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1. WSTEP

Analiza techniczna opieraesha zatgeniu, ze pewne przeszte zachowania
kursu danego waloru znajdupdzwierciedlenie w przyszoi, a wiedza o tych
zachowaniach unitiwia wiasciwe konstruowanie strategii inwestycyjnej,
w szczegolnéci w zakresie doboru momentéw W@p i wyjscia z inwestycji.
Podstawowymi nakxlziami analizy technicznepsrednie ruchome, oscylatory
oraz wskaniki nastroju, ktére obarczong pewnymi wadami i wykorzystywane
w réznych fazach rozwoju rynku.

Artykut opisuje powszechnie stosowane modetzinich ruchomych (pro-
sy, wazong i wyktadnicz) oraz sposéb ich wykorzystania na przykfadzie in-
strumentéw rynku gietdowego. W artykule oomo mazliwosci i ograniczenia
zastosowanidrednich ruchomych oraz przeprowadzono weryfikaanpirycz-
na srednich ruchomych dla wybranych akcji indeksu WIG20.

2. MODELE WYZNACZANIA $SREDNICH RUCHOMYCH

Wiasciwa identyfikacja trendu to podstawa trafnych digicynwestycyj-
nych. W celu wygtadzenia wplywu okresowych waHaursu rynkowego in-
strumentu finansowego inwestorzy stasgfjednie ruchonte Lokalne wahania
sq przez modeldrednich niwelowane i otrzymujemy wygtadzony wykriry
juz na pierwszy rzut oka informuje, czy na rynku partged wzrostowy, spad-
kowy czy boczny — na wykresach prezemtygh dane empiryczne oraz wyli-

" Dr, adiunkt, Zaktad Finanséw i Rachunkdwio MSP, Instytut Finanséw, Bankoéa
i Ubezpiecza, Uniwersytet £odzki.

! Millard [1999: 92-97]. Analiza szeregéw czasowymkzentowana jest w opracowaniach:
Starzyiska [2005: 146-160] oraz Luszniewicz i Staby [20881-363].
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czone na ich podstawieednie ruchome obserwujermie srednia spada w okre-
sach bessy rynkowej i §nie w czasie hossy rynkowej, a w czasie stabilizaciji
rynkowej porusza gihoryzontalnie.

Na przestrzeni ostatnich kilkudziesiu lat badacze rynku i inwestorzy
opracowali znaczn liczbe modeli srednich, ktérych formuta powodujee
otrzymane wykresysrednich maj rézny przebieg. Do najeZciej wyko-
rzystywanych w praktyce modeirednich ruchomych nate [Borowski i No-
wakowski 2001; Hutson 1984; Lambert 1984]:

= prostasrednia ruchoma (an@imple Moving Averag&MA):

1
SMA\ ¢ =N(C0 +Cy+..+C )

= liniowo wazonasrednia ruchoma (an§Veighted Moving Averayje

LWM _Co*N+CL*(N-D+..+C_y,*1
Aue = N+(N-1+..+1

= wykladniczasrednia ruchoma (an@xponential Moving Average

2 N-1
_Cy+aC +a’C, +..+a" C_,

EM =
Pue 1+a+a®+..a""?
gdzie:
N - liczba obserwacji, z ktérych obliczana jéstdnia,
C — kolejne obserwacje rynkowe (ceny),
a — wagacenyd<1).

Prostasrednia kroczca (ang.Simple Moving AverageSMA) to podstawo-
wy i najczsciej stosowany w praktyce wskak techniczny. Do obliczania
sredniej najcezsciej stosuje g ceny zamknicia, ale mog to by¢ réwniez ceny
otwarcia,srednia cena dnia, maksimum lub minimum. Préstdnia krocgca to
zwykta srednia arytmetyczna z jakiegokresu czasu, np. z ostatnich 15, 30 czy
200 dni.Srednia okrélana jest ruchom (kroczica), gdyz w kazdym kolejnym
okresie obserwacji najstarsza waétacenowa zostaje zagiona najnowsg
Gtéwng wady prostejsredniej krocacej jest to,ze ceny wchodce w jej sktad
maja jednakow wag, tzn.ze w przypadkuredniej 200-dniowej, cena sprzed
200 dni ma takie samo znaczenie, jak cena z dnizedpiego. Dlatego alterna-
tywa dla prostejsredniej krocacej @ srednie uwzgidniajgce aktualnéd
uwzgkdnianej w wyliczeniach ceny.
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Wazonasrednia kroczca (angWeighted Moving Averag®/MA) to sred-
nia wazona, ktora przypisuje odpowiednivage kazdej obserwaciji empirycznej
kursu branej pod uwagw obliczeniach, przy czym wagi majejniowo wraz
z coraz mniejsg aktualndcia ceny. Na przyktad, @ wyliczamy wazorg linio-
wo sredni ruchom dla 100 okresow, cena z setnego dnia (najbardziepkna)
b¢dzie pomnaona przez 100, z dwudziestego dnia przez 20, itd.,opoawia
dopasowaniéredniej do danych empirycznych.

Wykladniczasrednia kroczgca (ang.Expotential Moving AverageEMA)
rézni sie od waonej sredniej kroczacej sposobem nadawania wag poszczegol-
nym obserwacjom cen. W przypadku wykladnicgejdniej ruchomej ceny naj-
bardziej aktualne majznacznie wiksze znaczenie (aksz wag) niz ceny star-
sze. W konsekwencji, wyniki wyktadnicz&jedniej krocacej s bardziej czule
na zmiany biggcej sytuacji rynkowej rednia szybciej reaguje na zmiany cen
w szeregu czasowym danych empirycznychsnédnia krocgca prosta czy wa-
zona liniowo. Zatemsrednia wyktadnicza w najwkszym stopniu pozwala wy-
eliminowa efekt opdnienia wynikéw analiz w stosunku do danych rynkowych.
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Rys. 1. Prosta, wana i wyktadniczgrednia ruchoma z 10 ostatnich obserwacji
Zrodto: opracowanie wiasne.

Na rys. 1 obserwujemye wyktadniczasrednia ruchoma dw szybciej ni
srednia prosta czy wana reaguje na zmiany notawiabardziej elastycznie dopa-
sowuje s do danych empirycznych, aleztezesciej wysyta mylne sygnaty odno-
$nie zmian tendencji rynkowej. Wplyw na poigge stwierdzenie ma réwuiie
dtugas¢ okresu, z ktérego wyliczana jeésednia ruchoma [Murphy 1999: 178].
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3. WYKORZYSTANIE SREDNICH KROCZ ACYCH W INWESTOWANIU

Srednie ruchome posiadagzereg wtasriai, ktore determinuaj sposéb ich
wykorzystania w praktyce inwestowangzednie ruchomeaswskanikiem ana-
lizy technicznej identyfikujcym i sledzcym trend w okronym przez inwesto-
ra horyzoncie inwestycyjnym srednie dziatgj jak filtr na przypadkowe i okre-
sowe ruchy cenowe, ktore mpgddziatywa& nawet w diugim okresie [Tarcay
ski 2001: 80; Kaufman 1995: 85-97]. Generalnie, goarfrednia ruchoma
okresla trend rosgey i wskazuje na zajmowanie dtugiej pozycji. W gragku
sredniej malejcej naley zajmowa pozycje krétkie lub pozostgpoza rynkiem.

Srednie ruchome sky rowniez do poszukiwania sygnatéw transakcyjnych.
Za sygnat zmiany zajmowanej pozycji przyjmuje sajczsciej przecgcie sred-
niej przez cea lub krétsza sredni [Murphy 1999: 180-181]. Zeli cena (krot-
szasrednia) przebija wykresredniej (dhiszej) od dotu, to mamy do czynienia
z sygnatlem kupna. 2eli cena (krétszdrednia) przebija wykresredniej (dhui-
szej) od goéry, to mamy do czynienia z sygnatem siaze Sygnat kupna jest
bardziej wiarygodny, jeeli srednia zwgksza s¢, a sygnat sprzedg, jezeli sred-
nia obnia sk. W praktyce, dwigrednie (npsrednia 50-sesyjna i 100-sesyjna)
generuy mniej sygnatdéw kddnych ni pojedynczerednie. W kadym przypad-
ku naley pamkta¢, co podnosg zaréwno teoretycy jak i praktycy inwestowa-
nia, ze srednie ruchome to wskaiki z op&nieniem reaguace na zmiany sytu-
acji rynkowej, ktére dodatkowo niewiele mé@wma temat sity czy midiwosci
zmiany trendu (oczywcie krétkoterminowesrednie g bardziej wraliwe na
biezace ruchy cen) [Nison 1996: 147-148].

Srednie wykorzystywaneasrowniez do monitorowania pozycji oraz okre-
Slania istothych pozioméw wsparcia w trendzie wapestm oraz oporu
w trendzie spadkowym [Tarcagki 2001: 66]. Nalgy w tym celu zdefiniow&
trend w horyzoncie inwestycyjnym oraz trendzszego rzdu, aby przyjrzé sie
rozwojowi rynku w szerszej perspektywie czasowejleiftym krokiem jest
wybor odpowiedniego modelfredniej ruchomej oraz ustalenie, jaka dkigo
danych zapewni skuteczny poziom wsparcia czy opGeneralnie,srednie
kilkudniowe stanowg istotne wsparcie (op6r) krotkoterminowe, a kilkigdz
sieciodniowe wsparcie (opérrednioterminowe. 3 inwestor skupia si na
wychwyceniu dtaszego trendu, powinien stosaivap. sredni wyliczorg ze
100 lub 200 obserwacji dziennych. W dalszej kol&gnonwestor podejmuje
decyzp inwestycyjr. W przypadku trendu wzrostowego, ngl&kupow&, gdy
cena dochodzi do poziomu wsparcia. W przypadku tresghdkowego natg
sprzedawé, gdy cena dochodzi do poziomu oporu. Dodatkowo, pEltzndu
wzrostowego ceny powinny znajdofvaie powyzej sredniej — kade zblizenie
sie cen dosredniej oznacza ostabienie paguggo trendu, co powinno ndie
przetazenie na dalsze decyzje inwestycyjne. ke zastosowanie tej strategii
w praktyce mae okazé si¢ bardzo rentowne, ale decydcy wptyw na wyniki
inwestycyjne ma wkiwy wybor momentu weégia i wyjscia z inwestycji, czyli
w praktyce déwiadczenie i dyscyplina inwestycyjna inwestora.
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Zalety srednich kroczcych to przede wszystkim prostota konstrukcji i ta-
twos¢ stosowania, generowanie jednoznacznych sygnatéwesityayjnych,
efektywnad¢ w sytuacji wyranych trendéw rynkowych oraz mowos¢ wyko-
rzystania do budowy bardziej ztanych wskanikow rynku. Wadysrednich
kroczcych to przede wszystkim brak skutec&miown trendach bocznych, brak
uniwersalnej diugei srednich, co determinuje dobor eksperymentalny (wyma
ga przéledzenia duej liczby kombinacji dlugéci srednich), generowanie fat-
szywych sygnaldw przez krotkoterminoweednie oraz optnhienia w sygnali-
zowaniu zmian trendu. Kolejny problem, jaki #eose pojawi przy stosowaniu
strategii inwestycyjnych opartych ri@ednich ruchomych, to ustalenie odpo-
wiedniego momentu zamkjia pozyciji. Dylemat ten pojawiaesiv przypadku
wiekszasci systemow inwestycyjnych i jego rozanie zalgy zazwyczaj
od preferencji inwestora.

4. LICZBA OBSERWACJI WYKORZYSTYWANA DO OBLICZE N
SREDNICH RUCHOMYCH

W analizach trendu wag rol¢ odgrywa czynnik czasu, géyrendy w réG-
nych horyzontach nie mussic pokrywa& (przyktadem jest krotkoterminowy
trend wzrostowy stanowty lokalne odreagowanie w ramach dtugoterminowego
trendu spadkowegoprednie ruchome, poprzez zméankresu, z ktérego wy-
znaczana jestrednia, pozwalaj okresli¢ kierunek trendu krétko-srednio-

i diugoterminowego. Im ditszy okres czasu uwzginimy przy obliczanigred-
niej, tym bardziej wygtadzonyebzie wykres danych empirycznych (wykres
srednich), co oznacza wolniejsze reagowdneelniej na zmiany w Szeregu cza-
sowym danych rynkowych oraz mniejsgodatné¢ na lokalne korekty w di
szych trendach [Murphy 1999: 177-179]. Sygnaly gemane przezredni
srednioterminow i diugoterminovy 53 efektywne przy tendencji do kontynuacji
trendu oraz genemijmniej falszywych sygnatéw, ale z dum op&nieniem
informujg 0 mazliwych zmianach trendu. Im krétszy okres probkowartyen
srednia ledzie bardziej zb#iona do wykresu bigcego kursu instrumentu oraz
bedzie wczéniej informowata o maiwych zmianach tendencji rynkowe§red-
nia nie powinna byjednak zbyt krétka, gdygeneruje wéwczas wiej mylnych
sygnatéw, co powoduje koniecztostosowania dodatkowych filtrow. Naile
podkre&lié, ze strategia inwestycyjna wykorzysioa srednie krocgce sprawdza
si¢ gtéwnie w silnych trendach, natomiast w innych pexjkach mee prowa-
dzi¢ do generowania mylnych sygnatéw, cozmg@owodowa znaczne obue-
nie wynikéw inwestycyjnych

2 Jakozrodto stabej efektywriei srednich ruchomych i analizy technicznej w ogélekavs
zuje st przede wszystkim jej sprzeczda zateeniem o efektywnéei rynku. Zagadnienie to jest
szeroko opisywane w opracowaniu: Mayo [1997: 419}4étaz Reilly i Brown [2001: 300-304].
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Dobér liczby obserwaciji, z ktérych obliczona jéstdnia, zaley od hory-
zontu czasowego inwestycji, specyficznych cech ryfdkugas¢ trendéw, wo-
lumen obrotu i zmienrg rynku), a take sytuacji makroekonomicznej wptywa-
jacej na rynek oraz istotnych zdafizenagcych wpltyw na rynek okktonego
walort?. Do analizy technicznej rynkéw finansowych stossigerézne ditugdci
okresow, pocawszy od srednich 5-sesyjnychzado 200-sesyjnych. Ogélnie
srednie ruchome stosowane na gietddehiatowych ze wzgldu na diugéé
okresu (w sesjach), z ktérego jest wyliczanamaopodziekk nasrednie: bardzo
krotkiego okresu (5—13), krotkiego okresu (14—-25%r@dniego okresu (24-49),
sredniego okresu (50—100) oraz diugiego okresu (200} Na gietdzie w War-
szawie rozpowszechnione jest wykorzystywadnadniej 10-, 15- i 45-sesyjnej
[Tarczyhski i Luniewska 2004: 17-18].

Zaleca s wykorzystaniesrednich obrazujcych krétkoterminow, srednio-
terminowg i diugoterminovg tendencje rynkow Optymalizacje dla rnych
rynkéw wskazuj na ré&ng dlugasé okresu, z ktérego wyliczang srednie mak-
symalizupce zadane kryterium. Dobér odpowiedniego paramemusrédniej
ruchomej, czyli dtugéci okresu, z ktérego jest ona obliczana, nie jesadaig-
niem prostym, gdy wymaga optymalizacji diugoi sredniej na danych histo-
rycznych. Testy na danych historycznych przeprowailzaa pomog progra-
moéw do analizy technicznej, np. MetaStock, ktory padhugas¢ optymalnej
sredniej dla zadanego warunku, np. stopy zwrotu czgkayz transakcji
[Tarczyhski, Luniewska 2004: 17-18]. Wynik optymalizacji bistcznej dtugo-
sci sredniej naley nastpnie w spos6b ostray stosowé w decyzjach inwesty-
cyjnych, uwzgtdniajac potencjalne zmiany charakteru rynku w przy&zto
— zoptymalizowana dtugé okresu dlasredniej wynika z testu przeprowadzo-
nego na danych empirycznych aegacych charakter i zmiany rynku w prze-
szidsci, co mae nie mi€ przetawenia na okresy przyszte, wptywajna efek-
tywnos¢ wykorzystania okrdonej w badaniuredniej. Alternatywnie wskazuje
sie mazliwo$¢ wykorzystania liczb Fibonacciego, ktére sprawgzs¢ dobrze
w opisie przyrody oraz tendencji paguyjch na rynkach finansowythwskazu-
je sk na wykorzystanie liczb 13, 21, 34, 55, 89 czy 144 achzkombinaciji,
np. wsrednim terminie sugerowana jest kombinagjednich wyliczonych z 13
i 55 danych sesyjnych.

Na rys. 2 widé wyraznie, ze prostasrednia ruchoma dopasowuje sio
zmian w szeregu kurséw empirycznych w bardzmyésposéb. Prostaednia
ruchoma wyliczona na podstawie 10 ostatnich s&sjof czerwony) najszyb-
ciej reaguje i dopasowujegsdo zmian danych empirycznych — odpowiednio
wolniej reaguj srednia wyliczona na podstawie 30 i 60 sesji. Jedeniz,
srednie z 30 i 60 sesji dostarczdjardziej trwale poziomy wsparcia i oporu

3 Wplyw wybranych zdarzena ceny akcji zostat opisany w opracowaniu: Gufgo0s6].
4 Oméwienie zagadnienia liczb Fibonacciego na rykegitalowym mana znaléé m. in. w:
Nowakowski i Borowski [2005] oraz Piekunko [2004-50].



Wykorzystaniesrednich ruchomych w analizie... 173

— wysylap mniej sygnatéw transakcyjnych, co pozwala uptkmiepotrzeb-
nych kosztow finansowych.
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Rys. 2. Prostarednia ruchoma obliczona na podstawie 10, 30 e8f) s
Zrodto: jak do rys. 1.

Wydaje st, ze najwaniejszy jest dob6r modelu ligzegosredns. W prak-
tyce okazuje si ze aspekt kalibracji modelu (dobér dhégoprobki) mae mig
kluczowe znaczenie dla skuteczaiostrategii inwestycyjnych opartych keed-
nich ruchomych, podobnie jak fakt, czy decyzja inwegha zostanie poelja
w odpowiednim momencie, czyli zgodnie ze wskazaniadpowiednio skali-
browanychérednich ruchomych.

5. METODOLOGIA | WYNIKI PRZEPROWADZONYCH ANALIZ

Testy przeprowadzono za pomgarogramu Excel. Dane dzienne wykorzy-
stane w analizach pochadz serwisu gpwinfostrefa.pl [http://www.gpwin-
fostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1] i dotyomybranych spotek wchodz
cych w skiad indeksu WIG20 oraz notawimdeksu WIG20 w okresie styaze
2003—grudzig 2012 (wskazano je w tab. 1 i 2). Zadmo, ze wyniki testu g
niezalene od wartéci inwestowanych kapitatéw (testy nie uwedhiaty maz-
liwosci zaradzania wielkécig inwestowanego kapitatu) oraz pomijayystepu-
jace w praktyce koszty transakcyjne (wynpgazwyczaj okoto 0,37% walci
transakcji, mana wiec uzna je za homogeniczne i niemag wptywu na wyni-
ki przeprowadzonych analiz).



174 Dariusz Letkowski

Tabela 1l

Ranking dtugéci srednich dla spotek w latach 2003-2012

Akcja Dlugos¢ sredniej — liczba sesji
10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
WIG20 1 2 3 4 5 6 8 10 9 7
TPSA 9 10 8 7 6 5 4 3 2 1
BRE 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HANDLOWY 1 7 4 2 3 5 8 10 9 6
PKN ORLEN 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
BORYSZEW 8 9 3 6 4 5 10 7 2 1
KGHM 1 2 3 4 5 6 10 9 7 8
PEKAO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ASSECO 2 4 6 7 8 10 9 5 3 1

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 2
Optymalna dtugéc sredniej w poszczegdlnych latach
. Rok
Akcja -
2003 | 2004| 2008 2006 2007 2008 2009 2910 2p11 2012

WIG20 10 10 10 10 10 100 10 1Q 3( 20
TPSA 50 60 10 100 10(Q 50 100 100 100 50
BRE 10 10 10 10 10 10Q 10 10 2( 1D
HANDLOWY | 50 100 10 10 10 100 10 10 6( 10
PKN ORLEN| 30 10 10 100 40 100 10 10 4( 10
BORYSZEW| 10 10 100 10 100 100 2( 100 100 1p0
KGHM 10 10 10 10 40 100 10 10 40 6(
PEKAO 30 10 10 10 20 100Q 10 40 100 20
ASSECO 10 100 10 10 10( 100 10 100 100 70

Zrodto: jak do tab. 1.

Test polegat na sprawdzeniu liczby sesji, ktére mposity inwestorowi
zyski dzeki wykorzystaniu sygnatdw generowanych przgednp ruchom.
Badane byhsrednie kalkulowane w oparciu o prébki uwggiajgce 10, 20, 30,
40, 50, 60, 70, 80, 90 i 100 cen zamgkim sesji. W badaniu wykorzystano mo-
del prostegredniej ruchomej — jak wykazano nagksze znaczenie dla skutecz-
nosci strategii inwestycyjnej opartej riaednich ruchomych ma dobér didgo
probki, a nie model obliczaniaedniej.

Z testéw wynikaze w badanym okresie (lata 2003-2012) dla spotek BRE
Bank, Bank Handlowy, PKN Orlen, KGHM oraz Bank PEKAGjlepsze wyni-
ki generowatasrednia dziesiciodniowa. Natomiast, w przypadku spotek Tele-
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komunikacja Polska, Boryszew oraz Asseco optymalkazata si srednia
o diugaci 100 sesji. Wyniki potwierdzajduzag zmienndé optymalnego okresu
probkowania w przekroju badanych akcji.

Dlugos¢ prébki dla rgnych instrumentow badano réwni@a podstawie
danych w dziestiu niezalenych okresach pochoglzych z lat 2003-2012.
Tabela 2 prezentuj&rednie, ktore generowaty najlepsze wyniki w poszékeg
nych latach. Z testébw wynikae dtugdc¢ srednich znacznie i si¢ w poszcze-
golnych latach oraz w przekrojuadych instrumentéw. Mmma jedynie zaob-
serwowa, ze diugd¢ sredniej régnie znacznie w latach o wysokiej zmiekaoio
kurséw. Wyniki potwierdzaj kontrowersje odrimie skuteczn&i narzdzi ana-
lizy technicznej [Marcinkiewicz i Witkowska 200467-178], w szczegdlrsoi
stosowanych mechanicznie.

6. ZAKONCZENIE

Powodzenie strategii inwestycyjnej zajeod wiedzy, déwiadczenia i dys-
cypliny inwestora, a tale od odpowiedniego doboru neglizi analitycznych
oraz umie¢tnego ich stosowania w praktyce inwestowania. PogiBEe Stoso-
wanym nargzdziem analizy technicznep $rednie ruchome, wykorzystywane s
przez inwestoréw do okémnia panujcego trendu oraz okdkania punktow
wejscia i wyjscia z rynku. Wswietle wynikdéw przeprowadzonych testéw, ngle
jednak podkréi¢, ze nie istnieje jeden wdaiwy modelsredniej ruchomej, ani
jeden uniwersalny okres, z ktéregothwyprowadzanadrednia. Mimo % niekt6-
rzy autorzy przywotyj niekiedy w swoich publikacjach konkretne wddigako
skuteczne w ok&onym horyzoncie, nie nmima zapoming ze warto weryfiko-
wat rozne diugdci srednich i r@ne ich kombinacje, co wynika z dynamiki
zmian rynkowych.

W praktyce, inwestorzy esto stosuj jako narzdzie decyzyjne kombinagj
kilku srednich kroczcych, aby zwikszy¢ doktadndé¢ sygnatdw informujcych
o punktach zwrotnych rynkuSrednie ruchome asuzytecznymi narzdziami
analizy, jednak agzsto sygnaty z nich phgte g op&nione lub po prostu niewy-
starczajce do oceny sytuacji na rynku. W konsekwengjgdnie ruchome nie
powinny stanowd jedynego narglzia stosowanego w praktyce inwestowania.
Analiza sygnatéw transakcyjnych powinnathyzupetniona analizwskaznikéw
(np. wskanik zbieznosci srednich kroczcych, wskanik zmian, wskanik sity
wzglednej, oscylatory) [Tarczski 2001: 87—89, 90-134], analiavskegi pro-
centowej oraz wczesnych sygnatéw odwrécenia tremaluwykresachwieco-
wych [Bensignor 2004: 55-70]. W ten sposob andliednich ruchomych nie
zost& wzbogacona, prowade do znacznego zghkszenia jej ayteczngci.
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Dariusz Letkowski

WYKORZYSTANIE SREDNICH RUCHOMYCH W ANALIZIE INWESTYCJI
GIELDOWYCH — DOBOR MODELU | DLUGO S$CI PROBY

Analiza techniczna opieragsna zataeniu, ze analiza przesztych zachawkursu umaliwia
dobor wigciwych momentow wéfia i wyjscia z inwestycji. Artykut opisuje powszechnie stoso
wane modeldrednich ruchomych (progtwazong i wyktadnicz) oraz sposob ich wykorzystania
na przyktadzie instrumentow rynku gieldowego. Wylante okrélono mazliwosci i ograniczenia
zastosowanidrednich ruchomych oraz przeprowadzono weryfikanpiryczi $rednich rucho-
mych dla wybranych akcji indeksu WIG20.
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MAKING MOST OF MOVING AVERAGE MODELS DURING STOCK M ARKET
ANALYSIS — SELECTION OF THE MODEL AND TIME PERIOD

Technical analysis rely on assumption that analg$ipast market performance provides
possibility for proper stock price forecasting particular by identification of buy and sell sigaal
The article describe main moving average modelspls moving average, weighted moving
average and exponential moving average and manhetheirs usage while constructing
investment strategy on financial market. The ataltlines possibilities and limitations of moving
averages usage in investment practice. In addéimpirical verification of moving averages is
provided for selected polish shares forming inddG20.



