Analiza efektywnosci
wybranych narzedzi analizy
technicznej. Zakonczenie

Wbrew oczekiwaniom, przeprowadzone testy nie wykazaty
wystarczajacej skutecznosci zadnej =z badanych metod
inwestycyjnych opartych na analizie technicznej. Praktycznie
nie udato sie osiggng¢ zadowalajgcego zwrotu w ponad potowie
badanych przypadkéw. Stawia to w watpliwo$¢ skutecznos$¢
badanych narzedzi analizy technicznej. Pomimo, iz nie mozna
zagwarantowa¢, ze w innych warunkach i w przypadku innych
spotek, badane w pracy metody techniczne rdéwniez nie przyniosa
odpowiedniej stopy zwrotu, zaréowno dtugos$¢ okresu, w ktérym
przeprowadzono badania, ilos$¢ testowanych waloréw jak i
réoznorodnos¢ testdow dajg stosunkowo mocng podstawe to
stwierdzenia, ze metody te niezbyt nadajg sie do skutecznego
inwestowania na gietdzie papieréw wartosciowych, bedac
obcigzonymi zbyt wysokim ryzykiem niepowodzenia.

Inwestorzy szukajacy odpowiednich narzedzi inwestycyjnych,
powinni zwrdci¢ sie w strone innych metod, na przyktad analizy
portfelowej czy fundamentalnej. W literaturze przedmiotu
przytacza sie wiele przestanek Swiadczacych za efektywnosciag
tych grup narzedzi. Prace posSwiecone analizie portfelowej
zostaty nawet parokrotnie nagrodzono nagrodg Nobla z zakresu
ekonomii. RdAwnoczesnie jednak istniejg pewne watpliwosci co do
prawidtowosci podstaw teoretycznych, szczegélnie modeli
portfelowych. Nie ma takze dostatecznych dowodéw na to, ze
portfele pozwalajg chroni¢ kapitat w sytuacji gwattownego
zatamania rynkowego. Warto takze pamietac, ze na przyktad w
poréwnaniu do analizy technicznej, analiza portfelowa jest
narzedziem mtodym, ktdérej historia 1liczy zaledwie
kilkadziesigt 1lat. Poniewaz zaobserwowano, ze wtasSciwie
wszystkie ,klasyczne” metody inwestycyjne niezbyt dobrze radza
sobie w sytuacji gwattownych (burzliwych) zmian rynkowych,
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powstaty koncepcje traktowania gietdy jako systemu
chaotycznego, do opisu ktérego powinno sie stosowac narzedzia
z zakresu analizy ztozonosci. Prace w tym zakresie trwaja,
jednak jak na razie nie osiggnieto przetomu.

Dlatego tez, sugeruje sie przeprowadzanie doktadnych testoéw
wszelkich metod, ktdére majg by¢ podstawg tworzonego systemu
inwestycyjnego, tym bardziej, ze obecnie, stosunkowo tatwo
dostepne sg niezbedne do tego Srodki. Warto w tym miejscu
zauwazyc¢, ze efektywne i doktadne badanie systeméw
inwestycyjnych jest mozliwe dopiero od kilkudziesieciu lat, od
kiedy zaczety sie upowszechnial coraz wydajniejsze komputery.
Wydaje sie nawet, ze obecnie znajdujemy sie zaledwie na
poczgtku drogi, ktorej zwieniczeniem miatoby by¢ zweryfikowanie
dostepnych narzedzi inwestycyjnych 1 wytowienie tych
najskuteczniejszych. Z drugiej strony, mam powazne
watpliwo$ci, czy osiggniecie tego celu jest w ogdle mozliwe.
Przeciez gdyby taka uniwersalna metoda inwestycyjna stata sie
powszechnie dostepna i wiekszo$¢ inwestordw zaczetaby z niej
korzystac¢, staraliby sie oni przeprowadzaé¢ identyczne operacje
na tych samych, wskazanych przez system sesjach, zamieniajac
przez to szczyty w doliny i doliny w szczyty.

Skutecznos¢ takiej metody w bardzo krotkim czasie zwrdcitaby
sie przeciwko niej. Nalezy tu przytoczy¢ poglady autordw
zajmujacych sie analizg portfelowa, ktorzy natrafili na ten
sam paradoks i starali sie go wyjasni¢ zaktadajagc, ze
inwestorzy majg rézne preferencje co do kombinacji ryzyka i
oczekiwanego zwrotu, przez co wybierajg inne parametry
wykorzystywanych przez siebie modeli (portfeli).

Poza tym, przynajmniej obecnie, obliczenia pozwalajagce
wyznaczy¢ ten jeden, optymalny zestaw parametréw modelu,
jezeli taki w ogole istnieje, sa zbyt czasochtonne. Wszystko
to zdaje sie Swiadczy¢ o tym, ze konkretny model (lub jego
konfiguracja) jest skuteczny tylko w ograniczonym okresie
czasu, po czym zaczyna przynosi¢ straty. Mozliwe zreszta, ze
po pewnym czasie jego efektywnos¢ znéw sie zwieksza, co mozna



by zobrazowa¢ sinusoidg o zmieniajgcej sie amplitudzie i
okresie. Gdyby taki schemat okaza* sie prawdziwy, zadaniem
analitykéw gietdowych bytoby wyszukiwanie tych okreséw
skutecznosci, co wprowadzitoby dodatkowy wymiar do analizy,
wymuszajac zastosowanie silniejszych komputerdw. Jednak nawet
po wyznaczeniu okresdéw skutecznos$ci danej metody, zadanie nie
bytoby skonczone — trzeba by jeszcze zbada¢, w jaki sposob ta
okresowos¢ jest zalezna od decyzji podejmowanych przez
inwestordéw stosujacych badanie cyklicznosci efektywnos$ci metod
inwestycyjnych!

Najwiekszy wptyw na rozwoju badan nad metodami inwestycyjnymi
w najblizszych latach beda wiec miaty trzy czynniki:

= postep w badaniach teoretycznych,
wzrost mocy obliczeniowej komputeréw,
= zdolno$¢ zachowania w tajemnicy wynikéw badan.

Niewgtpliwie bez dobrej teorii, nie mozna liczy¢ na postepy w
zakresie rozwoju metod inwestycyjnych. Szczegdlnie obiecujace
wydajg sie tu badania dotyczgce zabezpieczania portfeli
akcyjnych przy pomocy instrumentéw pochodnych, prace z zakresu
teorii ztozonosci (chaosu) oraz wykorzystania sztucznej
inteligencji do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Jednak
bez rosngcej mocy obliczeniowej, coraz bardziej z*ozone
obliczeniowo problemy pozostatyby tylko martwym zapisem na
papierze. Z przyczyn przedstawionych wyzej, takze zachowanie w
tajemnicy wynikdéw badan bedzie miato kluczowe znaczenie dla
testowania i wykorzystania opracowanych modeli inwestycyjnych.
Nic wiec dziwnego, ze nowe metody powstajgce w firmach
badawczych, zajmujgcych sie teorig chaosu, pomimo wcCigz
watpliwej skutecznosci, sg tak pilnie strzezone.

Jednak przy ogdélnie rosngcym trendzie dtugoterminowym, ktéry
mozemy obserwowad¢ na wiekszo$ci rozwinietych rynkow
gietdowych, postugiwanie sie wyrafinowanymi metodami
inwestycyjnymi nie wydaje sie az tak wazne. Skoro w ciaggu
kilkunastu lat ceny akcji wiekszosci spétek wzrosng ponad



inflacje czy zwrot mozliwy do osiggniecia z lokat bankowych 1
obligacji, wystarczy zainwestowaé¢ w spo6tki, ktérym nie grozi
bankructwo ani gwattowna utrata rynku i po prostu czekac€.
Aktywna gra daje co prawda okazje do kolosalnych zyskow,
jednak pocigga tez za soba znaczne ryzyko i wymaga wiedzy,
ktéra znajduje sie poza zasiegiem przecietnego drobnego
inwestora. I nie nalezy spodziewa¢ sie rychtej zmiany takiego
stanu rzeczy.
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