Dogrywka

Dogrywka to mechanizm stosowany na Gietdzie Papieroéw
Wartosciowych w Warszawie (GPW), ktdéry ma na celu ustalenie
ostatecznego Kkursu danego instrumentu finansowego po
zakonczeniu standardowej sesji gietdowej. Dziata on w ramach
tzw. fixingu zamkniecia i stanowi dodatkowy etap, w ktérym
inwestorzy mogg sktada¢ zlecenia kupna i sprzedazy, ktore sa
nastepnie realizowane na podstawie ustalonego kursu dogrywki.

Dogrywka ma kluczowe znaczenie w przypadku, gdy na koAcu sesji
na rynku wystepuje znaczna zmienno$¢ 1lub brakuje
wystarczajagcej ptynnos$ci, aby wyznaczy¢ wiarygodny kurs
zamkniecia. Gtéwnym celem dogrywki jest wiec stabilizacja i
urealnienie ostatecznego kursu poprzez zebranie wiekszej
liczby zlecen, co prowadzi do lepszej réwnowagi miedzy popytem
a podaza.

W czasie dogrywki inwestorzy maja mozliwos¢ sktadania zlecen
przez kilka minut po zakorficzeniu gtdéwnej czeSci sesji. Po tym
etapie system gietdowy dokonuje ostatecznej wyceny instrumentu
na podstawie zebranych zlecen i publikuje kurs zamkniecia,
ktéry bedzie obowigzywat do otwarcia kolejnej sesji. Mechanizm
ten pomaga takze zminimalizowa¢ ryzyko manipulacji kursem w
ostatnich minutach sesji, gdyz dogrywka pozwala na lepsza
ocene rzeczywistych intencji rynkowych uczestnikodw.

Dogrywka jest szczegd6lnie istotna dla duzych inwestoréw
instytucjonalnych, ktdérzy chca zawiera¢ transakcje w oparciu o
oficjalny kurs zamkniecia, bedacy czesto punktem odniesienia w
analizach finansowych oraz przy rozliczaniu réznego rodzaju
kontraktéw terminowych i innych instrumentéw pochodnych.

Do dogrywki moze dojsc¢ wytacznie przy w peini zrdéwnowazonym
rynku. Na poczgtku, specjalista ujawnia pozostate do
realizacji zlecenia kupna. Inwestorzy dziatajgcy poprzez
cztonkédw gietxdy mogg sktadac¢ zardéwno zlecenia kupna jak i
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sprzedazy. Makler specjalista moze uczestniczy¢ w dogrywce,
pod warunkiem, ze jego zlecenia beda dotyczy¢ tej samej strony
rynku, jak jego wczesniejsze interwencje.

Dogrywka to mechanizm stosowany na Gietdzie Papieroéw
Wartosciowych w Warszawie (GPW), ktdédrego celem jest
zakonczenie sesji gietdowej w sposdéb bardziej ptynny,
zmniejszajac ryzyko wystgpienia nagtych skokéw cenowych w
ostatnich minutach notowan. W ramach dogrywki, tuz przed
koncem sesji gtéwnej, wprowadzane sg dodatkowe mechanizmy
majgce na celu ustabilizowanie kursow akcji i zmniejszenie
zmiennosci, co w efekcie pozwala inwestorom na uzyskanie
bardziej precyzyjnej wyceny akcji oraz minimalizuje mozliwos¢
manipulacji cenowych. System ten wprowadzono z mys$Sla o
zabezpieczeniu inwestorow i rynku przed nagtymi,
nieprzewidywalnymi ruchami cenowymi, ktdre moga mieé znaczacy
wptyw na wycene poszczegdlnych instrumentdéw finansowych i na
zachowanie inwestorodw.

Dogrywka trwa zazwyczaj krotki czas — od kilku do kilkunastu
minut po zakoniczeniu regularnych notowan — i jest stosowana na
koniec kazdej sesji gietdowej. Gtdéwne etapy dogrywki obejmuja
przyjmowanie zlecen bez ich natychmiastowej realizacji, co
pozwala na spokojniejsze zakonczenie sesji. W tym okresie
inwestorzy mogg sktadad zlecenia kupna lub sprzedazy, ale nie
sg one natychmiast realizowane. Dopiero na sam koniec tego
okresu zlecenia te sg realizowane, na podstawie wyznaczonego
kursu zamkniecia. Mechanizm ten umozliwia wyznaczenie tzw.
kursu jednolitego, czyli Kkursu, po ktérym zostanie
przeprowadzona najwieksza liczba transakcji, uwzgledniajac
maksymalny wolumen kupna 1 sprzedazy.

Kurs jednolity to kluczowy element mechanizmu dogrywki. Jest
to cena ustalana na =zakohAczenie sesji gietdowej,
odzwierciedlajgca roéwnowage popytu i podazy, co jest
szczegbélnie 1istotne dla wyznaczenia wiarygodnej ceny
zamkniecia. Dzieki kursowi jednolitemu gietda ma mozliwos¢
unikniecia niekorzystnych efektow tzw. ,manipulacji ceng



zamkniecia”, czyli sytuacji, w ktorej duze podmioty moga
sztucznie wptyng¢ na cene akcji tuz przed kohAcem sesji, aby
osiggnag¢ wtasne korzy$ci, na przyktad poprawiajgc wycene
portfela inwestycyjnego.

Na GPW mechanizm dogrywki stosowany jest na rdéznych rynkach i
dla réznych rodzajoéw papierdow wartosciowych, w tym dla akcji
oraz wybranych instrumentdéw pochodnych. Dogrywka jest tez
elementem budowania zaufania ws$rdéd inwestoréw, poniewaz
umozliwia ustalenie ceny zamkniecia w bardziej stabilny
spos6b, ograniczajgc przy tym ryzyko wystgpienia gwattownych i
nieprzewidzianych wahan. Szczegdélnie istotne jest to dla
duzych inwestoréw instytucjonalnych, takich jak fundusze
inwestycyjne 1 emerytalne, ktdére zarzadzaja znaczgcymi
kapitatami i potrzebujag stabilnosci cen na koniec sesji
gietdowej. Mechanizm dogrywki pozwala takze ograniczy¢ tzw.
,efekt zamkniecia”, ktéry oznacza nieuzasadnione ruchy cenowe
wywotane emocjonalnym zachowaniem inwestordéw lub koniecznoscig
realizacji okreslonych zlecen przed zakonczeniem sesji.

Proces wyznaczania kursu zamkniecia w dogrywce jest
realizowany poprzez tzw. fixing, co oznacza wyznaczanie Kkursu
na podstawie rodéwnowagi miedzy zleceniami kupna a sprzedazy,
ktére zostaty ztozone podczas trwania sesji oraz w okresie
dogrywki. W tym momencie system gietdowy analizuje zgromadzone
zlecenia, a nastepnie, na podstawie ustalonych algorytmoéw,
oblicza kurs zamkniecia, ktdry jest najbardziej odpowiedni dla
danego instrumentu finansowego. Kurs ten jest uznawany za
oficjalng cene zamkniecia, ktdra stuzy jako punkt odniesienia
na poczatku kolejnej sesji i stanowi istotny wskaznik dla
inwestorow analizujgcych rynek i podejmujgcych decyzje
inwestycyjne.

Mechanizm dogrywki, stosowany na GPW, ma na celu nie tylko
stabilizacje rynku, ale takze zwiekszenie ptynnos$ci finansowej
i przejrzystosci procesu ustalania ceny zamkniecia. Dzieki
temu inwestorzy majg wieksza pewnosS¢ co do cen zamykajgcych i
mogg efektywniej zarzadzad¢ swoimi inwestycjami, planujac je z



uwzglednieniem przewidywalnych ruchéw cenowych. Gietda
Papierdw Wartosciowych w Warszawie, stosujac dogrywke, dazy do
dostosowania polskiego rynku do standardéw obowigzujacych na
miedzynarodowych gietdach, co jest istotne zardéwno dla
lokalnych, jak i zagranicznych inwestordéw dziatajgcych na
polskim rynku kapitatowym.

Oprocz korzysci wynikajacych ze stabilizacji cen zamkniecia,
mechanizm dogrywki wprowadza rdéwniez element przejrzystosci i
pozwala unikng¢ sytuacji, w ktérych koricowe notowania mogg by¢
nieadekwatnie wysokie 1lub niskie 2z powodu zbyt duzej
zmiennod$ci w ostatnich minutach sesji. Jest to istotne
zwtaszcza dla inwestoréw detalicznych, ktorzy czesto bazujag na
cenie zamkniecia przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na
kolejny dzien. Stabilny kurs zamkniecia pozwala uniknac
gwattownych ruchow cenowych, ktdére mogtyby wprowadzié¢ niepokdj
i wptywaé na niepewnos¢ wsréd inwestorodw.

Wprowadzenie mechanizmu dogrywki na GPW wigze sie takze z
dostosowaniem procedur regulacyjnych oraz technicznych. Wymaga
to zaawansowanej infrastruktury IT, ktéora pozwala na
przetwarzanie duzej liczby zlecen w krotkim czasie oraz na
wyznaczenie kursu zamkniecia na podstawie algorytmow. GPW,
podobnie jak inne gietdy Swiatowe, dostosowuje swoje systemy
do realizacji tego mechanizmu w sposob bezpieczny i sprawny,
co pozwala minimalizowa¢ ryzyko technicznych zaktécen w
koncowej fazie sesji gietdowej.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebuja Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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Analiza majatku trwatego

0gélny podziat aktywéw wyréznia majgtek trwaty i obrotowy. Ze
wzgledu na ich rézny stopien pitynnosci, wielkos¢ majagtku
decyduje o zdolnosSci firmy do regulowania swoich zobowigzan.

Analizujgc po kolei aktywa przedsiebiorstwa obserwujemy
systematyczny wzrost majatku trwatego, co nastepuje poprzez
inwestowanie jak rowniez na skutek przeszacowania go. W roku
2018 w pordéwnaniu do roku 2017 majatek trwaty wzrdést o prawie
11 % — z 173 171 do 191 502. Moze to oznacza¢, ze firma
ktadzie teraz wiekszy nacisk na dziatalnos¢ produkcyjna, a nie
handlowg. Wydaje sie jednak ze, jest to spowodowane checig
powiekszenia swoich zyskéw ze sprzedazy poprzez zwiekszenie
produkcji.

Naktady inwestycyjne stanowiag oko%o:

= 10% na ochrone $rodowiska,

= 14% na budowe nowych zdolno$ci produkcyjnych,

= 19% na zakup urzadzen, Srodkéw transportu, drobnych
maszyn,

= 28% na modernizacje oddziatdéw produkcyjnych,

= 29% na modernizacje zaplecza magazynowego, handlowego i
technicznego.

Analiza majatku trwatego

Majatek trwaty, nazywany roéwniez aktywami trwatymi, odgrywa
kluczowg role w dtugoterminowej stabilnosci i zdolnosci
produkcyjnej przedsiebiorstwa. Sktada sie z tych zasobdw,
ktére sg przeznaczone do uzytkowania przez dtuzszy okres,
zazwyczaj przekraczajacy jeden rok. W jego sktad wchodzag
gtéwnie sSrodki trwate (takie jak budynki, maszyny,
urzgdzenia), wartosci niematerialne i prawne oraz inwestycje
dtugoterminowe. Analiza majgtku trwatego pozwala
przedsiebiorstwom na ocene efektywnos$ci alokacji zasobdéw w
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aktywach, ktére bezposrednio wspierajag realizacje celéw
strategicznych i rozwdj przedsiebiorstwa.

Analiza majagtku trwatego jest istotna w konteksScie
dtugoterminowego rozwoju i stabilno$ci finansowej, poniewaz to
te aktywa generuja przychody i wspieraja zdolnos$¢ produkcyjnag
firmy. W odrdéznieniu od majatku obrotowego, ktory koncentruje
sie na biezgcej dziatalnosci operacyjnej i ptynnosci, majatek
trwaty odzwierciedla zasoby inwestycyjne oraz stopien
zaawansowania technologicznego przedsiebiorstwa. Efektywnos¢ w
zarzgdzaniu majgtkiem trwatym moze znaczgco wptynaé¢ na
konkurencyjnos¢ firmy, zwtaszcza w branzach wymagajacych
duzych naktaddéw inwestycyjnych.

Struktura majatku trwatego 1 jej
znaczenlie dla przedsiebiorstwa

Majgtek trwaty mozna podzielic¢ na trzy gtdédwne grupy: Srodki
trwate, wartosci niematerialne i prawne oraz inwestycje
dtugoterminowe. Kazda z tych kategorii ma inne wtas$ciwosci i
funkcje, ktére wptywajg na sposdéb ich zarzadzania oraz na
0g6lng sytuacje finansowg przedsiebiorstwa.

Srodki trwate obejmuja fizyczne aktywa, ktére sg bezposdrednio
zaangazowane w dziatalnos¢ produkcyjng lub operacyjng firmy.
Sg to najczesciej budynki, maszyny, urzadzenia oraz inne
elementy infrastruktury, ktdre sa uzytkowane przez
przedsiebiorstwo w okresie przekraczajgcym jeden rok. W
zaleznosci od branzy, w ktdérej dziata przedsiebiorstwo, sSrodki
trwate moga stanowié¢ rézny udziat w strukturze majatku
trwatego. Przyktadowo, firmy produkcyjne oraz przemystowe
charakteryzujg sie zazwyczaj duzym zaangazowaniem w S$rodki
trwate, ktore sg niezbedne do produkcji i realizacji ustug.

Wartosci niematerialne i prawne, znane rdéwniez jako aktywa
niematerialne, obejmujg patenty, licencje, prawa autorskie,
know-how oraz inne elementy, ktdére majg wartos¢ ekonomiczna,
ale nie posiadajg fizycznej formy. WspditczesSnie, w erze



gospodarki opartej na wiedzy, wartosci niematerialne zyskuja
na znaczeniu, zwtaszcza w branzach zwigzanych z technologig,
farmaceutykg oraz ustugami, gdzie innowacje i unikalne
technologie sa kluczowe dla konkurencyjnosci. Firmy, ktore
posiadajg silne zaplecze w postaci wartos$ci niematerialnych,
mogg o0siggna¢ przewage rynkowg dzieki unikalnym produktom,
procesom lub markom, ktdére sg trudne do zreplikowania przez
konkurencje.

Inwestycje dtugoterminowe to =zasoby finansowe, ktére
przedsiebiorstwo lokuje w dtugoterminowe aktywa, takie jak
udziaty w innych firmach, nieruchomos$ci inwestycyjne lub inne
inwestycje kapitatowe. Celem takich inwestycji jest
generowanie dodatkowych przychodéw w dtuzszym okresie oraz
zabezpieczenie finansowej stabilno$ci przedsiebiorstwa.
Dtugoterminowe inwestycje moga roéwniez stanowié¢ element
strategii dywersyfikacji ryzyka oraz pozwala¢ na rozwijanie
wspotpracy z innymi podmiotami na rynku.

Rola analizy majatku trwatego w ocenie
sytuacji finansowej

Analiza majatku trwatego pozwala na ocene struktury 1
efektywnosci zarzagdzania aktywami trwatymi w
przedsiebiorstwie, co jest istotne dla dtugoterminowej
kondycji finansowej firmy. Jednym z podstawowych wskaznikéw,
ktory jest stosowany w analizie majatku trwatego, jest
wskaznik udziatu majgtku trwatego w majatku ogdtem. Wysoki
poziom tego wskaZnika moze wskazywal, ze przedsiebiorstwo
posiada duzg baze trwatych aktywow, co jest typowe dla branz
produkcyjnych oraz tych, ktoéore charakteryzujg sie wysokimi
barierami wejscia. Taka struktura majatku jest z jednej strony
korzystna dla stabilnos$ci firmy, ale z drugiej moze obnizacd
jej elastycznos¢ finansowg, poniewaz aktywa trwate sg
trudniejsze do przeksztatcenia w gotdwke.

Innym wskaznikiem, ktory jest czesto wykorzystywany, jest



wskaznik rotacji majatku trwatego, ktéry mierzy efektywnos$¢
wykorzystania aktywow trwatych w generowaniu przychodéw.
Wysoka wartos¢ tego wskazZznika $Swiadczy o efektywnym
zarzadzaniu majatkiem trwatym, poniewaz przedsiebiorstwo jest
w stanie generowa¢ stosunkowo wysokie przychody w stosunku do
posiadanych aktywéw trwatych. Niski wskaznik rotacji moze
natomiast sygnalizowac¢, ze =zasoby sg wykorzystywane
nieefektywnie 1lub Zze przedsiebiorstwo ma nadmiar
nieproduktywnych aktywéw, ktdre nie generujg odpowiedniego
zwrotu.

Dodatkowym elementem analizy majgtku trwatego jest ocena
amortyzacji, ktéra jest procesem systematycznego roztozenia
kosztu zakupu aktywow trwatych na okres ich uzytkowania.
Amortyzacja pozwala przedsiebiorstwu na odzwierciedlenie
stopniowego zuzycia aktywéw trwatych, co ma wptyw na wynik
finansowy. Struktura i polityka amortyzacji mogg wskazywac¢ na
przyszte potrzeby inwestycyjne firmy, zwtaszcza jesli znaczna
cze$S¢ majatku trwatego jest bliska zakonczenia okresu
uzytkowania i wymaga wymiany lub modernizacji.

Zarzgdzanie majatkiem trwatym 1 jego
wptyw na konkurencyjnos$¢ przedsiebiorstwa

Efektywne zarzadzanie majgtkiem trwatym jest kluczowe dla
utrzymania konkurencyjnosci 1 dtugoterminowego wzrostu
przedsiebiorstwa. W praktyce oznacza to nie tylko
monitorowanie wartosci i stanu technicznego aktywéw trwatych,
ale takze podejmowanie decyzji inwestycyjnych, ktore
umozliwiajg rozwdj zdolnosci produkcyjnych i innowacyjnosci. W
przypadku Ssrodkow trwatych, przedsiebiorstwa czesto podejmuja
decyzje dotyczgce modernizacji, automatyzacji lub rozbudowy
infrastruktury produkcyjnej, aby zwiekszy¢ efektywnosé¢ i
zdolnosSci produkcyjne.

Inwestycje w warto$ci niematerialne i prawne, takie jak
technologie, badania i rozwdj oraz kapitat ludzki, moga



prowadzi¢ do wzrostu innowacyjnosci oraz wzmocnienia pozycji
rynkowej przedsiebiorstwa. Przyktadem moze byc¢ firma
farmaceutyczna, ktdéra inwestuje w rozwdj nowych lekéw, Llub
firma technologiczna, ktéra rozwija patenty na nowe
technologie. W dtuzszym okresie, takie inwestycje moga
przynies¢ wysokie zwroty i pozwoli¢ na osiggniecie przewagi
konkurencyjnej na rynku.

Inwestycje dtugoterminowe mogg by¢ réwniez elementem strategii
zarzagdzania ryzykiem 1 dywersyfikacji dziatalnoS$ci.
Przedsiebiorstwa, ktdére posiadajg udziaty w innych podmiotach,
moga korzystac¢ z synergii oraz rozwoju wspolnych projektéw, co
moze przynies¢ korzysci finansowe oraz poszerzenie bazy
klientéw. Inwestycje te wymagaja jednak doktadnej analizy
ryzyka, aby unikng¢ nadmiernej ekspozycji na ryzyko zwigzane z
innymi podmiotami lub rynkami.

Znaczenle analizy majatku trwatego dla
oceny ryzyka i planowania strategicznego

Analiza majatku trwatego odgrywa istotng role w identyfikacji
ryzyka i planowaniu strategicznym przedsiebiorstwa. Posiadanie
duzego udziatu aktywow trwatych w strukturze majatku moze
wigza¢ sie z ryzykiem zmniejszonej elastycznosci finansowej,
zwtaszcza w sytuacji spadku popytu lub zmiany warunkéw
rynkowych. Na przyktad przedsiebiorstwo posiadajace duzg ilos¢
specjalistycznych maszyn moze napotkad¢ trudnos$ci w szybkim
przystosowaniu sie do zmieniajgcego sie otoczenia, cO moze
ograniczac¢ zdolnos¢ do reagowania na zmiany popytu Llub
innowacje technologiczne.

Jednoczes$nie, majagtek trwaty stanowi fundament, na ktdrym
przedsiebiorstwo moze opierac¢ swoje plany rozwoju i innowacji.
Efektywne zarzgdzanie tymi aktywami umozliwia przedsiebiorstwu
rozwéj 1 zwiekszanie wartosci rynkowej. Przyktadowo,
modernizacja infrastruktury produkcyjnej lub rozwdj nowych
technologii moze prowadzi¢ do wzrostu efektywnos$ci, co



przyczynia sie do poprawy wynikéw finansowych i zwiekszenia
konkurencyjnosci na rynku.

Perspektywy zarzadzania majatkiem trwatym
w zmieniajgcym sie otoczeniu gospodarczym

Zarzadzanie majatkiem trwatym napotyka wyzwania zwigzane z
postepem technologicznym oraz rosngcymi wymaganiami rynkowymi,
ktore wymuszaja konieczno$¢ ciggtego dostosowywania i
modernizacji aktywdédw. Nowoczesne technologie, takie jak
Przemyst 4.0, sztuczna inteligencja oraz Internet rzeczy,
stwarzajg nowe mozliwosci zwiekszenia efektywnosSci operacyjnej
i monitorowania stanu aktywow. Na przyktad, dzieki technologii
IoT, przedsiebiorstwa mogg monitorowacC zuzycie maszyn w czasie
rzeczywistym, co pozwala na lepsze planowanie konserwacji 1
minimalizacje przestojéw produkcyjnych.

Majgc na uwadze zmiennos¢ wspoOtczesnego otoczenia
gospodarczego, elastyczne podejscie do zarzgdzania majgtkiem
trwatym, ktére uwzglednia modernizacje, innowacje oraz
dywersyfikacje ryzyka, jest kluczowe dla dtugoterminowego
sukcesu przedsiebiorstwa.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Analiza efektywnosci
wybranych narzedzi analizy
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technicznej. Zakonczenie

Wbrew oczekiwaniom, przeprowadzone testy nie wykazaty
wystarczajgcej skuteczno$ci zadnej =z badanych metod
inwestycyjnych opartych na analizie technicznej. Praktycznie
nie udato sie osiggng¢ zadowalajgcego zwrotu w ponad potowie
badanych przypadkéw. Stawia to w watpliwos¢ skutecznosd
badanych narzedzi analizy technicznej. Pomimo, 1z nie mozna
zagwarantowaé¢, ze w innych warunkach i w przypadku innych
sp6tek, badane w pracy metody techniczne réwniez nie przyniosg
odpowiedniej stopy zwrotu, zarowno dtugos$¢ okresu, w ktdérym
przeprowadzono badania, ilos¢ testowanych waloréw jak i
réznorodnos¢ testdow dajg stosunkowo mocng podstawe to
stwierdzenia, ze metody te niezbyt nadajg sie do skutecznego
inwestowania na gietdzie papierdéw 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 Swiadczgcych za efektywnos$cig
tych grup narzedzi. Prace poswiecone analizie portfelowej
zostaty nawet parokrotnie nagrodzono nagrodg Nobla z zakresu
ekonomii. RdAwnoczesnie jednak istniejg pewne watpliwosci co do
prawidtowosci podstaw teoretycznych, szczegdélnie modeli
portfelowych. Nie ma takze dostatecznych dowodéw na to, ze
portfele pozwalajg chroni¢ kapitat w sytuacji gwattownego
zatamania rynkowego. Warto takze pamietac, ze na przyktad w
pordéwnaniu do analizy technicznej, analiza portfelowa jest
narzedziem mtodym, Kktorej historia 1liczy zaledwie
kilkadziesigt lat. Poniewaz zaobserwowano, ze wtasSciwie
wszystkie ,klasyczne” metody inwestycyjne niezbyt dobrze radzag
sobie w sytuacji gwattownych (burzliwych) zmian rynkowych,
powstaty Kkoncepcje traktowania gietdy jako systemu
chaotycznego, do opisu ktérego powinno sie stosowal narzedzia
z zakresu analizy ztozono$Sci. Prace w tym zakresie trwaja,
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jednak jak na razie nie osiggnieto przetomu.

Dlatego tez, sugeruje sie przeprowadzanie doktadnych testéw
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 upowszechniac coraz wydajniejsze komputery.
Wydaje sie nawet, ze obecnie znajdujemy sie zaledwie na
poczgtku drogi, ktorej zwiericzeniem 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
korzysta¢, staraliby sie oni przeprowadza¢ 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 zwrdécitaby
sie przeciwko niej. Nalezy tu przytoczy¢ poglady autordw
zajmujgcych sie analizg portfelowg, ktdérzy natrafili na ten
sam paradoks i starali sie go wyjasni¢ zaktadajac, ze
inwestorzy maja rézne preferencje co do kombinacji ryzyka i
oczekiwanego zwrotu, przez co wybierajg inne parametry
wykorzystywanych przez siebie modeli (portfeli).

Poza tym, przynajmniej obecnie, obliczenia pozwalajgce
wyznaczy¢ ten jeden, optymalny zestaw parametréw modelu,
jezeli taki w ogdle 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 przynosic¢ straty. Mozliwe zreszta, ze
po pewnym czasie jego efektywnos¢ zndéw sie zwieksza, co mozna
by zobrazowa¢ sinusoida o zmieniajgcej sie amplitudzie i
okresie. Gdyby taki schemat okaza* sie prawdziwy, zadaniem
analitykéw gietdowych bytoby wyszukiwanie tych okreséw



skutecznos$ci, co wprowadzitoby dodatkowy wymiar do analizy,
wymuszajac zastosowanie silniejszych komputerdéw. Jednak nawet
po wyznaczeniu okresdw skutecznosci 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 efektywnosci 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 wynikdw 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 instrumentdéw pochodnych, prace z zakresu
teorii ztozonosci (chaosu) oraz wykorzystania sztucznej
inteligencji do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Jednak
bez rosngcej mocy obliczeniowej, coraz bardziej ztozone
obliczeniowo problemy pozostatyby tylko martwym zapisem na
papierze. Z przyczyn przedstawionych wyzej, takze zachowanie w
tajemnicy wynikéw badain bedzie miato kluczowe znaczenie dla
testowania i wykorzystania opracowanych modeli inwestycyjnych.
Nic wiec dziwnego, ze nowe metody powstajgce w firmach
badawczych, zajmujacych sie teorig chaosu, pomimo wcCigz
watpliwej skutecznosci, sg tak pilnie strzezone.

Jednak przy ogdélnie rosngcym trendzie dtugoterminowym, ktéry
mozemy obserwowa¢ na wiekszo$ci rozwinietych rynkow
gietdowych, postugiwanie sie wyrafinowanymi metodami
inwestycyjnymi nie wydaje sie az tak wazne. Skoro w ciggu
kilkunastu lat ceny akcji wiekszosci spétek wzrosng ponad
inflacje czy zwrot mozliwy do osiggniecia z lokat bankowych 1
obligacji, wystarczy zainwestowaé¢ w spoOtki, 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.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebuja Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Optymalizacja wskaznikow

Test optymalizacji wskaznikdéw polega na wyszukiwaniu
konfiguracji wskaznikdéw dajacych najwyzszy zwrot w
rozpatrywanym okresie, na wybranych papierach. Test moze
pokazac¢, jakie maksymalne zyski mozna by osiggng¢, postugujac
sie do podejmowania decyzji inwestycyjnych wytacznie jednym
wskaznikiem, w jednej, najlepiej dopasowanej konfiguracji.

Warto zwrdéci¢ uwage na dwie kwestie. Po pierwsze, chciatbym
wskaza¢ na trudnosSci w osigganiu zaktadanego poziomu zyskow,
nawet przy zastosowaniu zoptymalizowanych wskaznikéw. Wynika z
tego, ze stosowanie wytgcznie (testowanych) wskaZznikoéw do
podejmowania decyzji inwestycyjnych, z ktdérych oczekuje sie
tak wysokiego zwrotu, moze nie by¢ mozliwe. Nalezatoby wiec
znalez¢ (potencjalnie) bardziej dochodowe papiery (ale te
bytyby zapewne obcigzone wiekszym ryzykiem), sprobowad
zbudowa¢ bardziej efektywny system np. %taczacy kilka
wskaZznikéw, poszukac¢ innych bardziej wydajnych wskaZnikéw lub
tez sprébowaé¢ innych metod inwestycyjnych (np. analizy
portfelowej), nie majgc jednak gwarancji, ze dadzg one lepsze
rezultaty.
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Drugg sprawa sg rozbiezno$ci pomiedzy testem standardowych
parametrow wskaznikéw 1 ich zoptymalizowanych wersji.
Zoptymalizowane Srednie uplasowaty sie za MACD, RSI i ROC, a
ROC okazat sie najlepszym zoptymalizowanym wskazZznikiem
(podczas gdy w wersjach standardowych wypadt blado).
Niewgtpliwie Swiadczy to o wadze wtasciwego doboru parametrow
wskaznika dla danego waloru.

Optymalizacja wskaznikéw w analizie technicznej to proces
dostosowywania parametréow réznych wskaznikéw w celu uzyskania
lepszych wynikéw w ramach strategii inwestycyjnej. Celem tego
procesu jest maksymalizacja zyskow i minimalizacja ryzyka
poprzez identyfikacje najbardziej efektywnych ustawien dla
konkretnych instrumentéw finansowych lub rynkéw.

Podczas optymalizacji wskaznikéw inwestorzy zazwyczaj
koncentrujg sie na kilku kluczowych aspektach:

Wyb6r wskaznikéw: Inwestorzy moga zaczg¢ od wyboru wskaznikéw,
ktére najlepiej odpowiadajg ich stylowi inwestycyjnemu.
Popularne wskazniki to Srednie ruchome, wskaznik sity
wzglednej (RSI), oscylator stochastyczny, MACD czy On Balance
Volume (O0BV). Kazdy z tych wskaZznikéw ma swoje unikalne
wtasciwosci, ktore moga by¢ przydatne w réznych warunkach
rynkowych.

Dostosowywanie parametrow: Po wyborze wskaznikéw, inwestorzy
mogg eksperymentowad z ich parametrami, takimi jak dtugosc
okresu dla $rednich ruchomych lub wartosci graniczne dla RSI i
oscylatora stochastycznego. To moze obejmowaé¢ testowanie
roznych ustawien w celu ustalenia, ktdére najlepiej odpowiadaja
historycznym danym rynkowym.

Backtesting: Proces testowania wskazZznikéw na danych
historycznych, zwany backtestingiem, jest kluczowym elementem
optymalizacji. Inwestorzy moga symulowac¢ transakcje na
podstawie wybranych parametréw wskaznikéw, aby ocenié, jak te
parametry wptywaja na wyniki inwestycyjne w rdéznych warunkach



rynkowych. Backtesting pozwala na zidentyfikowanie skutecznych
strategii oraz wykluczenie tych, ktdére moga przyniesc straty.

Analiza wynikoéw: Po przeprowadzeniu backtestingu wazne jest,
aby przeanalizowa¢ wyniki, uwzgledniajac wskazniki takie jak
zysk, ryzyko, wskaznik Sharpe'a, czy maksymalne spadki
kapitatu. Analiza ta pomoze zrozumiel, ktére parametry
wskaznikéw przynosza najlepsze rezultaty i jakie sg ich
potencjalne ograniczenia.

Monitoring i dostosowywanie: Rynki finansowe sg dynamiczne,
dlatego wazne jest, aby na biezgco monitorowa¢ wyniki
strategii i dostosowywal wskazniki w odpowiedzi na zmiany w
warunkach rynkowych. Optymalizacja nie jest jednorazowym
procesem, ale ciggtym dostosowaniem strategii inwestycyjnej do
aktualnych warunkoéw.

Optymalizacja wskaznikéw jest niezbedna dla inwestordw, ktdérzy
chca skutecznie zarzadzac¢ ryzykiem i poprawiad¢ wyniki
inwestycyjne. Warto jednak pamieta¢, ze zbyt intensywna
optymalizacja, zwana overfittingiem, moze prowadzié¢ do
sytuacji, w ktorej strategia dziata doskonale na danych
historycznych, ale nie sprawdza sie w rzeczywistych warunkach
rynkowych. Dlatego kluczowe jest znalezienie rdéwnowagi miedzy
dostosowaniem parametréw a zachowaniem ich uniwersalnosci w
réoznych warunkach rynkowych.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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Test standardowych parametrow
wskaznikow

W literaturze znaleZz¢ mozna wiele ,standardowych” wartosci
parametréw wskaznikow technicznych, czyli wartosci parametréw,
ktére zostaty ustalone przez autordw wskazZznikédw albo
analitykdéw, na podstawie przeprowadzonych testow. Wielu
inwestordéw, szczegdélnie poczgtkujgcych, uzywa tych wartosci
jako jedynych, tym bardziej, ze w programach komputerowych
stuzgcych do wspomagania analizy technicznej, sa one
przyjmowane jako domyslne. Celem niniejszego testu byto
sprawdzenie, jakie efekty osiggnelibys$my, stosujgc takie
,Standardowe” wartosci parametréw wskaznikdéw, w rozpatrywanym
okresie.

W literaturze, mozna znalez¢ kilkadziesigt najczescie]
powtarzajacych sie ,standardowych” konfiguracji wskaZnikow:

Test standardowych parametrdow wskaznikéw to proces oceny
efektywnosci 1 zastosowania réznych wskazZznikoéw analizy
technicznej w kontekscie okreslonej strategii inwestycyjnej.
Kluczowym celem takiego testu jest ustalenie, ktdre parametry
wskaznikéw przynoszag najlepsze wyniki w danym rynku lub
instrumencie finansowym, a takze jak wptywajg na decyzje
inwestycyjne.

Podczas przeprowadzania testu standardowych parametrow
wskaznikéw, inwestorzy mogg analizowal rdzne typy wskaznikow,
takie jak oscylatory, wskaZzniki trendu, czy wolumenowe, i
dostosowywaé ich parametry, aby znalez¢ optymalne ustawienia.
Przyktady popularnych wskaznikéw, ktore mozna poddad¢ testom,
to:

Srednie ruchome (MA) — parametry moga obejmowaé¢ dtugo$¢
okresu, na przyktad 10-dniowa lub 50-dniowa $rednia ruchoma,
co pozwala na analize trendéw krétko- i dtugoterminowych.
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Wskaznik sity wzglednej (RSI) — standardowy okres wynosi
zwykle 14 dni, ale inwestorzy mogg testowad¢ rézne dtugosci,
aby oceni¢, ktore lepiej odpowiadajg ich strategiom.

Oscylator stochastyczny — parametry %K i %D, ktdore moga byc
ustawione na 14 dni dla %K i 3 dni dla %D, rdéwniez moga by¢
dostosowane, aby zrozumie¢, jak rézne ustawienia wptywaja na
syghaty kupna i sprzedazy.

MACD (Moving Average Convergence Divergence) — standardowe
parametry to 12 i 26 dni dla dwoch Srednich ruchomych oraz 9
dni dla sygnatu, ale te wartosci moga by¢ dostosowywane w celu
optymalizacji wynikéw.

Wskaznik A/D (Accumulation/Distribution) — ocena réznych
okresdéw oraz analiza trenddéw wolumenu mogg pomdC w zrozumieniu
akumulacji lub dystrybucji danego instrumentu.

Testujgc te i inne wskazniki, inwestorzy powinni korzystac z
danych historycznych, aby ocenié, jak roézne parametry wptywaja
na wyniki inwestycyjne. Przyktadowe metody analizy moga
obejmowal strategie oparte na backtestingu, ktdore pozwalaja na
symulacje transakcji przy uzyciu wybranych wskaznikow w
roznych warunkach rynkowych.

Oprécz analizy wydajnosci, inwestorzy powinni réwniez rozwazyc
inne czynniki, takie jak koszty transakcyjne, ryzyko 1
zmienno$¢ rynku. Optymalne parametry wskaznikéw mogg roéznid
sie w zaleznosci od instrumentu, rynku oraz specyficznych
warunkoéw, w jakich prowadzone sg inwestycje.

W rezultacie, test standardowych parametréw wskaznikéw jest
kluczowym elementem procesu inwestycyjnego, ktdéry pozwala
inwestorom na dostosowanie strategii 1 narzedzi analizy
technicznej do ich indywidualnych potrzeb oraz oczekiwan
rynkowych.

Test standardowych parametréw wskazZznikéw odnosi sie do analizy
efektywnosci zastosowania ustalonych wartosci parametréw



technicznych, ktére sg przyjmowane za standardowe w
literaturze oraz oprogramowaniu wspierajacym analize rynkowg.
Wartosci te sa czesto traktowane jako domy$Slne przez
inwestorow, szczeg6lnie tych mniej dosSwiadczonych, a sam
proces ich testowania pozwala na ocene, Cczy przynoszg one
oczekiwane rezultaty w danych warunkach rynkowych. Celem testu
jest wustalenie, jak efektywnie standardowe parametry
wskaznikéw sprawdzaja sie w praktyce oraz czy warto je
modyfikowa¢ w zalezno$ci od specyfiki rynku.

Jednym z podstawowych narzedzi analizy technicznej sa
wskazniki trendu, oscylatory oraz wskazniki wolumenowe.
Testowanie ich parametréw pozwala na identyfikacje optymalnych
ustawien dla danej strategii inwestycyjnej. Przyktadem
wskaznikow trendu sg Srednie ruchome (Moving Average — MA),
ktorych standardowe okresy wynoszg zazwyczaj 10 lub 50 dni. W
przypadku oscylatoréw, takich jak wskaZznik sity wzglednej
(Relative Strength Index — RSI), czesto stosowany jest 14-
dniowy okres obliczehA. Inni popularni wskazZznicy to oscylator
stochastyczny czy MACD (Moving Average Convergence
Divergence), ktdére rdéwniez posiadajg swoje domysSlne
konfiguracje.

Testowanie standardowych parametrdow wskaznikéw obejmuje proces
analizy historycznych danych rynkowych, aby ocenié¢, jak dany
wskaznik wptywa na decyzje inwestycyjne. Przyktadowo, w
przypadku MACD typowe ustawienia to 12 i 26 dni dla S$Srednich
ruchomych oraz 9 dni dla sygnatu. Inwestorzy moga
eksperymentowa¢ z dtugos$ciag tych okresdow, aby lepiej
dostosowal wskaznik do aktualnych warunkéw rynkowych. Podobnie
w przypadku RSI, dostosowywanie okresu obliczen moze wptywad
na szybkos¢ reakcji wskaznika na zmiany cenowe.

Jednym z kluczowych aspektéw testowania wskaznikéw jest
backtesting, czyli symulacja transakcji na podstawie danych
historycznych. Dzieki temu inwestorzy mogg sprawdzi¢, jak dana
strategia inwestycyjna sprawdzitaby sie w przesztosci. Wyniki
backtestingu pozwalajg na lepsze zrozumienie, ktére ustawienia



wskaznikow sg najbardziej optymalne dla danego rynku czy
instrumentu finansowego. Przyktadowo, zastosowanie 50-dniowej
Sredniej ruchomej moze by¢ skuteczne na rynku akcji, ale mniej
przydatne na rynku walutowym, gdzie zmiennos$¢ jest wieksza.

Oprécz analizy efektywnosci wskaznikéw, inwestorzy powinni
bra¢ pod uwage réwniez inne czynniki, takie jak koszty
transakcyjne, ryzyko oraz zmienno$¢ rynku. Nawet najlepiej
dostosowany wskaznik moze generowa¢ btedne sygnaty w sytuacji
nagtych zmian rynkowych, dlatego tak wazne jest testowanie
réznych parametrow i dostosowywanie ich do aktualnych
warunkow.

W rezultacie test standardowych parametréw wskazZznikéw stanowi
niezbedny element procesu inwestycyjnego. Pozwala on na lepsze
zrozumienie, jak rozne ustawienia wskaznikdw wptywaja na
wyniki inwestycyjne oraz jak mozna je dostosowal do
indywidualnych potrzeb inwestora. Wnioski ptynace z takich
testow moga pomdéc w budowie bardziej skutecznych strategii
inwestycyjnych, ktdére pozwalajg na minimalizowanie ryzyka i
maksymalizowanie zyskoéw.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Optymalizacja MAG

Optymalizacja MAG (Maksymalnej Aktywnosci Gospodarczej) to
proces usprawniania i efektywnego zarzadzania zasobami w celu
uzyskania jak najwyzszej wydajnosci dziatalno$ci gospodarczej
w przedsiebiorstwie lub organizacji. Celem tego procesu jest
maksymalizacja efektywnosci i produktywnos$ci, uwzgledniajac
zaréwno czynniki ekonomiczne, jak i zarzadzanie zasobami
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ludzkimi, finansowymi czy technicznymi. W praktyce
optymalizacja MAG wigze sie z wdrazaniem réznych narzedzi i
technik w celu zredukowania kosztéw, zwiekszenia przychodow,
poprawy jakosci oraz wprowadzenia innowacji. Dzieki temu
przedsiebiorstwo dgzy do maksymalizacji zyskéw przy
minimalizacji strat i ryzyk.

Optymalizacja procesoéw produkcyjnych i logistycznych polega na
identyfikowaniu najbardziej efektywnych metod produkcji,
zarzadzania zapasami, dostawami i dystrybucja, co prowadzi do
obniZzenia kosztéw i skrdcenia czasu realizacji zaméwien. W
kontekscie organizacyjnym optymalizacja wigze sie z
wprowadzeniem efektywnych modeli zarzadzania, redukcja
zbednych stanowisk czy uproszczeniem hierarchii, co skutkuje
lepszg komunikacja, szybszym podejmowaniem decyzji i nizszymi
kosztami administracyjnymi.

Optymalizacja zarzadzania 1ludzmi obejmuje doskonalenie
umiejetnosci pracownikéw, rozwdj liderdéw, motywowanie zespotow
oraz poprawe atmosfery w pracy. Wspilieranie efektywnej
komunikacji i budowanie sprawnych zespotdw moze znaczaco
zwiekszy¢ produktywnos¢. W zakresie finansdéw, optymalizacja
polega na kontrolowaniu wydatkdéw, unikaniu zbednych kosztdéw
oraz inwestowaniu w obszary przynoszgce najwieksze zyski.
Wykorzystywanie zaawansowanych narzedzi analitycznych pozwala
na optymalne rozmieszczanie zasobéw finansowych i podejmowanie
trafnych decyzji inwestycyjnych.

Strategia marketingowa takze podlega optymalizacji, co wigze
sie z dostosowywaniem dziatan promujacych produkty lub ustugi
do potrzeb rynku. Uzywanie nowoczesnych technologili oraz
narzedzi analitycznych pozwala na lepsze dotarcie do
potencjalnych klientdéw, co prowadzi do wzrostu sprzedazy.
Ponadto, optymalizacja wykorzystywania technologii poprzez
inwestowanie w nowoczesne rozwigzania IT, automatyzacje
proceséw i systemy wspierajgce zarzadzanie pozwala na
zwiekszenie efektywnos$ci, redukcje bteddw oraz poprawe jakosci

pracy.



Optymalizacja MAG wymaga statego monitorowania wynikow,
analizowania danych oraz dostosowywania strategii do
zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych. Regularne audyty i
analiza SWOT pozwalajag na identyfikowanie obszaréw do poprawy
i podejmowanie odpowiednich dzia*an w celu zwiekszenia
wydajnosci. Ostatecznym celem optymalizacji MAG jest
stworzenie zrdéwnowazonego modelu dziatalno$ci gospodarczej,
ktéory umozliwi organizacji funkcjonowanie w sposOb bardziej
efektywny, innowacyjny i konkurencyjny.

Optymalizacja stosowana w programie MAG sktada sie z dwdch
czesci: poszukiwania najlepszego zestawu parametréow dla
poszczegolnych wskaznikéw technicznych oraz testu
optymalizacji kroczacej

Czes¢ pierwsza polega na wyliczeniu zwrotu dla kazdej
kombinacji parametréw wskaznika technicznego, ustalonej na
podstawie przestrzeni poszukiwan (por. tab. Przestrzen
optymalizacji). Poszukiwana jest kombinacja, dajaca najwyzszy
zwrot (najmniejszg strate), przy najmniejszej liczbie
generowanych sygnatdéw. Ten drugi warunek, ma na celu
ograniczenie nieujetych w symulacji, pozaprowizyjnych kosztow
transakcji.

Jednym z probleméw optymalizacji wskaZznikéw technicznych jest
ustalenie czestotliwoSci odswiezania optymalnej kombinacji
parametréow wskaznika. Dlatego tez, prezentowany w pracy test
optymalizacji Kkroczacej, sprawdza graniczny stan tego
zagadnienia, gdy model jest optymalizowany na kazda sesje.

Test optymalizacji kroczgcej polega na znalezieniu optymalnych
parametrow wskaznika na dang sesje oraz sprawdzenie 1
zapamietanie sygnatu a nastepnie przesuniecie sie do sesji
t+1. Po dojsciu do ostatniego notowania, obliczany jest zwrot
na podstawie zapamietanych sygnatéw.

Celem testowania modeli kroczgcych jest ustalenie skutecznos$ci
biezgcego dopasowywania (optymalizacji) wskaznikdw



technicznych do aktualnej sytuacji rynkowej.

Pytaniem, ktére pozostaje nierozstrzygniete ©przez
przeprowadzony w pracy test optymalizacji kroczgcej, jest
zakres na jakim majga by¢ dobierane optymalne parametry
wskaznika, ktéry w programie MAG wynosi 50 (dodatkowo 20)
sesji (odpowiednio oko*o 2,5 miesigca i 1 miesiac).

Wskazniki testu optymalizacji kroczacej (ang. Moving
Optimization Test Indicators) sa uzywane w procesach
optymalizacji, zwtaszcza w przypadkach, gdy celem jest ciggte
dostosowywanie wynikdéw do zmieniajacych sie warunkéw. Testy te
majg na celu monitorowanie procesu optymalizacji i pomagaja w
szybkiej identyfikacji obszardéw, ktére wymagajg poprawy Llub
dalszej analizy. WskazZniki te sg szczegdélnie przydatne w
analizie danych, zarzadzaniu zasobami oraz w prognozowaniu.

WSréd najczesciej uzywanych wskaznikéw w tescie optymalizacji
kroczgcej znajdujag sie:

1. Wskaznik efektywnosci - mierzy stosunek uzyskanych
wynikéw (np. zyskow, wydajnosci) do naktaddéw (kosztéw,
zasobow) . Jest to podstawowy wskaznik uzywany do oceny,
czy proces optymalizacji prowadzi do zwiekszenia
efektywnosci operacyjnej.

2. Wskaznik konwergencji — pozwala na ocene, jak blisko
optymalnego rozwigzania znajduje sie system w danym
momencie. Zwykle mierzy, jak mata jest rdéznica pomiedzy
biezgcymi wynikami a oczekiwanym rezultatem. Im szybciej
system osigga poziom konwergencji, tym efektywniejsza
jest optymalizacja.

3. Wskaznik stabilno$ci - ocenia, jak stabilne sg wyniki
optymalizacji w dtugim okresie. Wysoka stabilnos¢
oznacza, ze wyniki sg spéjne i powtarzalne, nawet gdy
zmieniajg sie warunki wejsciowe. Niska stabilnos¢ moze
wskazywa¢ na koniecznos¢ dostosowania strategii
optymalizacji.

4. Wskaznik wrazliwosci — mierzy, jak zmiany w danych



wejsciowych (np. zmiana popytu, zasobdéw lub kosztéw)
wptywaja na wyniki optymalizacji. Wysoka wrazliwos¢ moze
wskazywaé¢ na konieczno$¢ zmiany metodologii, aby proces
optymalizacji byt bardziej odporny na zmiany zewnetrzne.

5. Wskaznik Scistosci — stosowany do oceny doktadnos$ci
wynikéw uzyskanych w ramach optymalizacji. Im wyzsza
§cistos¢, tym mniejsze sg btedy w przewidywaniu wynikéw,
co Swiadczy o duzej precyzji modelu optymalizacji.

6. Wskaznik adaptacyjnosci — mierzy zdolnos$¢ systemu do
adaptacji w odpowiedzi na zmieniajgce sie warunki
rynkowe, technologiczne lub wewnetrzne w organizacji.
Wysoka adaptacyjnos¢ pozwala na szybkie dostosowanie
strategii optymalizacji do nowych okolicznosSci.

7. Wskaznik odchylen - pokazuje, jak bardzo biezace wyniki
odbiegaja od zatozonych celéw optymalizacji. Zbyt duze
odchylenia mogg S$wiadczy¢ o potrzebie korekty
metodologii lub wprowadzeniu nowych narzedzi.

Testy optymalizacji kroczgcej opieraja sie na analizie trendéw
i zmienno$ci w danych, co pozwala na biezgco monitorowad
postep w procesach produkcyjnych, logistycznych,
marketingowych czy finansowych. Regularne mierzenie 1i
interpretowanie tych wskaznikéw umozliwia nie tylko skutecznag
optymalizacje, ale rowniez zapobiega potencjalnym problemom,
ktére moga pojawi¢ sie w dtugim okresie.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Optymalizacja

Pomimo obszerno$ci literatury dotyczgcej iloSciowej analizy
technicznej, informacji na temat skutecznosci wskaZnikéw oraz
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przeprowadzonych badan, majacych na celu jej zbadanie, jest
stosunkowo niewiele.

W ksigzce J.J. Murphy’ego [J.J. Murphy; Analiza techniczna...,
op. cit., s. 251-256] mozemy znalez¢ wyniki badan wykonanych
na przetomie lat siedemdziesigtych i osiemdziesigtych przez
Franka Hochheimera z Merrill Lynch, ktérych celem by%o
przetestowanie rdéznorodnych metod wykorzystania Srednich
ruchomych do inwestowania na rynkach terminowych. Badania te
uwazne sg za jedne z najobszerniejszych.

Wyniki tych badan mozna stresci¢ nastepujaco [Tamze., s. 252]:

»nie ma jednej uniwersalnej optymalnej $redniej dla
réoznych obiektéw inwestycyjnych

» Srednie dtugoterminowe okazywaty sie lepsze od krétszych
Srednich. ,,Punkt krytyczny oscylowat w poblizu Sredniej
40-dniowej (osiem tygodni), z zaskakujgco duzg liczba
najlepszych Srednich 60-70-dniowych (13 tygodni)”

- zwykta arytmetyczna Srednia ruchoma okazata sie bardziej
skuteczna od S$rednich wazonych i wygtadzanych
wyktadniczo

- inwestowanie w oparciu o dwie Srednie ruchome dawato
lepsze rezultaty niz metoda inwestycyjna oparta o trzy
Srednie

W ,, The Investment FAQ” Ch. Lotta [Ch. Lott; The Investment
FAQ; 1999; http://invest-fag.com/], mozemy znalez¢ wskazéwki,
ze aby wtasciwie przetestowad jakis model inwestycyjny, nalezy
wzig¢ dostepne dane historyczne, podzieli¢ je na potowe, na
pierwszej z nich zoptymalizowa¢ model, a na drugiej obliczy¢
osiggniety zwrot, przy wykorzystaniu modelu z parametrami
ustalonymi w pierwszym okresie.

Z kolei Ch. J. Kaplan [Ch.J. Kaplan; Equity Analytics Ltd.;
http://www.e-analytics.com/] przestrzega, przed testowaniem
systemu inwestycyjnego wy*gcznie na jednym rynku i na
niewystarczajgcej ilosci danych. Podkresla takze koniecznos$¢



sprawdzenia systemu na danych rzeczywistych oraz wbudowania w
stosowany system odpowiednich technik zarzadzania ryzykiem,
ktére ograniczatyby straty ponoszone w szczegdlnie
niekorzystnych okresach (np. poprzez okreslenia maksymalnej
straty, ktéra jestesmy sktonni zaakceptowac).

Kolejnym problemem, na ktdéry zwraca uwage Ch. J. Kaplan, jest
przeoptymalizowanie systemu. 0tz okazuje sie, ze system
najlepiej dopasowany do danych historycznych, wcale nie musi
zachowywa¢ sie optymalnie na danych rzeczywistych. Pytanienm,
ktére pozostaje jednak bez odpowiedzi jest, jakimi w takim
razie kryteriami nalezy sie kierowa¢ w budowaniu dochodowego
systemu. Dodaje to dodatkowy wymiar do prowadzonej analizy,
nasilajgac wspomniane problemy automatycznego inwestowania.

Chyba jedyne wskazowki dotyczace optymalizacji wskaznikéw
technicznych na polskim rynku gietdowym mozna znalezZé w
wydawanym przez INCARD s.c. czasopismie ,Analizator Gietdowy —
Trendy”. Pod koniec 1994 roku, zaczeta ukazywa¢ sie w nim
seria artykutdéw na ten temat. Stosujac podobng metodologie, do
tej przyjetej w niniejszej pracy (m.in. ignorowanie sygnatoéw
tego samego typu wystepujacych po sygnale, ktéory wyzwolit
transakcje), starano sie ustali¢ jakie parametry bytyby
najodpowiedniejsze dla m.in. Srednich ruchomych, ROC, RSI,
MACD czy oscylatora Bollingera.

Dowiadujemy sie stamtgd miedzy innymi, iz:

strategia oparta na sygnatach generowanych przez
»Standardowe” $rednie N15 i E8 byta w wiekszosci
przypadkéw nieefektywna, co wynika z tego, ze prawidtowe
sygnaty byty generowane przede wszystkim w czasie
dtuzszej bessy 1 hossy, a w okresach stabilizacji
sygnaty generowane byty zbyt czesto. OczywisScie
optymalizacja kroku sSredniej znaczgco podnosi
efektywnos¢ inwestowania przy jej pomocy, ale gwattownie
rosnie liczba operacji zwigzanych z przeprowadzanymi na
tej podstawie transakcjami. Poza tym, warto pamietac o



problemach z ,przenoszeniem” zoptymalizowanego modelu;

» wskazniki typu oscylator powinny nadawa¢ sie lepiej niz
Srednia do samodzielnego generowania sygnatow. Problemy
ze Srednig mozna wiec probowal przezwyciezy¢ stosujac
oscylator Sredniej ruchomej;

-z testowanych oscylatoréow (ROC, oscylator Sredniej
ruchomej, MACD, Bollinger, RSI), najgorsze wyniki dawat
zoptymalizowany oscylator Bollingera (+33%), a najlepsze
oscylator wyktadniczych $rednich ruchomych (+74%) i ROC
(+73%) .

Autorzy tych artykutow zwrécili takze uwage, na problem
efektywnosci zoptymalizowanego na danych historycznych
wskaznika w stosunku do danych rzeczywistych oraz
optymalizacji okresu, na ktdérym dokonuje sie optymalizacji
wskaZnika.

Przedstawione w artykutach mechanizmy optymalizacji miaty
zostal wtgczone do pakietu analizy technicznej oferowanego
przez firme INCARD s.c. o nazwie ATECH, od wersji 4.0.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Problemy automatycznego
ilnwestowanila

Wraz z upowszechnianiem sie komputerdéw osobistych i
wzrastaniem ich mocy obliczeniowej, coraz popularniejsze staje
sie inwestowanie w papiery wartosciowe z wykorzystaniem
programéw komputerowych. Programy te odcigzajg inwestora,
dokonujac zmudnych obliczen, ktére niegdys pochtaniaty sporo
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czasu analitykom gietdowym i pozwalajag skupi¢ sie na ocenie
atrakcyjnosci poszczegdélnych waloréw na podstawie rdéznorodnych
kryteridéw. W przypadku analizy technicznej, programy te kres$la
wykresy kurséw i wskaznikdéw oraz informujg o pojawiajacych sie
sygnatach. Programy wspomagajgce inwestowanie stajg sie coraz
bardziej ztozone, w miare jak wiecej i wiecej zadan jest przez
nie przejmowanych. Ideatem bytoby, gdyby program byt w stanie
porowna¢ wszystkie papiery dostepne na rynku i, na podstawie
zdefiniowanych wczeé$niej regut, zarekomendowaé¢ zakup
najlepszych, a kiedy nadejdzie odpowiedni czas, zasygnalizowad
zamkniecie pozycji.

Jednymi z najwazniejszych =zalet Kkomputerowego doradcy
inwestycyjnego sg metodycznos¢ i statosé¢. Jest to o tyle
wazne, iz wsrdd naczelnych zasad pomysSlnego inwestowania
znajduje sie konsekwencja w reagowaniu na pojawiajgce sie
sygnaty. Tymczasem, jak podaje N.R. Wayne [N.R. Wayne;
Disciplined Investing, Part 1 & 2; Heine Management Group;
Investment Research; 1995;
http://www.thegroup.net/invest/wayned4.htm,
http://www.thegroup.net/invest/wayned4.htm], wielu inwestoréw,
nawet jezeli stosuje sie do sygnatdéw kupna, czesto
bagatelizuje sygnaty sprzedazy (efekt przyzwyczajenia sie do
zajetych pozycji i nieche¢ do wychodzenia z rosnagcych
papierdw), przez co wpadajg oni w putapke bessy. Jego zdaniem,
rygorystyczne stosowanie sie do pojawiajgcych sie sygnatodw
sprzedazy, z duzym prawdopodobienstwem pozwolitoby osiggacd
wyzsze zyski niz ,wiekszos$¢ inwestordéw”. Zastosowanie
komputera we wspomaganiu decyzji inwestycyjnych pozwala usungc
czynnik subiektywizmu w ocenie sytuacji rynkowej oraz
bezwzglednie egzekwowal pojawiajgce sie sygnaty. Powinno to
zatem poprawic¢ efektywnos¢ inwestycji.

Komputer daje takze mozliwosC¢ testowania tworzonych systeméw i
ich ciagtej optymalizacji.

Zdecydowanie najlepiej poddajg sie komputerowemu wspomaganiu
ilosciowa analiza techniczna oraz analiza portfelowa. Metody



stosowane w tych podejs$ciach wydaja sie na tyle jednoznacznie
okreslone, ze nie powinno by¢ probleméw z budowaniem
automatycznych systemdéw inwestycyjnych opartych na nich. Jak
sie jednak okazuje, w obu przypadkach mozemy natrafic¢ na:

= problemy interpretacyjne,
= problemy mocy obliczeniowej,
» problemy ztozonosci.

Istota tych probleméw zostanie omowiona na podstawie
ilosciowej analizy technicznej, ktéra jest przedmiotem
niniejszej pracy. Analogiczne problemy mozna jednak napotkad w
przypadku analizy portfelowej.

Problem pierwszy, polega na niejednoznacznosci zasad
generowania sygnatdw przez wskazniki techniczne i konstrukcji
samych wskaznikdéw. 0 ile podstawowe zasady sg zwykle
jednoznaczne, podczas uzytkowania wskaznikéw, przez ostatnie
kilkadziesigt lat, dodawane by*y nowe reguty i formuty.
Problem ten w teorii nie powinien sprawia¢ wiekszych ktopotéw,
mozna przeciez prébowal przetestowal wszystkie istniejgce
zbiory regut i warianty formu*, jednak w praktyce natrafiamy
na problem ograniczen mocy obliczeniowej i problem ztozonoSci.

Okazuje sie takze, ze trudno jest wskazac te parametry, ktdre
maja najwiekszy wptyw na wysokos¢ zwrotu, a zwigzki pomiedzy
wartoscig parametru a zwrotem nie dajg sie tatwo przedstawid
zalezno$cig funkcyjng.

Problem mocy obliczeniowej sprowadza sie do trudnosSci w
przetestowaniu wszelkich ,rozsgdnych” parametréw wskaznikéw w
ograniczonym czasie. Przestrzen poszukiwan mozna zawezi¢
przeczesujgc ja skokowo, jednak potem i tak czeka nas zmudne
testowanie wszystkich kombinacji parametréw z wybranego
zbioru, gdyz wydaje sie, ze zwrot nie wykazuje wyraznych
zaleznosci funkcyjnych od ktéregokolwiek parametru
jakiegokolwiek wskaznika. A testowanie to moze trwac¢ bardzo
dtugo. Przedstawiona w pracy optymalizacja kroczgca jednej



sp6tki, przeprowadzona dla Sredniej ruchomej, RSI, ROC i W-W,
trwa na komputerze Intel Celeron 600MHz oko*o 5 godzin.
Zaktadajgc nawet, ze algorytmy da sie przyspieszy¢ o 50%,
obliczenia tylko dla jednej sp6tki beda nadal trwac oko%o
trzech godzin. A optymalizacja kroczgca MACD, z wykorzystaniem
systemu MAG, zajmowata ponad 8 godzin.

Problem ten jeszcze dosadniej przedstawia sie w opisie systemu
Asher [Informacje 0 programie Asher;
http://www.asher.waw.pl/], gdzie <czas potrzebny na
optymalizacje samego wskazZnika RSI, przy 100 rdéznych okresach
Sredniej, 10 typach S$redniej, 10 przesunieciach w czasie, 100
wartosciach przesuniecia statego i 60 wartosSciach odchylenia
standardowego szacuje sie na 25 000 godzin, czyli 3 lata! Jako
rozwigzanie proponuje sie tamze zastosowanie algorytmow
genetycznych, badajacych poprawe wskaznika przy zmianie
jednego parametru i1 tworzacych na tej podstawie kolejne
warianty wskaznika. Autorzy zapewniajg o skutecznos$ci takiego
podejscia, jednak w opublikowanych przez nich materiatach nie
mozna znalez¢ wystarczajacych danych Zrédtowych ani wynikéw
testow.

Problem mocy obliczeniowe]j bedzie zmniejszany przez postepy w
budowaniu coraz mocniejszych komputerdw oraz zawezanie
przestrzeni parametréw, poprzez gromadzenie coraz wiekszej
ilosci danych z dokonywanych optymalizacji. Potencjalnych
mozliwosci parametrdw i ich kombinacji jest jednak ogromnie
duzo. Ciggle takze powstaja nowe wskazniki i modyfikowane sg
regut dotyczgce starszych. Pole do poszukiwan jest wiec bardzo
rozlegte.

Problem z*ozono$Sci objawia sie we wspomnianym braku zaleznosci
funkcyjnych pomiedzy zwrotem a parametrami wskazZnika oraz
gwattownymi zmianami zwrotu przy niewielkich zmianach
parametrow. W sumie, prowadzi to do konieczno$ci testowania
catej przestrzeni parametréow w celu znalezienia zestawu
optymalnego oraz objawia sie w trudnosSciach w przenoszeniu
zoptymalizowanego zestawu parametrow w przysztos¢. Pierwszy



ktopot datby sie przezwyciezy¢, gdyby nie wystepujacy
réownoczesnie problem mocy obliczeniowej, natomiast drugi
podwaza sens optymalizacji wskaznikéw technicznych.

Jak wspomniatem wczesniej, podobnych probleméw mozna sie
zapewne spodziewal w przypadku analizy portfelowej. Co prawda
ograniczony zakres tej pracy wykluczat przeprowadzenie testoéw
na modelach portfelowych, jednak w literaturze mozna spotkac
przestanki Swiadczgce za takim twierdzeniem. W ksigzce P. L.
Bersteina [P.L. Bernstein; Przeciw Bogom. Niezwykte dzieje
ryzyka; WIG Press; Warszawa 1997], znalez¢ mozna dos¢ powazne
zastrzezenia co do podstaw modelu Markowitza budowania
portfeli papierdow wartos$ciowych. Bernstein sugeruje, ze
rozktad zwrotu na rynku papieréw wartosciowych nie odpowiada
rozktadowi normalnemu, co ogranicza mozliwos¢ zastosowania
odchylenia standardowego jako miary ryzyka a rdéwnoczes$nie
istotnego parametru portfeli. W literaturze brakuje takze
testOw przenoszenia portfeli w przysztosé, a rdéwnoczes$nie
praktyka wskazuje na zadziwiajgco niska skutecznosd
profesjonalnych inwestordw postugujgcych sie analiza
portfelowg i silne uzaleznienie osigganych wynikoéw od
lokalnych zaburzen oraz dziwng nieczut*os¢ na konstrukcje
samych portfeli. Innymi s*owy, portfel utworzony na danych
historycznych stosunkowo czesto nie spetnia swojego zadania,
to znaczy kontrolowania ryzyka przy zaktadanym poziomie zwrotu
1 odwrotnie, nadmiernie poddajgc sie aktualnym zawirowaniom.
Mozna wrecz powiedzieé, ze zaraz po zbudowaniu portfela, rynek
zapomina o swej przesztosci, przez co dawne zatozenia stajg
sie nieaktualne.

P. L. Bernstein poktada nadzieje dla przysztosci inwestowania
w narzedziach opartych na teorii z*ozono$ci (chaosu), jednak
prace w tej dziedzinie posuwajg sie bardzo wolno, a pewne
przestanki teoretyczne [J. Horgan; Koniec nauki, czyli o
granicach wiedzy u schytku ery naukowej; Proszynski i S-ka; W-
wa 1999] wskazuja, ze niekoniecznie muszg zakonczy¢ sie one
opracowaniem przetomowych czy nawet uzytecznych rozwigzan. Z



pewnoscig podniosg one jednak poprzeczke dla mocy
obliczeniowej niezbednej do podjecia préby znalezienia
odpowiedzi na podstawowe pytania inwestora, kiedy 1 w co
inwestowac.

Problemy automatycznego inwestowania sg zwigzane z wyzwaniami,
ktére pojawiajg sie w procesach inwestycyjnych z
wykorzystaniem algorytméw, robotow inwestycyjnych czy platform
automatycznego handlu. Chociaz automatyczne inwestowanie,
dzieki swojej szybkosci i efektywnos$ci, =zyskuje na
popularnosci, to istnieje kilka istotnych probleméw, ktére
mogg wpitynaé¢ na jego skutecznos¢ i bezpieczenstwo.

1. Problemy z algorytmami i modelami inwestycyjnymi — Kluczowg
kwestig w automatycznym inwestowaniu jest jakos¢ algorytméw i
modeli matematycznych, ktére sterujg decyzjami inwestycyjnymi.
Zbyt proste lub niedostatecznie przetestowane algorytmy moga
prowadzi¢ do bteddéw w ocenie ryzyka czy niewtasciwego doboru
aktywéw. Modele mogg bazowa¢ na przestarzatych danych T1lub
ignorowa¢ zmieniajgce sie warunki rynkowe, co moze prowadzid
do powaznych strat.

2. Przecigzenie danych i zmiennos$¢ rynku — Automatyczne
systemy inwestycyjne dziatajg na podstawie analizy duzych
ilosci danych, jednak w obliczu zmienno$ci rynku mogg napotkad
trudnosci. Wysoka zmienno$¢ na rynkach finansowych, zwigzana z
nagtymi wydarzeniami, zmianami politycznymi Llub kryzysami
ekonomicznymi, moze powodowaé, ze systemy inwestycyjne nie
beda w stanie odpowiednio zareagowa¢ na te zmiany w czasie
rzeczywistym, prowadzac do duzych strat.

3. Brak elastycznosci i adaptacyjnosci — Jednym z gtdéwnych
probleméw automatycznych systemdw inwestycyjnych jest ich
ograniczona zdolno$¢ do adaptacji do nagtych zmian rynkowych,
ktéore wymagajg elastycznego podejscia. Inwestowanie oparte na
sztywnych zasadach i danych historycznych moze nie uwzgledniad
biezgcych trendéw czy nieprzewidywalnych wypadkéw, takich jak
katastrofy naturalne, zmiany w polityce monetarnej czy



nieoczekiwane zmiany w gospodarce.

4. Zjawisko ,czarnych %tabedzi” - Automatyczne systemy
inwestycyjne mogg mie¢ trudno$ci w przewidywaniu tak zwanych
,Czarnych %abedzi”, czyli zdarzen rzadkich i trudnych do
przewidzenia, ktdre moga znaczgco wptynaé¢ na rynek. Systemy te
Sg zazwyczaj zaprojektowane do optymalizacji wynikow na
podstawie danych historycznych, a ich skutecznos¢ w obliczu
zdarzen, ktdére nie miaty miejsca w przesztos$ci, jest
ograniczona.

5. Brak odpowiednich mechanizméw nadzoru — Cho¢ automatyczne
inwestowanie jest zazwyczaj zaprojektowane w taki sposob, aby
zminimalizowa¢ ryzyko b*edéw ludzkich, nadal istnieje ryzyko,
ze z powodu bt*edéw w oprogramowaniu lub probleméw =z
interfejsami uzytkownika, transakcje mogg zostad¢ btednie
wykonane. Brak odpowiednich mechanizméw nadzoru, zardéwno ze
strony systeméw kontrolujgcych algorytmy, jak i ze strony
regulatordow rynku, moze prowadzi¢ do powaznych strat
finansowych.

6. Problemy z likwidnoscia i ptynnoscig — Automatyczne systemy
inwestycyjne, zwtaszcza te, ktdére operujg na duzych rynkach
lub w przypadku duzych transakcji, moga napotkacC problemy z
ptynnoscig. Szybkie decyzje o zakupie lub sprzedazy aktywéw
mogg prowadzi¢ do zaktdécen na rynku lub brakéw ptynnosci, co
skutkuje niemozno$cig realizacji zlecehA po oczekiwanej cenie,
a w konsekwencji moze prowadzi¢ do strat.

7. Ryzyko zwigzane z cyberbezpieczenstwem - Automatyczne
inwestowanie wigze sie réwniez z ryzykiem cyberatakéw. Hakerzy
moga probowal przejgé¢ kontrole nad systemami inwestycyjnymi
lub wykorzystywa¢ je do przeprowadzania oszustw finansowych,
co moze prowadzi¢ do powaznych strat. Nalezy zatem zadbad o
odpowiednie zabezpieczenia, aby systemy automatycznego
inwestowania byty odporne na ataki.

8. Etyka i przejrzystos¢ — Automatyczne systemy inwestycyjne



mogg rodzi¢ pytania o etyke i przejrzystosé¢ proceséw
inwestycyjnych. Czesto nie jest jasne, na jakiej podstawie
algorytmy podejmujg decyzje, co moze budzié¢ watpliwosci co do
ich sprawiedliwo$ci i uczciwosci. Ponadto, brak zrozumienia
sposobu dziatania systeméw moze prowadzi¢ do niesSwiadomego
podejmowania decyzji, ktére nie sg w petni Swiadome ryzyka.

Chociaz automatyczne inwestowanie oferuje wiele korzysci,
takich jak szybko$¢ i redukcja bteddéw ludzkich, wigze sie
takze z szeregiem probleméw i ryzyk, ktére wymagaja
odpowiedniego nadzoru i adaptacji do zmieniajgcych sie
warunkéw rynkowych.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

EMV — Ease of Movement

W polskojezycznej literaturze przedmiotu, wskaznik ten jest
okreslany jako tatwos¢ Ruchu.

Autorem wskaznika jest Richard Arms. Wskaznik Armsa ma na celu
pomiar tatwo$ci, z jaka ceny mogg p6jsS¢ w gére lub w dok.

Do podejmowania decyzji na podstawie wskaZnika EMV, stosuje
sie z kolejnych jego wartosci prosta $rednig ruchomg.

Ch. J. Kaplan [Ch.J. Kaplan; Equity Analytics Ltd.;
http://www.e-analytics.com/] podaje, ze EMV nie nadaje sie do
generowania sygnatdéw sprzedazy. Co wiecej, rozszerza swdj
poglad o niezbyt duzej przydatno$ci na wszystkie wskazniki, w
ktéorych wykorzystuje sie wolumen (np. OBV, PV, NV). Niestety


https://pisanie.edu.pl/
https://pracemagisterskie.edu.pl/emv-ease-of-movement/

nie podaje uzasadnienia tego twierdzenia.

EMV, czyli Ease of Movement, to wskaznik stosowany w analizie
technicznej, ktéry mierzy relacje miedzy zmiang ceny a
wolumenem obrotu. Jego celem jest ocena, jak tatwo porusza sie
cena danego instrumentu finansowego w stosunku do jego obrotu.
EMV pomaga inwestorom zrozumieé, czy ruchy cenowe sg wspierane
przez odpowiednig aktywnos¢ wolumenowg, co moze by¢ istotnym
wskaZznikiem przysztych kierunkéw ruchu cen.

Wskaznik EMV jest obliczany na podstawie dwoéch gtdéwnych
elementdéw: zmiany ceny (najczesSciej réznicy miedzy cena
zamkniecia a ceng otwarcia) oraz wolumenu obrotu. Wzér na
obliczenie EMV mozna przedstawi¢ w nastepujgcy sposdb:

EMV=(Ct-Ct-1)(Vt+Vt-1)text{EMV} = frac{(C {t} —
C {t-1})}¥{(v {t} + VvV {t-1})}EMV=(VtO+Vt-1[) (CtO-Ct-10)(

gdzie:

CtC {t}CtJ to cena zamkniecia w danym okresie,

Ct-1C {t-1}Ct-1J to cena zamkniecia w poprzednim okresie,
VtV_{t}vtd to wolumen obrotu w danym okresie,

Vt-1V {t-1}Vt-1J to wolumen obrotu w poprzednim okresie.
Wartosci EMV mogg by¢ interpretowane w nastepujgcy sposdb:

Wartosci dodatnie wskazujg, ze cena rosnie w stosunku do
wolumenu, co sugeruje silny trend wzrostowy.

Wartosci ujemne oznaczajg, zZe cena spada, a wolumen obrotu
jest stosunkowo niski, co moze sugerowal stabosc¢ trendu
spadkowego.

Wartosci bliskie zeru mogg wskazywa¢ na brak wyraznego
kierunku w ruchu cenowym, co moze oznacza¢ konsolidacje lub
stagnacje na rynku.



Inwestorzy mogg uzywa¢ EMV w potaczeniu z innymi wskaZnikami
analizy technicznej, takimi jak wskazZnik RSI czy MACD, aby
uzyska¢ peiniejszy obraz sytuacji rynkowej. Na przyktad,
wzrost EMV w okresie wzrostu cen moze sugerowaé, ze ruch ma
solidne podstawy, podczas gdy spadek EMV w okresie wzrostu cen
moze wskazywa¢ na stabng site tego trendu.

Warto zauwazy¢, ze EMV, podobnie jak inne wskazniki analizy
technicznej, nie jest niezawodnym narzedziem i moze generowacd
fatszywe sygnaty, szczegdélnie w warunkach duzej zmiennosci
rynkowej. Dlatego inwestorzy powinni stosowa¢ EMV jako czes¢
szerszej strategii analizy rynkowej, t3czgc go z innymi
wskaznikami i technikami, aby lepiej ocenic¢ ryzyko i
potencjalne mozliwo$ci inwestycyjne.

Podsumowujgc, EMV jest przydatnym wskaznikiem, ktdéry pozwala
inwestorom na ocene %tatwosci ruchu cenowego w kontekscie
obrotu, co moze byc¢ kluczowe dla podejmowania Swiadomych
decyzji inwestycyjnych.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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