Srednia wazona

Do kategorii Srednich wazonych zalicza sie zaréwno prosta
arytmetyczng Srednig ruchomg, Srednie wazone liniowo, potegowo
(np. kwadratowo czy szesciennie) oraz Srednie wazone
wolumenem. Najpowszechniej stosowang odmiang Sredniej wazonej
jest prosta Srednia arytmetyczna, w ktérej wagi majg jednakowa
wartos¢. Aby zlikwidowa¢ podstawowg wage arytmetycznej
Sredniej ruchomej, jednakowa wage wszystkich notowan w niej
uwzglednianych, poleca sie $rednich ruchomych o zmiennych
wagach. Pierwszg z nich jest $rednia wazona liniowo. Srednia
wazona liniowo wykorzystuje wz6r na sume k kolejnych wyrazéw
ciggu arytmetycznego.

Tabela 17. Wagi dla Sredniej ruchomej wazonej liniowo (okres
6)

Sesja n n-1 n-2 n-3 n-4 n-5
Waga 6 5 4 3 2 1
Udziat
28,57%|23,81%(19,05%|14,28%|9,52%| 4,76%
procentowy

Zrédto: opracowanie wtasne

Prosta ruchoma srednia arytmetyczna

Prosta ruchoma Srednia arytmetyczna jest jednym =z
najpowszechniej stosowanych narzedzi iloSciowej analizy
technicznej. Systemy skonstruowana na jej podstawie uwaza sie
za jedne ze skuteczniejszych. Janusz Werner [J. Werner; Jak
wygrywa¢ na polskiej gietdzie. Podrecznik inwestora; Wyd.
Hermes; Gliwice 1994, s. 104-105] polecat, w 1994 roku, uzywad
Srednie 13-sesyjng (wtedy: miesieczng), 40 (kwartalng) oraz
160 (roczng). Aktualnie okresy te zdezaktualizowaty sie wraz
ze zwiekszeniem liczby sesji w roku. Wtasciwsze bytoby wiec
przyjecie Srednich 20, 60, 250. Z kolei W. Tarczynski [W.
TarczynAski; Wybrane elementy analizy technicznej na gietdzie
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papieréw wartosciowych; PTE; Szczecin 1994, s. 39] podaje, ze
.Najlepsze sygnaty (..) generujg S$rednie ruchome 15 okresowa
(dla inwestycji krétkoterminowych) i 45 okresowa (dla
inwestycji dtugookresowych)”.

Wady Sredniej arytmetycznej:

 nie uwzglednia obrotéw i starzenia sie informacji [M.
Czekata; Analiza fundamentalna i techniczna; Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu;
Wroctaw 1997, s. 38-39],

= zmienia swg wartos¢ dwa razy w odpowiedzi na kazdy nowy
element — po pierwsze uwzgledniana jest w niej nowa
cena, a po drugie, wypada z niej najstarszy element, co
dodatkowo zmienia jej warto$¢, bez wzgledu na aktualnag
sytuacje rynkowg. A. Elder uwaza w zwigzku z tym, ze
,nhowoczesny, skomputeryzowany inwestor moze o0siggad
lepsze rezultaty przy zastosowaniu S$rednich ruchomych
wyktadniczych” [A. Elder; Zawdéd inwestor gietdowy.
Psychologia rynkéw, taktyka inwestycyjna, zarzadzanie
portfelem; Dom Wydawniczy ABC; Warszawa 1998, s.
148-149].

Srednia ruchoma wygtadzana wyktadniczo

W sSredniej ruchomej wygtadzanej wyktadniczo, ,stare dane
zanikajg powoli, podobnie jak na ztozonej fotografii stopniowo
zaciera sie nastrdj z przesztoéci” [Tamze, s. 150.]. Srednia
ta moze by¢ takze obliczana dla wszystkich notowan [J.J.
Murphy; Analiza techniczna; WIG Press; Warszawa 1995, 239].

Srednia wazona obrotem

Srednia wazona wolumenem oddaje $rednig cene, za jaka nabywcy
kupili a sprzedawcy sprzedali papiery w danym okresie [M.
Czekata; Analiza fundamentalna i techniczna; Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu; Wroctaw
1997, s. 43-45].



Reguty

Podstawowg rolg Srednich ruchomych jest Sledzenie trendu.
Uktad sSrednich ruchomych wzgledem kursu oddaje aktualng
sytuacje na rynku. Kiedy kurs lezy powyzej swojej S$redniej
krotkookresowej, a ta powyzej Sredniej ditugookresowej (por.
rysunek ponizej), mamy do czynienia z trendem wzrostowym, w
ktérym nalezy spodziewa¢ sie wzrostu kursu. Odwrotny uktad
kursu i $rednich Swiadczy o trendzie spadkowym.
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Sygnaty

1. Sygnat do kupna lub sprzedazy akcji daje przeciecie
Sredniej przez kurs. Rosngcy kurs przebijajgcy Srednig od dotu
jest sygnatem kupna, natomiast opadajgcy kurs przecinajacy
Srednig od goéry — sygnatem sprzedazy [J. Werner; Jak wygrywac
na polskiej gietdzie. Podrecznik inwestora; Wyd. Hermes;
Gliwice 1994, s. 106].

M. Czekata [M. Czekata; Analiza fundamentalna i techniczna;
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroctawiu; Wroctaw 1997, s. 45] sugeruje, ze sygnat kupna
(przeciecie $redniej do dotu) powinno sie akceptowal wytacznie
wtedy, gdy Srednia co najmniej nie spada. W podobny sposéb
powinno sie postepowal przy badaniu sygnatdw sprzedazy.

A. Elder [A. Elder; Zawdd inwestor gietdowy. Psychologia
rynkéw, taktyka inwestycyjna, zarzadzanie portfelem; Dom
Wydawniczy ABC; Warszawa 1998, s. 152] twierdzi, ze zaczad
kupowa¢ mozna wtedy, kiedy ceny spadng do poziomu zwyzkujacej



Sredniej (EMA) 1lub nieco ponizej. Nalezy przy tym przyjaé
poziom zabezpieczajacy (potencjalny sygnat sprzedazy), ponizej
poprzedniego dotka nizszego rzedu. Sprzedaz wskazana jest,
kiedy EMA znizkuje a kurs zblizy sie do niej lub przebije ja
od dotu. Poziom zabezpieczajacy powinien znajdowaé sie powyze]j
ostatniego szczytu nizszego rzedu. Na rynku ptaskim,
podejmowanie decyzji przy pomocy Sredniej nie jest wskazane.

2. Ilos¢ sygnatdow jest odwrotnie proporcjonalna do okresu
Sredniej. Im krétszy okres sSredniej, tym wiecej sygnatodw.
Inwestorzy krétkoterminowi opieraja swoje decyzje raczej na
Srednich krdétko- i Srednioterminowych, podczas gdy inwestorzy
dtugoterminowi na sSrednio- i dtugoterminowych srednich [J.
Werner; Jak wygrywa¢ na polskiej gietdzie. Podrecznik
inwestora; Wyd. Hermes; Gliwice 1994, s. 106.].

3. W okresie rozchwiania rynku, bardziej pomocne s3 Srednie
krotkoterminowe; w okresie konsolidacji kurséw, Srednio- i
dtugoterminowe [Tamze, s. 107.].

Wspomniany wyzej A. Elder [A. Elder; Zawdd inwestor gietdowy.
Psychologia rynkéw, taktyka inwestycyjna, zarzgdzanie
portfelem; Dom Wydawniczy ABC; Warszawa 1998, 153], poddaje
krytyce ,klasyczny” model automatycznego podejmowania decyzji
w oparciu o Srednig (por. tabale). Twierdzi on, ze co prawda
dobrze funkcjonuje on ,w trendach”, lecz generalnie nie
sprawdza sie przy trendzie horyzontalnym. Co wiecej, uwaza on,
ze proby zastosowania filtréw, ktore pozwolityby oddzielid
sygnaty prawidtowe od mylnych, spowodowanych gwattownymi
ruchami przypadkowymi sg ,autodestrukcyjne”, gdyz w roéwnym
stopniu redukujg zyski co ewentualne straty.

Tabela 18. Klasyczny mechaniczny system inwestycyjny oparty na
Srednich ruchomych wg A. Eldera



1. kupuj, kiedy MA zwyzkuje, a ceny zamkniecia
ustalajg sie powyzej MA

2. sprzedaj, kiedy ceny zamkniecia ustalajg sie
ponizej MA
3. sprzedaj ,krétko”, kiedy MA znizkuje, a ceny
zamkniecia ustalajg sie ponizej MA
4, pokryj krotkie pozycje, kiedy ceny zamkniecia

ustalajg sie powyzej MA

Zrodto: A. Elder; Zawéd inwestor gietdowy. Psychologia rynkoéw,
taktyka inwestycyjna, zarzadzanie portfelem; Dom Wydawniczy
ABC; Warszawa 1998, s. 153.

Natomiast Murphy podaje, iz [J.J. Murphy; Analiza techniczna;
WIG Press; Warszawa 1995, 240-242]:

» Srednie krétkoterminowe sg zwykle skuteczniejsze podczas
trendéw horyzontalnych oraz przy zmianie trendu

» Srednie Srednio- i dtugoterminowe sg zazwyczaj lepsze
przy wyraznym trendzie rosngcym badz spadkowym

Wedtug niego [J.J. Murphy; Analiza techniczna; WIG Press;
Warszawa 1995, s. 246], najlepsze rezultaty daje zastosowanie
w analizie dwdch prostych Ssrednich ruchomych, gdzie dtuzsza
stuzy do identyfikacji trendu a krétsza, do wyznaczania
momentdw dokonywania transakcji. Sygnatami sg tutaj miejsca
przecinania sie Srednich lub przecinania obu $rednich przez
kurs.

Sygnaty sSrednich dtugoterminowych

Sygnat kupna powstaje gdy [J. Werner; Jak wygrywa¢ na polskiej
gietdzie. Podrecznik inwestora; Wyd. Hermes; Gliwice 1994, s.
1081]:

1. Srednia ruchoma dtugoterminowa przybiera forme horyzontalng
lub zwyzkujaca po wczesSniejszej znizce i cena akcji przecina
ja od dotu

2. cena akcji znizkuje ponizej S$redniej, podczas gdy sama



Srednia zwyzkuje

3. cena akcji jest powyzej Sredniej, przybliza sie do niej,
ale zamiast jg przecia¢ ros$nie ponownie

4. cena akcji znizkuje bardzo gwattownie i jest znacznie
ponizej S$redniej dtugoterminowej

Sygnat sprzedazy powstaje gdy:

1. Srednia dtugoterminowa przybiera forme horyzontalng lub
znizkujgca po wczes$niejszej zwyzce i cena akcji przecina jg od
gory

2. cena akcji zwyzkuje powyzej Sredniej, podczas gdy sama
Srednia znizkuje

3. cena akcji jest ponizej Sredniej ruchomej, przybliza sie do
niej, ale zamiast jg przeciac znizkuje ponownie

4. cena akcji zwyzkuje bardzo gwattownie i jest znacznie
powyzej $redniej

Jak wida¢, w literaturze wystepuja pewne niejednoznaczno$ci w
definiowaniu regut generowania sygnaitdéw dla S$rednich. Dla
osoby kierujgcej sie w inwestowaniu $rednimi, oznacza to
niepewnos$¢ w ocenie sytuacji. Utrudnia to takze optymalizacje
i testowanie modeli opartych na srednich, dodajac kolejne
warianty do i tak obszernej przestrzeni parametréw. Dlatego
tez, w niniejszej pracy ograniczytem sie wytacznie do
klasycznych regut dotyczgcych $rednich.

Filtrowanie sygnatu

Aby unikng¢ fatszywych sygnatdéw dawanych przez Srednig,
stosuje sie rézne metody filtrowania:

1. Filtr czasowy: Operacji dokonujemy w dwa, trzy dni po
wystgpieniu sygnatu. W. Tarczynski [W. Tarczynski; Wybrane
elementy analizy technicznej na gietdzie papierodw



wartosciowych; PTE; Szczecin 1994, s. 45] komentuje, zZe jest
to filtr bardzo popularny w praktyce, ale bardzo czesto jego
zastosowanie prowadzi do utraty dobrej okazji do zakupu lub
sprzedazy akcji.

2. Filtr pomocniczy: Szukamy potwierdzenia sygnatu dawanego
przez Srednig, w innych wskaznikach technicznych.

3. Filtry wsteg: Operacji dokonujemy po przebiciu wstegi
procentowej lub wstegi Bollingera zwigzanej ze Srednig. J.
Werner [J. Werner; Jak wygrywa¢ na polskiej gietdzie.
Podrecznik inwestora; Wyd. Hermes; Gliwice 1994, s. 107]
zaleca stosowanie wstegi procentowej o szerokosci 0,02-0,10%.

W nawigzaniu do pierwszej metody, warto zaznaczy¢, Ze system
notowan kursu jednolitego praktycznie wymusza na nas
stosowanie opdzZznionego zlecenia. Poniewaz w chwili sktadania
zlecenia na dang sesje nie znamy kursu dnia, nie mozemy
rowniez wyznaczy¢ doktadnej wartosci Sredniej. OczywisScie
mozna bez problemu przewidzie¢ warunki w jakich kurs i Srednia
stworzg uktad dajacy sygnat, ale takie pro-aktywne
inwestowanie wymagatoby bardzo czestego sktadania warunkowych
zlecen co, bez zastosowania jakiejs formy elektronicznego ich
przekazywania, bytoby dos$¢ ktopotliwe. Nalezatoby zastanowid
sie, czy takie dzia*anie bytoby uzasadnione wyzszg
efektywnosciag naszych inwestycji.

Wstega Bollingera

Wstega Bollingera nazywana jest takze Wstega Odchylenia
Standardowego, gdyz jej szerokos¢ jest wielokrotnosScia
odchylenia standardowego od Sredniej ruchomej. Odzwierciedla
ona zmienno$¢ kursu akcji, rozszerzajac sie przy gwattownych
wahaniach 1 zwezajac przy spokojnym rynku. Jezeli kurs Pt
pozostatby na identycznym poziomie w okresie dtuzszym niz Kk,
to szeroko$¢ wstegi Bollingera spadtaby do zera.

Odchylenie standardowe jest miarg zmiennosci. Dlatego wstega
Bollingera wyznacza, dostosowany do aktualnej sytuacji waloru,



obszar najwiekszego prawdopodobienstwa zmian. Warto$¢ tego
prawdopodobieAstwa mozna wyznaczy¢ z dystrybuanty rozktadu
normalnego.

Reguta dwéch sigm: z nierdéwnosci Czybyszewa wynika, ze
prawdopodobienstwo wyjscia zmiennej losowej poza przedziat
wyznaczony przez dwa odchylenia standardowe od Sredniej jest
mate (<25%).

M. Czekata [M. Czeka*a; Analiza fundamentalna 1 techniczna;
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroctawiu; Wroctaw 1997, s. 46] podaje, zZze w rzeczywistosci
prawdopodobienstwo to jest duzo nizsze i ,dla wielu
spotykanych w praktyce sytuacji nie przekracza kilku procent”.

Mozna w zwigzku z tym zatozy¢, ze sygnat kupna wystepuje
wtedy, gdy kurs znajduje sie blisko dolnego ramienia wstegi
Bollingera utworzonej z dwdéch odchylen standardowych od
Sredniej.

Sygnaty

K: kurs spada ponizej wstegi i nalezy oczekiwaé¢ jego powrotu
do wnetrza

S: kurs wznosi sie ponad wstege

Analiza staje sie trudniejsza w przypadku dtugotrwatej zwyzki
lub znizki kurséw, kiedy kursy poruszajg sie blisko jednego z
ramion wstegi.

W przypadku wstegi Bollingera, optymalizacji mogg podlegac:

» typ Sredniej
= okres Sredniej
= szeroko$¢ wstegi

Wspétczynnik zmienno$ci w analizie Srednich ruchomych.

Kolejnym wskaZnikiem, ktéry mozna uwzgledni¢ w analizie



zachowania papieréw wartosSciowych przy pomocy S$redniej jest
wspétczynnik zmiennos$ci [ Tamze, s. 47]. Wspobtczynnik
zmiennosci informuje o zmiennosci przypadajacej na jednostke
kursu. W analizie statystycznej, W o wartosci powyzej 20%
uznaje sie za zwigzany ze zmienng 0 znacznym rozproszeniu od
Sredniej.

Uktad Srednich ruchowych

Czesto w analizie technicznej stosuje sie wiecej niz jedna
Srednig ruchomg. Oprécz Srednich o réznych okresach mozna
takze stosowal Srednie o réznym sposobie wyznaczania.

W uktadzie srednich, Srednig o krdétszym okresie stosuje sie
analogicznie jak kursu w metodzie z jedng Srednig. Jezeli taka
Srednia przebije od dotu Srednig o dtuzszym okresie, jest to
interpretowane jako sygnat kupna. Przebicie od gdry Sredniej
dtugoterminowej uznaje sie za sygnat sprzedazy.

Rozwinieciem koncepcji uktadu Srednich jest wskaznik MACD.
Optymalizacja Sredniej

A. Elder [A. Elder; Zaw6d inwestor gietdowy.., op. cit., s.
151], nie przedstawiajgc niestety zadnych danych na
weryfikacje swej tezy, pisze, ze od poczatku komputerowej
analizy, inwestorzy starali sie znalez¢ optymalne dtugos$ci
Srednich ruchomych dla réznych rynkéw, jednak pomimo iz ich
obliczenia sprawdzaty sie w przesztos$ci, nie pomogto to zbyt
wiele, gdyz na ciggle zmieniajgcych sie rynkach, znalezienie
jednego, optymalnego, zestawu parametrdow opisujacych Srednig
nie jest mozliwe. Twierdzi on jednak dalej, ze dobre rezultaty
mozna osiggal wigzgc okres sredniej z dtugo$cig cyklu. Jego
zdaniem, okres ten powinien wynosi¢ potowe dtugosSci
dominujgcego cyklu rynkowego. Problemem, jaki moze napotkad
inwestor stosujgcy te metode, sg zmiany cykli i ich stopniowe
zanikanie. Praktyczng rada, ktdora udziela w zwigzku z tym A.
Elder [Tamze, s. 152], jest dostosowanie dtugos$ci Sredniej do
wtasnego horyzontu inwestycyjnego.



W. Tarczynski [W. Tarczynski; Wybrane elementy analizy
technicznej na gietdzie papierow wartosciowych; PTE; Szczecin
1994, s. 47] podaje, ze na rynkach rozwinietych
prawdopodobienstwo wtasciwej oceny sytuacji rynkowej przy
pomocy S$redniej ,wielodniowej” wynosi ok. 80%. Najlepsze
sygnaty analiza Srednich daje na rynkach zmiennych.

Parametry

Najpopularniejsze Srednie:

MA(N15), MA(N45)

MA(E8), MA(E17) — do MACD

Srednia z sigmg 2 — wstegg podwdjnego odchylenia standardowego

minimalny okres powinien wynosi¢ 10-15 dni [M. Czeka%a;
Analiza fundamentalna i techniczna.., op. cit., s. 49] T1lub
przynajmniej 5 [W. Tarczynski; Wybrane elementy analizy
technicznej na gietdzie papierdw wartosciowych.., op. cit., s.
457,

przynajmniej 8 dni; ,wiekszo$¢” stosuje EMA 10-20 [A. Elder;
Zawdéd inwestor gietdowy.., op. cit., s. 152].

W przypadku Sredniej, optymalizacji mogg podlegacd:

= typ Sredniej
= okres Sredniej
» rodzaj 1 parametry filtru

Oscylator Srednich

Najprostszym oscylatorem Srednich jest ich réznica. Oscylator
w takiej postaci ma jednak do$¢ powazng wade, gdyz jego
wartos$¢ nie oscyluje pomiedzy 0 i 1 ani -1 i +1, co miedzy
innymi utrudnia ustalenie jednoznacznych poziomdéw wykupienia-
wyprzedania.

W przypadku oscylatora Srednich, optymalizacji mogg podlegad:



= typy Srednich
= okresy S$rednich
= poziomy wyprzedania i wykupienia

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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