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Systemy transakcyjne

Systemy transakcyjne
na zagranicznym rynku terminowym

Rafaf Rudzki

Wsrod wielu osob
dziatajgcych na polskim
rynku kapitatowym
panuje przekonanie,

ze najwieksze Swiatowe
gietdy, dzieki wysokiej
ptynnosci i zmiennosci
charakteryzujgcej dokonywany na nich
obrot, stwarzajg inwestorom lepsze
warunki do pomnazania kapitatu niz
rodzimy rynek. Analizy przedstawione

w niniejszym artykule do konca tej tezy

nie potwierdzajg.
\ ’s / wego” w tekscie zatytulowanym ,, Tréjwymiaro-
wa analiza systemoOw transakcyjnych” przepro-

wadzitem weryfikacj¢ trzech elementarnych strategii
inwestycyjnych zastosowanych na rynku kontraktow termi-
nowych na WIG20: przeciecia Srednich kroczacych, wybicia
z kanalu cenowego oraz wybicia ze zmiennosci. Z satysfak-
cja stwierdzitem wtedy, ze wnioski z przeprowadzonych ba-

lutowym numerze ,,Naszego Rynku Kapitato-

dan pozostaja w zgodzie z radami profesjonalnych trade-
row, ktorzy szlify swe zdobywali na chicagowskich gietdach
instrumentéw pochodnych. Kiedy jednak te same analizy
przeprowadzitem dla rynku kontraktow futures na indeks
S&P500 (notowanych na Chicago Mercantile Exchange), ku
mojemu zdumieniu otrzymatem wyniki sugerujace, iz nie-
ktore ze ztotych zasad formulowanych przez amerykanskie
gwiazdy rynkOw terminowych nie maja zastosowania
w miejscu gdzie powstaly. Jest to tym bardziej zaskakujace,
ze oba rynki wydaja si¢ w duzej mierze skorelowane.

Czy WIG20 i S&P500 zachowujg

sie podobnie?

Wykres 1. przedstawia notowania kontraktéw futures na
indeksy WIG20 i S&P500 w ostatnich pigciu latach. Oba
kontrakty zanotowaly wyrazny dotek miedzy koficem sierp-
nia a poczatkiem pazdziernika 1998 r., by nast¢pnie rosnaé
do marca 2000 r., gdzie mieliSmy do czynienia ze szczytem
tzw. hossy internetowej. WIG20 wzrost w tym okresie
0274% zas S&P o0 163%. Potem zaczat si¢ diugotrwaly spa-
dek obu kontraktow. WIG20 uformowal ostatni dotek
w pazdzierniku 2001 r. korygujac historyczne maksimum
0 60%. S&P500 lokalne minimum osiagnat doktadnie rok
pozniej przy spadku kursu o 50%. Wydaje sie, ze w skali
trendoéw trwajacych diuzej niz jeden rok, mozna mowic
o korelacji obu rynkéw. Rowniez przecigtna dzienna
zmienno$¢ mierzona roznica procentowa miedzy maksi-
mum i minimum sesji jest na obu rynkach podobna. Na
WIG20 wynosi on 2,02% za$§ na S&P500 jest rowna 1,81%.

Gotym okiem wida¢ natomiast roznic¢ w zachowaniu si¢

obu rynkéw w ujeciu Sredniotermi-

WYKRES 1. Notowania kontraktéw futures na WIG20 oraz S&P500 nowym. W przypadku naszych ro-
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WYKRES 2. Analiza systemu wybicia ze zmiennos$ci

wych na indeks S&P500 (tzw. ,,duze”

1500 S&P500 z mnoznikiem 250 USD)

oraz dla poréwnania na rodzimym
rynku indeksu WIG20. Wyniki netto
systemOw za ostatnie 5 lat (po odli-
czeniu prowizji) w zalezno$ci od
Ho przyjetych wartoéci modyfikowalne-
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2000 ‘ - rzyle/m o lustrzane rozwigzania,
2000 1 w ktorych systemy graja wbrew przy-

T -1500 jetej regule, tzn. zajmuja pozycje
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Wykres 2. przedstawia wyniki net-

to strategii wybicia ze zmiennoSci.
4000 1000 Jak wida¢ system zachowuje si¢ na
obu rynkach w sposob niemal iden-

3000 + 1800 tyczny. Zaréwno w przypadku
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Na wykresie 3. przedstawiona jest

| ——WIG20 futures

S&P500 futures

analiza strategii ,,zO6lwia”. System
oparty jest na fundamentalnej dla

Testy skutecznosci systemow
Do przeprowadzenia analiz wykorzystam trzy proste sys-
temy transakcyjne znane z mojego poprzedniego tekstu,
przy czym tym razem liczbe modyfikowalnych parametrow
ogranicz¢ z dwoch do jednego:

B Wybicie ze zmienno$ci — system odwraca pozycj¢ na
dtugg, gdy kurs w trakcie sesji przekroczy sume ceny
otwarcia tej sesji oraz Sredniego zakresu (r6znicy mie-
dzy maksimum i minimum sesji) z poprzednich czterech
sesji pomnozonego przez zmienny parametr n. Analo-
gicznie, gdy kurs spada ponizej réznicy migdzy cena
otwarcia a wyzej opisanym iloczynem, system zajmuje
pozycje krotka.

B Wybicie z kanalu cenowego (inaczej system ,,zé6lwia”)
— system odwraca pozycje, gdy w trakcie sesji kurs prze-
kroczy minimum (wejscie na pozycje krotka) lub maksi-
mum (wejScie na pozycje¢ dluga) z n ostatnich sesji.

B Przeciecie kursu ze $rednig kroczaca — system odwra-
ca pozycje ma diuga, gdy na zamknieciu kurs przecina
w gore Srednia z n sesji. Analogicznie, gdy Srednia prze-
cinana jest w ddt, system zajmuje pozycje krotka.
Wszystkie powyzsze systemy przetestowatem dla wybra-

nego zakresu parametréw na rynku kontraktow termino-
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analizy technicznej interpretacji
przelamania przez kurs linii wsparcia lub oporu. Stad tez
wielu profesjonalnych traderéw poleca poczatkujacym
zwrdcié uwage na t¢ wlasnie metode. Zasada ta bardzo do-
brze sprawdza si¢ na naszych kontraktach, ale jak wida¢ na
wykresie, raczej w ogole nie nadaje si¢ do stosowania na
rynku S&P500 futures. Dodatnie wyniki mozna bylo uzy-
skac grajac przeciwko systemowi, ewentualnie stosujac eks-
trema z duzej liczby sesji (okoto 200). To ostatnie podejscie
niektdrzy traderzy rekomenduja do spekulacji na walutach,
ale niezwykle trudno jest w nim unikng¢ duzych lokalnych
strat (ang. drawdown). Ponadto niezwykle trudno potwier-
dzi¢ wiarygodno$¢ tego systemu, je§li w dwudziestoletniej
historii notowan kontraktow na S&P500 odwrdcil on pozy-
cje jedynie 10 razy (ostatni raz w pazdzierniku 2000 r.).
Wydaje si¢, ze silne krotkoterminowe fluktuacje, ktore
zaobserwowaliSmy wcze$niej na wykresie S&PS500 futures,
sa odpowiedzialne za generowanie przez system ,,z0lwia”
wielu btednych sygnaldéw. Wystepujace za§ gwattowne
zmiany trendu sprawiaja, ze odwrocenia pozycji dokonuja
si¢ po niezbyt korzystnych cenach. Koncepcja systemow
grajacych z trendem uwzglednia tego typu niedogodnosci,
ale przy zalozeniu, ze okresy stabilnych wzrostow lub spad-
kow pozwola inwestycji wyjS¢ na plus. Na wykresie noto-
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Podsumowanie
_ 1500 Na zbadanym przeze mnie rynku
kontraktéw terminowych na indeks
1 1000 S&P500 dosy¢ dobrze radzi sobie

system oparty na zmiennoSci, czyli
{500 strategia gry z trendem o wysokiej
wrazliwo$ci na zmiany kursu. Nato-
miast zaskakujaco Zle wypadaja sys-
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temy ,,z6lwia” oraz Sredniej krocza-
cej, roOwniez grajace z trendem, ale

L -500 . . . .
nastawione na ruchy S$redniotermi-
1000 nowe. Niestety nawet te przebadane
strategie, ktore okazaly si¢ skutecz-
ne (jak zmienno$¢ czy granie prze-
L - 1500 . e p S
ciwko ,,z6twiowi” lub §redniej), na
rynku amerykanskim nie osiagaja
L - 2000

szczegOlnie zadowalajacych wyni-

——W QG20 futures

S&P500 futures

kéw mierzonych wielkoscia lokalnej

straty czy wspoiczynnikiem $rednie-

wan S&P500 futures takich jednostajnych ruch6w wyraznie
brakuje, dlatego ,,z0tw” si¢ tutaj nie sprawdza.

Wykres 4. przedstawia analiz¢ prostego systemu przecig-
cia kursu z jego $rednia kroczaca. Podobnie jak w przypad-
ku ,z6lwia”, mozna zauwazyC tu calkowita rozbiezno$¢
w zachowaniu si¢ obydwu analizowanych rynkéw. O ile na
naszych kontraktach mniej lub bardziej optaca si¢ grac ze
Srednig, o tyle na S&P500 sensu nabiera postgpowanie do-
ktadnie odwrotne. Takze w tym przypadku wysoka amplitu-
da krotkoterminowych fluktuacji charakteryzujaca rynek
amerykanski nie pozwala systemowi czerpa¢ korzysci z dtu-
goterminowych trendow.

go zysku do Sredniej straty na trans-
akcje. Wydaje sie wiec, ze rynek kontraktow S&P500 jest
duzo trudniejszy w spekulacji niz rodzimy rynek kontrak-
tow na WIG20 i w zwigzku z tym trzeba szuka¢ dla niego
alternatywnych recept.

W ksiazce Joe Krutsingera ,,Systemy transakcyjne — se-
krety mistrzow” (WIG-Press Warszawa 1998) z pietnastu
znanych twdrcow systemow transakcyjnych osmiu wskazato
kontrakty na S&P500 jako swdj ulubiony rynek. Tylko jeden
z nich przyznal otwarcie, ze jego systemy zle funkcjonuja na
tym rynku i jako powdd wskazat jego przypadkowo$¢ wyni-
kajaca z poziomu autokorelacji stop zwrotu. Znamienne
jest jednak to, ze tylko cztery z siedemnastu zaprezentowa-
nych systemdw dotyczyty S&P500 lub jakichkolwiek innych
kontraktéw indeksowych. Zna-
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komita wiekszos¢ przykiado-
wych strategii zastosowano na-
tomiast na walutach.

zaprasza na ogolnopolskie seminarium

BadZmy zatem S$wiadomi
atrakcyjnoSci naszego rodzi-
mego rynku terminowego i wy-
korzystujmy fakt, ze popularne
strategie inwestycyjne tak do-

Przy wspétudziale

* Ministerstwa Zdrowia

* Narodowego Funduszu Zdrowia

* Sejmowej Komisji Zdrowia

* Naczelnej Rady Lekarskiej

* Szpitali i jednostek ochrony zdrowia
* Firm i koncernéw farmaceutycznych

* Bankow

FINANSOWE FORUM ZDROWIA
RESTRUKTURYZACJA ZADLUZENIA
SEKTORA OCHRONY ZDROWIA

ktore odbedzie sie w Gdanskim Hotelu Mercure Hevelius
w dniach 12-13 czerwca 2003

* Producentow i dostawcow

* Firm Ubezpieczeniowych

* Funduszy Inwestycyjnych i Emerytalnych
* Firm Sekurytyzacyjnych

* Podmioty zwigzane z sektorem

brze si¢ na nim sprawdzaja. Z
drugiej strony badZmy tez
przygotowani na to, ze W pew-
nej chwili moze on stac si¢ tak
samo rozchwiany i wymagajacy
jak rynek kontraktéw na in-
deks S&P500. Dokonanie za-
wczasu solidnych przemyslen
inspirowanych obserwacjami
zagranicznych rynkéw termi-
nowych oszczedzi nam by¢ mo-
ze bolesnych rozczarowan. []
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