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Streszczenie: Od lat toczg si¢ spory o zasadno$¢ wykorzystywania metod analizy technicznej
do predykec;ji przysztych zmian kursu. Czesto w badaniach zaktada si¢ brak wptywu historycz-
nych zmian na biezacy przebieg kursu. Takie zalozenie podwaza zasadnos¢ wykorzystania
jakichkolwiek metod analizy technicznej do prognozowania rynku. W artykule zaprezento-
wano sposob weryfikacji tego zalozenia dla notowan kursu ztotego w stosunku do dwoch
gldwnych walut: dolara amerykanskiego oraz euro. W badaniu wykorzystano reprezentacje
binarna, ktora jest o wiele doktadniejsza niz reprezentacja $wiecowa. Reprezentacja ta umoz-
liwia wiarygodng weryfikacje hipotezy o wptywie zmian historycznych na aktualny przebieg
kursu z wykorzystaniem testowania statystycznego. Schemat badania dodatkowo pozwala na
wyznaczenie zakresu jednostek dyskretyzacji, dla ktorych otrzymana reprezentacja binarna
moze by¢ wykorzystana do budowy systemow predykcyjnych wspomagajacych decyzje in-
westycyjne na rynku walutowym.

Stowa kluczowe: rynek walutowy, modelowanie kurséw walutowych, wspieranie decyz;ji
inwestycyjnych.

Summary: For years, there have been many disputes concerning application of technical
analysis methods to predict future exchange rate changes. Often the research assumes no
impact of historical data on the current course trajectory. Such an assumption undermines the
legitimacy of using any technical analysis methods to forecast the market. The article presents
a verification method for this assumption, performed on quotations of PLN exchange rate in
relation to two main currencies: US dollar and Euro. The study uses a binary representation
which is much more accurate than the candlestick representation. This representation enables
reliable verification of the hypothesis about the impact of historical data on the current course
trajectory with use of statistical testing. The survey scheme additionally allows to determine
the range of discretization units for which the obtained binary representation can be used to
construct predictive systems supporting investment decisions on the currency market.

Keywords: foreign exchange market, exchange rate modelling, currency market investment
decision support.
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1. Wstep

Od wielu lat trwajg spory na temat zasadnosci zastosowania metod analizy tech-
nicznej w celu wspomagania decyzji inwestycyjnych na rynku walutowym. Na kie-
runek zmian kursu, ich zasieg oraz czestotliwos¢ ma wpltyw bardzo wiele czynni-
kow mierzalnych, jak np. stopy procentowe itd., oraz niemierzalnych, jak sytuacja
geopolityczna, nastroje wsrdd inwestorow itd. W konsekwencji sparametryzowanie
oraz uwzglednienie wszystkich czynnikow majacych wptyw na wartos¢ kursu jest
praktycznie niewykonalne.

Z powodu olbrzymiej liczby czynnikow ksztattujacych wartos¢ kursu (czesto
wskazujacych na przeciwne kierunki przyszltych zmian) w ekonomii pojawiaja
si¢ teorie zaktadajace brak mozliwosci predykcji przysztych zmian na podstawie
analizy historycznych notowan. Gléwne teorie w tym nurcie to hipoteza btadzenia
losowego [Bachelier 1900] i hipoteza rynku efektywnego [Fama 1970]. Wspdlna
cecha rynkow efektywnych jest to, ze cena danego waloru odwzorowuje wszystkie
informacje o rynku. Wszystkie wersje hipotezy stanowig przestanke do wniosku
stwierdzajgcego, ze stosowanie analizy technicznej nie moze umozliwic¢ osiggnigcie
ponadprzecietnych zyskoéw. Hipoteza btadzenia losowego zaktada, ze stopy zwrotu
zmieniajg si¢ w sposob catkowicie niezalezny.

Hipotezom tym przeciwstawia si¢ analize techniczng, ktéra zaktada, ze kursy
poruszaja si¢ wedtug okreslonych wzorcéw i trendow, ktore mozna wykorzysta¢ w
celu prognozowania. Przyktadem moze by¢ tutaj popularna wérod analitykow teoria
Elliotta [Murphy 1986; Frost, Prechter 2005]. Powstato wiele publikacji opisuja-
cych gltéwne zalozenia oraz warianty metod analizy technicznej np. [Murphy 1986;
Schlossberg 2005; Burgess 2010].

W literaturze brak jednoznacznej odpowiedzi oraz wiarygodnego sposobu we-
ryfikacji charakteru zmian na rynku. W wielu publikacjach zastosowano metody
statystyczne w celu wykazania przypadkowego charakteru zmian na rynku. Jednak
analizy te byly przeprowadzane na podstawie danych w reprezentacji swiecowej,
ktora juz sama w sobie zaktada mozliwos¢ straty istotnych informacji o przebiegu
kursu, co w konsekwencji prowadzi do niskiej wiarygodnosci przeprowadzanych
analiz. Rezultaty te sa zatem zalezne od formatowania danych (przyjecie interwatu
czasowego) i nie moga by¢ podstawa do wnioskow o charakterze ogdlnym dotycza-
cych zmian na rynku.

W artykule przedstawiono metode weryfikacji hipotezy o wptywie poprzedza-
jacych zmian kursu na kierunek zmian nastepujacych z wykorzystaniem doktad-
niejszej od reprezentacji §wiecowej — reprezentacji binarnej, oraz testowania staty-
stycznego. W artykule zaprezentowano rezultaty badan dla par walutowych EUR/
PLN i USD/PLN.
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2. Reprezentacja binarna kursu walutowego

2.1. Koncepcja reprezentacji binarnej

Notowania kursu walutowego zmieniajg si¢ srednio co 1-2 sekundy. Wiekszos¢ tych
zmian moze by¢ rezultatem szumu [Logue, Sweeney 1977; Neely, Weller 2011] o
jednostkowym zwrocie! rownym kilku pips?. Tak duza czestotliwos$¢ zmian powodu-
je koniecznos$¢ zastosowania odpowiedniej reprezentacji kursu. Zdecydowana wigk-
szos$¢ platform brokerskich wykorzystuje reprezentacje §wiecowa. Réwniez wiek-
szo$¢ wizualnych metod analizy technicznej wykorzystuje wykresy Swiecowe
[Murphy 1986; Schlossberg 2005; Burgess 2010]. Odpowiednie wskazniki sg row-
niez wyznaczane na podstawie wybranego parametru $wiecy np. [Yazdi, Lashkari
2013]. W reprezentacji Swiecowej zmiany kursu dla przyjetego interwatu czasowego
3 reprezentowane przez cztery zmienne: kurs otwarcia i zamknig¢cia oraz cen¢ mak-
symalng i minimalna, zarejestrowang w przyjetym okresie.

kurs ‘ ‘ ‘

4,0925 -

4,0900

4,0875

Reprezentacja
binarna

Rys. 1. Przyktadowa konwersja danych tikowych na dane binarne (JD = 25 pips)

Zrbdto: opracowanie wiasne.

! Jednostkowy zwrot jest ilorazem zwrotu wyrazonego w walucie notowanej przez kwote waluty

bazowej [Piasecki, Stasiak 2018a].
2 Pips to jednostka zmiany notowan kursu walutowego. Dla wigkszos$ci par walutowych 1 pips =
0,0001. Jedynym wyjatkiem jest tutaj jen japonski, dla ktorego 1 pips = 0,01.
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Stosowanie reprezentacji Swiecowej, w ktorej parametry swiecy sg zalezne od
narzuconego interwalu czasowego, prowadzi do utraty wielu istotnych informacji o
zmiennosci kursu ,,wewnatrz” $wiecy. Analizowanie kursu za pomoca reprezentacji
swiecowej kursu jest zatem mato precyzyjne i niejednoznaczne.

Idea binaryzacji kursu byla po raz pierwszy wykorzystywana do konstrukcji
i analizy wykresow metodg symboliczno-punktowa [De Villiers 1933]. Podstawa
reprezentacji binarnej jest dyskretyzacja kursu walutowego wzgledem zadanej jed-
nostki dyskretyzacji. Reprezentacja binarna jest opisana za pomocg ciggu. Na ry-
sunku 1 przedstawiono przyklad dziatania algorytmu binaryzacji kursu. Algorytm
ten przypisuje kolejnemu wyrazowi ciggu warto$¢ ‘0°, gdy kurs spada o jednostke
dyskretyzacji, lub wartos¢ ‘1’ w przypadku wzrostu kursu o jednostke dyskretyza-
cji. W nastepnych krokach algorytm wyznacza kolejne wartosci binarne opisujace
zmiany wzgledem aktualnego kursu.

W przypadku wystapienia luk cenowych algorytm sprawdza, jaka wartos¢ zo-
stataby osiagnigta, oraz dalej analizuje kurs wzgledem pierwszej ceny po luce ceno-
wej. W efekcie dziatania algorytmu binaryzacji proces zmian kursu pary walutowej
zostaje przedstawiony w postaci ciggu wartosci binarnych, gdzie oznacza liczbe
zarejestrowanych zmian.

Rozwazmy badanie charakteru zmian kursu o jednostkowym zwrocie rownym
np. 20 pips. W przypadku zastosowania nawet najmniejszego, l-minutowego in-
terwalu rejestrowane bedg tysiace zmian o mniejszym jednostkowym zwrocie nie-
wnoszacych niczego istotnego do analizy notowan. Natomiast w okresach wzmozo-
nego handlu jedna minutowa $wieca moze reprezentowa¢ nawet kilka zmian kursu
o jednostkowym zwrocie rownym 20 pips. Wykorzystanie danych w takiej formie
prowadzi zatem do straty waznych informacji o zmianach ,,wewnatrz” §wiecy oraz
analizy duzej liczby mato istotnych danych, co w konsekwencji moze prowadzi¢
do niewiarygodnych rezultatow analizy statystycznej. W przypadku zastosowania
reprezentacji binarnej kazda istotna zmiana zostanie zarejestrowana, a pomniejsze
zmiany o charakterze szumu nie beda rejestrowane. Jezeli na podstawie tak skon-
struowanej reprezentacji stwierdzi si¢ istnienie zaleznosci pomigdzy zmianami, to
konstruowanie modeli predykcyjnych jest uzasadnione.

2.2. Wplyw wartosci jednostki dyskretyzacji na charakter reprezentacji

Charakter zmian notowan zalezy od przyjetej wielkosci jednostki dyskretyzacji.
Przyjecie zbyt malej warto$ci moze powodowac rejestracj¢ szumu, natomiast przy-
jecie zbyt duzej moze powodowaé catkowita utrate wartosci informacyjnej. Przyje-
cie posredniej warto$ci jednostki dyskretyzacji moze si¢ okazaé optymalne i prowa-
dzi¢ do najlepszych rezultatéw, poniewaz dyskretyzacja kursu dziala wtedy na
zasadzie filtru usuwajacego zmiany o charakterze szumu.
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a) kurs

4,0950 —

4,0940 -

4,0930 -

4,0920 —

4,0910 —

czas

b) kurs ‘ ‘ ‘

4,0950

4,0930

4,0910

Rys. 2. Reprezentacja binarna dla: a) JD = 10 pips, b) JD = 20 pips

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Na rys. 2 przedstawiono pogladowy przyktad konstrukeji reprezentacji binarnej
w zaleznosci od wielkosci jednostki dyskretyzacji. Rysunek pokazuje, ze w przy-
padku wigkszej wartos$ci jednostki dyskretyzacji mniejsze zmiany przestaja by¢ re-
jestrowane. Z tego powodu w dalszej czesci artykutu przedstawiono schemat badan
przewidywalno$ci zmian kursu walutowego reprezentacji reprezentowanego binar-
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nie w zalezno$ci od réznych wartosci jednostki dyskretyzacji. Jedynie reprezentacje
binarne posiadajace te wlasciwo$¢ moga by¢ stosowane przy wspomaganiu decyzji
spekulacyjnych podejmowanych na rynkach walutowych. Celem podjetych badan
jest wskazanie takich wartos$ci jednostek dyskretyzacji, dla ktorych zarejestrowane
ciggi zmian kursu bedg przewidywalne.

3. Statystyczna weryfikacja zaleznosci
pomiedzy kierunkami kolejnych zmian

Dla kazdej reprezentacji binarnej przeprowadzono trzy testy statystyczne. Wybrane
testy to: test czgstosci [Chung 1979; Pitman 1993], test serii [Gibbons 1985; Godbo-
le, Papastavridis (red.) 1994] oraz test najdtuzszych serii w bloku [David, Barton
1962]. Za pomoca kazdego z tych testow weryfikowano hipoteze zerows:

H,: Obserwowana reprezentacja binarna stanowi cigg wartosci nieprzewidy-
walnych,
ktorej przeciwstawiono hipoteze alternatywna:

H,: Obserwowana reprezentacja binarna stanowi cigg wartosci przewidywal-
nych.

Procedury obliczeniowe wyznaczania statystyk testowych przedstawiono w za-
taczniku. Weryfikacje hipotezy zerowej prowadzono dla ustalonego poziomu istot-
nosci o = 5. Jesli przynajmniej za pomoca jednego z zastosowanych testow odrzu-
cono hipoteze zerowa, to wtedy orzekano, Ze reprezentacja binarna stanowi ciag
wartosci przewidywalnych i moze stanowi¢ przestanke do predykcji przysztych
zmian kursu.

4. Badanie przewidywalnosci kursow zlotego do gtlownych walut

W celu przeprowadzenia odpowiednich badan napisano dedykowane oprogramowa-
nie w jezyku C++ oraz Mql4. Do badan wykorzystano dane tikowe notowan pary
USD/PLN oraz pary EUR/PLN pochodzace od brokera Ducascopy. Badaniom pod-
dano notowania z pigcioletniego okresu 01.01.2013-31.12.2017 r. Dobor tego okresu
wynika ze zmian, jakie w ostatnich latach zaszly na rynkach walutowych. Dzigki
rozwojowi narzedzi teleinformatycznych (np. platform MetaTrader, JForex itd.)
umozliwiajgcych zawieranie zlecen w czasie niemal rzeczywistym, wsparcie auto-
matyzacji handlu itd. Duzy wptyw miato takze obnizenie spreadow oraz minimal-
nych wktadow w ostatnich latach. Obnizenie spreadéw pozwala na zawieranie
transakcji o mniejszym jednostkowym zwrocie, natomiast znaczne obnizenie po-
ziomu minimalnych depozytow otworzyto rynek dla szerszego grona inwestorow.
Zmiany te wptynely na charakter notowan. W tym konteks$cie analiza starszych
danych mogtaby nawet zaburzy¢ proces wykrywania rejestrowanych dzisiaj prawi-
dlowosci w zachowaniu inwestorow.



Badanie przewidywalnosci zmian kursu ztotego wobec EUR i USD 385

Badania przeprowadzono dla par walutowych EUR/PLN i USD/PLN. Uzyskane
wyniki zestawiono w tablicach 1 i 2 dostgpnych w Internecie [Piasecki, Stasiak
2018b, 2018c].

W rezultacie badan dla kursu EUR/PLN (dla wszystkich jednostek dyskretyza-
cji z przedziatu od 1 do 372 pips) oraz dla kursu USD/PLN (dla wszystkich jedno-
stek dyskretyzacji z przedziatu od 1 do 178 pips) odrzucono hipoteze zakladajaca
nieprzewidywalny charakter zmian kursu. Taki rezultat wskazuje na istnienie zalez-
no$ci pomiedzy danymi historycznymi i aktualnym kierunkiem zmian. Otrzymane
wyniki uzasadniajg wigc mozliwo$¢ wykorzystania metod analizy technicznej od-
noszacej sie do modeli predykcyjnych dedykowanych reprezentacji binarnej [Stasiak
2016, 2017] dla jednostek dyskretyzacji w tym przedziale. Mozna tez stwierdzic, ze
przy zastosowaniu wigkszych jednostek dyskretyzacji utrata wartosci informacyj-
nej reprezentacji binarnej jest na tyle duza, ze uniemozliwia trafne przewidywanie
kierunku przysztych zmian kursu. Oznacza to, ze dla transakcji, w ktoérych pozio-
my SL i TP sa oddalone o wigksza warto$ci niz 372 pips dla pary EUR/PLN oraz
178 pips dla pary USD/PL, nie mozna oszacowa¢ prawdopodobienstwa osiggnig¢cia
zysku.

Przedstawione rezultaty pokazuja, ze warto$¢ jednostki dyskretyzacji, powy-
zej ktorej kurs w reprezentacji binarnej staje si¢ nieprzewidywalny, jest rozny dla
kazdej pary walutowej. Fakt ten moze wynika¢ z réznych wartosci oferowanych
spreadow oraz czgstosci rejestrowanych zmian.

Przedstawiona analiza wykazata réowniez brak istotnego wpltywu szumu na
otrzymane rezultaty badan. Juz nawet w przypadku przyjecia najmniejszej jednost-
ki dyskretyzacji, rownej 1 pips, rezultaty testowania wskazuja na istnienie poten-
cjalnych zalezno$ci pomigdzy poprzedzajacymi i nast¢pujacymi zmianami. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze szum na rynku ztotego nie powoduje utraty wartosci predyk-
cyjnej w takim stopniu, ktory wykluczatby skuteczng analiz¢ i wymagat odpowied-
niej filtracji (poprzez zwigkszenie wartosci jednostki dyskretyzacji).

5. Zakonczenie

W artykule zaproponowano nowy schemat weryfikacji hipotezy o istnieniu zalez-
nosci pomiedzy historig notowan a kierunkiem przysztych zmian. W przyjetym
schemacie badan wykorzystano testowanie statystyczne oraz reprezentacje binarng
kursu, ktéra eliminuje utrate wartosci informacyjnej (ktéra moze powodowacé zafat-
szowanie rezultatow badan) powstajaca w przypadku stosowania reprezentacji
swiecowej. Pozytywna weryfikacja, potwierdzajaca mozliwo$¢ istnienia odpowied-
nich zaleznosci, jest uzasadnieniem dla dalszych badan dotyczacych budowy mode-
li predykcyjnych korzystajacych z reprezentacji binarne;.

W artykule zaprezentowano wyniki analizy kursu ztotego wobec glownych
swiatowych walut. W obu przypadkach stwierdzono, ze reprezentacja binarna kursu
stanowi cigg losowy wartos$ci zaleznych. Dodatkowo okreslono, dla jakich warto$ci
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jednostek dyskretyzacji otrzymana reprezentacja binarna zachowuje wartos¢ pre-
dykcyjna, niezbedna do budowy odpowiednich modeli.

Zaprezentowany schemat weryfikacji moze by¢ wykorzystany do analizy no-
towan dowolnej pary walutowej Iub innego instrumentu finansowego. Pozytywna
weryfikacja uzasadnia konstrukcj¢ modeli predykeyjnych wspierajacych zarzadza-
nie transakcjami.

Zalacznik

Niech cigg warto$ci losowych {8,-};1:1 opisuje obserwowang reprezentacj¢ binarng
okreslonej pary walutowej. Funkcja erf(*)okreslona jest za pomocg tozsamosci

erf (x) =%J:Oe_édt. (A1)

Test czestosci [Chung 1979; Pitman 1993]
Statystyka tego testu jest okreslona za pomocg zaleznoSci:

g 2 Zi:lgi —n (A2)

obs \/; .

Jesli jest spelniany warunek:

Prawe = 2'(1_67”/{(

S obs

)) <a, (A3)

to twierdzimy, ze istnieje podstawa do odrzucenia hipotezy zerowej H na rzecz hi-
potezy alternatywnej H,.

Test serii [Gibbons 1985; Godbole i Papastavridis 1994]
n—1
Vs =1+2|8i+1 _8i|’ (A4)
i=1

Statystyka tego testu jest okreslona za pomoca zaleznosci:
V bs E ( I/nbs )

Zohs 20—7 (AS)
D(Vvobs)
gdzie:
n—1
Vb :1+Z|81+1 — & (A6)
i=1
B(7, ) -2 )y (A7)
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DV, )=2- (n -(n—n)2-n - (n n)—n)

(n=1)-n* ’ (A8)
=3, (A9)

Jesli jest spetniany warunek:

Prae :2'(1_677[(2

obs

))<a, (A10)

to twierdzimy, ze istnieje podstawa do odrzucenia hipotezy zerowej H, na rzecz
hipotezy alternatywnej H.,.

Test najdhuzszych serii w bloku [David, Barton 1962]
Przez pojecie serii rozumiemy dowolny, maksymalnie dtugi podciag kolejnych
»17. W celu przeprowadzenia testu najdtuzszych serii reprezentacj¢ binarng {gi}?:1

dzielimy na N podciggdéw zawierajacych po M kolejnych wyrazow ciagu {gi}ll.

Kazdy uzyskany w ten sposob podciag reprezentacji jest nazywany blokiem. Na-

stgpnie wyznaczane sg prawdopodobiefistwa 7 zdarzen [ definiowanych w taki

sposob, ze dtugosc najdtuzszej serii w bloku M wyrazowym jest rtownam =0, 1, 2
.» M. Prawdopodobienstwa 7’ okresla si¢ na podstawie wzorow:

a= B ’”:0, (A11)
qm_qm—lm>0
e By (M (), e
o 2M10/=o J M—r ’
U(r)zmin{M—H—l, entier( 4 j} (A13)
m+1

Nastepnie wyznaczane sg takie minimalne wartosci parametréw k, /, ze spetnio-
ne sg nastepujace warunki:

k *
X7 N>S, (A14)

M *
D> & -N>5.
t=M-1 (AIS)
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W kolejnym kroku wyznacza si¢ ciag zdarzen {Hs}i:k okreslonych na podsta-
wie zaleznosci [Revesz 1990]:

k *
HH, s=k
t=0
I, =<1 k<s<M-I. (Al6)
M *
I, s=M-I
t=M-1

Prawdopodobienstwo 7 zajScia zdarzenia wyznacza si¢ nastgpujaco:

k *
Znt s=k
=0
n,=1m, k<s<M-I. (A17)
M *
271', s=M-1
t=M-1

W ostatnim kroku dla kazdego zdarzenia [[ s = k, kK + 1, ..., M — [ okresla sig
liczbg blokow v odpowiadajgcych rozwazanemu zdarzeniu. Statystyka testu naj-
dtuzszych serii w bloku jest okreslona w nastepujacy sposob:

v, —Mi(vs ~Nr,) (A18)
obs — NT[S .

s=k

Jesli jest spelniony warunek:
pvalue:l_xz(nbs’M_k_l+l)<a’ (A19)

gdzie:
J.Ol‘N/27leitdl‘
N2 -J.OtN/2’le”dt

to mozna twierdzi¢, ze istnieje podstawa do odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz
hipotezy alternatywne;.

1 (x,N)=

(A20)
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