ do otocze-
nia makroekonomicznego natychmiast znajduja odzwierciedlenic w cenie
waloru. Na rynku efektywnym w formie poélsilnej nie powinna zatem istnie¢
mozliwo$¢ osiggania ponadprzecigtnych dochodéw za pomoca analizy funda-
mentalnej. Najwyzsza — silna — forma efektywnosci oznacza taki stan rynku,
w ktorym nie tylko wszystkie publicznie dostepne informacje sa natychmiast
zdyskontowane w cenach, ale tez informacje poufne, dotyczace np. przysztosci
notowanych spotek, ktore dostgpne sa waskiemu gronu osob, tzw. insiders.
Poniewaz zaktada sie, ze rynki w wigkszo$ci sg efektywne informacyjnie —



Tendencje na wspotczesnych rynkach gieldowych a wykorzystanie... 51

zwlaszcza te funkcjonujace dhuzej, duze i ptynne — to skuteczno$¢ narzgdzi anali-
zy technicznej stoi zatem w sprzeczno$ci z EMH. Cze¢$¢ badaczy jednak twierdzi,
ze efektywno$¢ rzeczywistych rynkow gietdowych nigdy nie jest zupetna, bywa-
ja one efektywne do pewnego stopnia. Nawet na tych samych rynkach moga
wystepowac czasowo okresy wigkszej lub mniejszej efektywnosci, czym thuma-
czona jest okresowa efektywnos¢ AT.

Wspolczesnie pojawila sie rowniez zmodyfikowana w stosunku do EMH
teoria, ktorg mozna odnie$¢ do analizy technicznej. W pracy [Lo 2004] sformu-
fowana zostata hipoteza rynku adaptacyjnego (Adaptive Market Hypothesis —
AMH). Wedtug tej teorii rynki powoli dostosowuja si¢ do nowych wzorcow,
stopniowo osiggajac stan efektywnosci [Neely, Weller 2011]. Nie zaklada si¢, ze
inwestorzy sa hiperracjonalni, ale Ze ich racjonalno$¢ jest do pewnego stopnia
ograniczona. AMH dopuszcza mozliwo$¢ osiggania ponadprzeci¢tnych zyskow,
lecz czasowo ograniczong, gdyz pdzniej na skutek upowszechniania si¢ wiedzy
na temat danej metody oraz eksploatowania jej, przestaje ona by¢ skuteczna.
Hipoteza rynku adaptacyjnego uzasadnia czesto wykazywang w badaniach okre-
sowg efektywnos¢ AT, a takze to, ze bardziej skomplikowane strategie dtuzej sa
skuteczne niz te proste, fatwo ulegajace upowszechnieniu [Taylor 2014].

Uzasadnienia dla efektywnosci narzedzi analizy technicznej poszukuje si¢
roOwniez w teorii z zakresu finanséw behawioralnych. Finanse behawioralne wy-
jasniaja przyczyny przesadnych reakcji na naplyw nowych informacji, wystgpo-
wania trendow, baniek spekulacyjnych i tym podobnych zjawisk, ktorych nie
mozna pogodzi¢ z zatozeniem o efektywnosci informacyjnej rynkdéw. Kwestio-
nowane jest w tym przypadku zatozenie o racjonalnosci inwestoréw. Zachowania
nieracjonalne powoduja nieefektywnos$¢ informacyjna rynkéw, co sprawia, ze
strategie z uzyciem analizy technicznej moga generowac ponadprzeci¢tne zyski
[Neely, Weller 2011]. W pracy [Zielonka 2004] dowiedziono, ze typowe
obcigzenia poznawcze znajduja odzwierciedlenie w stosowanych narzedziach
AT, co uzasadnia popularno$¢ tego rodzaju analiz. Rowniez w pracy [Lakshmi
i in., 2013] wskazano na rol¢ aspektow behawioralnych w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych opartych na analizie technicznej.

Efektywno$¢ strategii inwestycyjnych z uzyciem AT jest szeroko dyskuto-
wana i wydaje si¢, ze nie ma jednoznacznej konkluzji. Rozbieznos¢ wynikéw
rozwazana jest na gruncie teoretycznym lub tlumaczona odmiennymi warunkami
rynkowymi. Przyktadowo w pracy [Neely i in. 2009] zauwazono, ze powszech-
no$¢ dostepu do rezultatow pozytywnie zweryfikowanych strategii z uzyciem AT
sama w sobie jest przyczyna, ze reguty te przestajg wkrotce dziata¢. Odpowiedz
na pytanie, czy AT sprawdza si¢ na rynkach gieldowych, czy tez nie, jest bardzo
trudna. W warunkach kontrolowanych badan nie jest fatwo doktadnie odzwier-
ciedli¢ rzeczywistych warunkoéw stosowania analizy technicznej. Badacze napo-
tykaja tutaj na problemy dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, istnieje niezwykla
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mnogos$¢ wskaznikow analizy technicznej. W specjalistycznej literaturze przed-
miotu opisywane sg coraz to nowe, inwestorzy nierzadko tez tworzg wlasne
wspotczynniki. Kazdy z nich cechuje si¢ co najmniej jednym parametrem, ktory
moze przyjmowacé warto$ci w bardzo szerokich zakresach. Tymczasem zwykle
w pracach badawczych testuje sie niewielki zestaw regut inwestycyjnych, nieod-
zwierciedlajacy catej réznorodnosci tej techniki. Po drugie, stosowanie AT
wymaga subiektywnej oceny. Nie istnieja sztywne reguly stosowania wskazni-
kéw, a tym bardziej subiektywna jest ocena wykresow. Z tego powodu analiza
techniczna czesto nazywana jest przez inwestoroOw sztuka. Nawet inwestorzy
postugujacy sie tymi samymi narzedziami AT mogg podejmowac rdézne decyzje
inwestycyjne.

4. Tendencje wspolczesnych rynkow gieldowych

Wydaje sig, ze jedng z najwazniejszych zmian, o ile nie najistotniejszg, jaka
miala miejsce w ostatnich latach na rynkach gietdowych bylo wkroczenie handlu
wysokich czestotliwosci (high-frequency trading — HFT). Handel wysokich
czestotliwosei jest nasilajgcym si¢ zjawiskiem, gdyz udziat HFT w obrotach
na $wiatowych gietdach stale ro$nie. Szacuje si¢, ze obrét tego typu stanowi
obecnie 70% obrotow na gietdach kapitatowych w USA oraz 30-50% w Europie
[Office for Science 2012].

Jest to rodzaj handlu zautomatyzowanego, ktory w 2010 r. zostat zdefinio-
wany przez amerykanska komisje ds. papierow wartosciowych i gietd (Securities
and Exchange Commission) jako rodzaj aktywnosci inwestorow, ktory wiaze si¢
ze strategiami generujgcymi duza liczbe transakcji realizowanych dziennie
[SEC 2010]. Jako cechy charakterystyczne HFT wymieniono: postugiwanie si¢
szybkimi algorytmami komputerowymi dla generowania sygnatéw oraz wyko-
nywania zlecen, korzystanie z ustug kolokacji oraz z bezposredniego dostepu do
danych w czasie rzeczywistym oferowanych przez gietdy, bardzo kroétki horyzont
czasowy inwestycji, wysyltanie zlecen, ktore natychmiast sa odwotywane, zamy-
kanie wszystkich pozycji przed koncem sesji. Zawrotna predkos¢ przy duzym
wolumenie sg powszechnie kojarzonymi wyznacznikami handlu wysokich
czestotliwosci. Czas od momentu wychwycenia sygnatu z rynku np. nowego
zdarzenia, nastepnie przetworzenia go, do momentu ztozenia zlecenia mierzony
jest w milisekundach. Nalezy jednak pamigtaé, ze ze wzgledu na gwattowny
rozwo0j techniczny predkosci caly czas zwigkszaja sie.

Programy uzywane w HFT mogg realizowa¢ rdzne strategie. Algorytmy ge-
nerowania sygnatow sa trzymane w $cistej tajemnicy, lecz moga one rowniez
korzysta¢ z narzgdzi analizy technicznej, np. shuzacych identyfikacji trendu
[Lindvall, Rangert 2012; Aldridge 2013]. Unikalne badanie dotyczace roli pred-
kosci w przypadku realizowania strategii opartych na analizie technicznej przed-
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stawiono w pracy [Scholtus, van Dijk 2012]. Autorzy przetestowali prawie
30 tys. regul generowania sygnatow kupna i sprzedazy opartych na AT i doszli
do wniosku, ze w przypadku strategii zyskownych istotna role odgrywata pred-
ko$¢ realizowania zlecen, z uwzglgdnieniem réznej dtugosci opodznien liczonych
w milisekundach. Im opdznienia byly mniejsze, tym ,,wygrywajace” strategie
byly bardziej zyskowne. W przypadku strategii stratnych nie zaobserwowano,
aby predkos$¢ miata znaczenie. Wyniki tych badan mogg uzasadnia¢ wykorzysta-
nie AT w algorytmach HFT.

W pracy [O’Hara 2014] znalez¢ mozna szerokie rozwinig¢cie problemu
zmian na rynkach gietdowych, jakie miaty miejsce i wcigz dokonujg si¢ na
skutek popularnosci handlu wysokich czgstotliwosci. Przede wszystkim nalezy
podkresli¢ ogromny wplyw HFT na mikrostrukture rynkowa, ktory wynika ze
zmiany perspektywy — jednostka jest juz nie inwestor, a zlecenie. Rowniez skutki
obecnosci tego rodzaju inwestoro6w na gietdach moga by¢ zarbwno pozytywne
(np. podniesienie ptynnos$ci), jak i negatywne (mozliwo$¢ manipulacji kursami)
[por. O’Hara 2014; Manahov i in. 2014]. Skroceniu ulegt horyzont inwestycyjny,
na znaczeniu zyskaty informacje odnoszace si¢ nie do walorow, ale do samych
zlecen. Ze wzgledu na to, ze HFT jest stosunkowo nowym zjawiskiem, nie do
konca wiadomo jak ono wptywa na rynek oraz na pozostatych inwestorow. Jak
zauwazono w pracy [Hasbrouck, Saar 2013] handel wysokich czestotliwosci
moze w odmienny sposob wplywac na roézne grupy inwestoréw. Przyktadowo
inwestorzy indywidualni moga skorzysta¢ na mniejszych spreadach. Inwestorzy
instytucjonalni za§ moga odczu¢ na niekorzy$¢ roznice w szybkos$ci realizowa-
nych transakcji i reakcji na sytuacje rynkowa, co tez moze skutkowaé dalsza
wymuszong automatyzacja handlu. Na stabsza pozycje inwestorow tradycyjnych
wobec HFT oraz narastajgce zjawisko opuszczania przez nich rynkéw gietdo-
wych na rzecz tzw. dark pools, czyli pozagietdowych platform transakcyjnych,
wskazano w pracy [Manahov i in., 2014].

Powszechnie uwaza sig, ze handel wysokich czestotliwosci ma w wigkszym
stopniu negatywny, niz pozytywny, wptyw na rynki kapitatlowe, a epizody, takie
jak nagte zatamanie rynku zwane flash-crash z 6 maja 2010 r., kiedy to indeks
DJIA stracit w jednej chwili niemal 1000 punktéw, by po kilkunastu minutach
je odzyskaé, sprawiaja, ze obawy dotyczace HFT dodatkowo rosng. Obecnie
tocza si¢ dyskusje, czy i jakie wprowadzi¢ restrykcje na ten rodzaj handlu, po-
dobnie, jak restrykcje wprowadzane w przypadku krotkiej sprzedazy na rynkach
gietldowych.
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5. Whnioski

Dokonany przeglad wynikéw badan sondazowych prowadzonych wsrdd
inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych pozwala stwierdzi¢, ze jest to
narzgdzie analityczne wykorzystywane przez obie grupy. Mozna by oczekiwac,
ze ci pierwsi, utozsamiani z inwestorami nieracjonalnymi, beda chetniej siegac
po narzedzia analizy technicznej, lecz nie znajduje to potwierdzenia w badaniach
empirycznych. Na przestrzeni lat wraz z rozwojem rynkow kapitatlowych nie
zaobserwowano réwniez, by analiza techniczna stracita na znaczeniu. Przeciw-
nie, jest ona wykorzystywana przez inwestoroéw nawet w wigkszym stopniu
niz wczesniej, najczesciej w potaczeniu z analizg fundamentalng. Pozostaje to
w zgodzie z wynikami badan przedstawionymi w pracy [Bettman i in. 2009],
gdzie za pomoca testow potwierdzono, ze modele taczace AT z AF sg znacznie
lepsze niz modele oparte na kazdej z tych metod osobno. Jednakze ze wzglgdu na
brak wynikow badan, ktore prowadzone byly w ostatnich 5 latach, trudno jest
stwierdzi¢, jak ostatnie zmiany na rynkach wplynety na proporcje inwestoréw
stosujacych rdézne metody analityczne.

Kluczem do zrozumienia fenomenu AT jest identyfikacja czynnikéw
sprzyjajacych stosowaniu analizy technicznej zaréwno przez profesjonalistow,
jak i inwestorow indywidualnych. W pracach [Gehrig, Menkhoff 2006] oraz
[Menkhoff, 2010] usitowano odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego inwestorzy
stosuja AT. Autorzy zaobserwowali, ze po pierwsze inwestorzy chetniej stosuja
AT w krdtszym horyzoncie czasowym, po drugie, gdy sa przekonani o psycholo-
gicznych motywach kierujgcych decyzjami inwestycyjnymi innych uczestnikow
rynku, ktore skutkuja np. zachowaniami stadnymi. Popularno$¢ analizy technicz-
nej wsrod inwestorow grajacych w krotkim horyzoncie czasowym potwierdzaja
tez inne badania empiryczne [por. Maditinos i in, 2007; Neely, Weller 2011].

Ostatnie lata przyniosty znaczacy wzrost wolumenu przypisanego do handlu
wysokich czestotliwos$ci, globalizacje rynkdéw oraz dominacje inwestorow insty-
tucjonalnych. Nastepuje powolne odhumanizowanie handlu gietdowego, w coraz
wigkszym stopniu gre gieldowa prowadza przeciwko sobie maszyny, a nie
ludzie. Handel ulegl przyspieszeniu, zmienita si¢ réwniez mikrostruktura rynko-
wa. W obliczu tych zmian powstaje zatem pytanie, jaka jest przysztos¢ analizy
technicznej — w jaki sposdb, i czy w ogoéle, bedzie jeszcze wykorzystywana na
rynkach gietdowych? Wydaje sie, ze w starciu inwestorow indywidualnych,
ktorzy nie dysponujg zaawansowanymi technikami, z funduszami wykorzystuja-
cymi high frequency trading ci pierwsi sg na przegranej pozycji. Majac na uwa-
dze, ze algorytm jest w stanie w ciagu kilku milisekund wykry¢ nowe zdarzenie
rynkowe, przeanalizowa¢ sytuacje i dostarczy¢ zlecenie na gietd¢ mozna
domniemywaé, ze cztowiek nie ma szans w grze gietdowej. Jak wspomniano
w poprzednich cze$ciach artykulu, sukces analizy technicznej mozna przypisac
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temu, ze reaguje na typowe obcigzenia poznawcze innych graczy. Jednak na ryn-
kach, gdzie prym wiedzie HFT, modele behawioralne nie beda miaty przypusz-
czalnie zastosowania. Wydaje si¢ wigc, ze strategie z uzyciem AT nie beda
efektywne. Hipotezg te potwierdzajg wnioski zawarte w pracy [Kozhan, Salmon
2010], sformutowane na podstawie badan efektywnosci regut AT przed nasta-
niem ery HFT i pozniej. Z drugiej jednak strony HFT wptywa na warunki ryn-
kowe, co przeklada si¢ na stosowane przez inwestoréw strategie. Handel
wysokich czestotliwosci juz obecnie wymusza na innych inwestorach krotszy
horyzont inwestycyjny, co jak sugeruja wyniki wczesniejszych badan bardzo
sprzyja stosowaniu tego narzedzia analitycznego, ograniczajac wykorzystanie
analizy fundamentalne;j.
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CONTEMPORARY CAPITAL MARKET TRENDS
AND THE APPLICATION OF TECHNICAL ANALYSIS

Summary

The purpose of this article is to present the issues related to the use of
technical analysis in the process of investing on the capital market in the context
of the significant changes that took place on this market in recent years, i.e.
a substantial increase in volatility and a dominant share of high-frequency
trading. The paper reviews the results of prior studies devoted to the analysis of
the effectiveness of technical analysis taking into account the aforementioned
dynamic changes that capital markets face nowadays. The article also considers
some issues to outline the prospects for the use of technical analysis as an
investment technique.





