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Streszczenie

Celem artykutu jest ocena dochodowosci mieszanych strategii inwestowania cyklicz-
nego z uwzglednieniem kosztéw transakcji na przyktadzie trzech indekséw gietdowych:
WIG20, mWIG40 i sWIG80. W pracy wykorzystano popularne wskazniki analizy
technicznej: Srednie kroczace wraz z dodatkowymi metodami filtracji sygnatéw kupna
i sprzedazy. Analize efektywnoSci strategii inwestycyjnych uzupetniono o obliczenie
maksymalnych dopuszczalnych prowizji od skfadanych zlecefi transakcyjnych, a wyniki
zyskownoSci rozwazanych strategii zestawiono ze strategig ,.kup i trzyma;j”.

Stowa kluczowe: analiza techniczna, Srednia kroczaca, koszty transakcji, strategia ,.kup
itrzymaj”.

1. Wprowadzenie

Inwestycje na rynku kapitatowym pociagaja za sobg wymierne koszty zwia-
zane z zawieraniem transakcji kupna i sprzedazy. Inwestorzy aktywnie lokujacy
Srodki finansowe na gietdzie papieréw warto§ciowych muszg si¢ liczy¢ m.in.
z nastgpujacymi kosztami: otwarcia i prowadzenia rachunku maklerskiego, ,,krot-
kiej sprzedazy”, ustug dodatkowych (np. dostgpu do specjalistycznych serwiséw
informacyjnych, petnego arkusza zlecef, zaawansowanych programéw analitycz-
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nych), prowizja od sktadanych zlecen kupna-sprzedazy czy optatami za transfer
Srodkéw z rachunku maklerskiego na konto bankowe.

Najwazniejszym sktadnikiem kosztowym aktywnego inwestora sg jednak
prowizje od sktadanych zlecen kupna-sprzedazy. Ich wysokos¢ zalezy m.in. od
wolumenu sktadanych zlecen i sposobu ich skfadania (np. zlecenia osobiste, wyko-
nywane drogg elektroniczng). W przypadku duzej czestotliwoSci zlecen catkowity
koszt transakcji wynikajacy z prowizji jest niekiedy znaczacy i w niektdrych przy-
padkach moze istotnie obnizy¢ efektywno$¢ inwestycji.

W wielu artykutach naukowych po§wigconych analizie technicznej pomija si¢
kwestie kosztéw transakcji, koncentrujac si¢ wytacznie na dochodowej stronie
strategii inwestycyjnych (por. [Brock, Lakonishok i LeBaron 1992, s. 1738]). Nato-
miast niniejszy artykut wpisuje si¢ w nurt tych badan, w ktérych obok dochodowe;j
strony strategii inwestycyjnych analizowane sg rowniez koszty transakcji (por. np.
[Bessembinder i Chan 1998, Isakov i Hollistein 1999)).

Celem artykutu jest wigc ocena dochodowoSci tzw. mieszanych strategii
inwestowania cyklicznego z uwzglednieniem kosztéw transakcji na przykta-
dzie trzech indekséw gietdowych: WIG20, mWIG40 i sWIG80. Wybierajac
te indeksy, starano si¢ oceni¢ i poréwnac efektywnoS¢ stosowanych strategii
osobno w odniesieniu do spétek o duzej, Sredniej i matej kapitalizacji. W pracy
wykorzystano popularne wskazniki analizy technicznej: Srednie kroczace wraz
z dodatkowymi metodami filtracji sygnatéw kupna i sprzedazy (por. [Czekata
1997, Murphy 1999]). Dodatkowo dla rozwazanych strategii inwestycyjnych
wyznaczono rowniez maksymalny poziom prowizji od transakcji, ktérego prze-
kroczenie bgdzie implikowa¢ nieefektywno$¢ poszczegdlnych strategii. Analiza
ma charakter retrospektywny, a w obliczeniach wykorzystano archiwalne
notowania indekséw z Gietdy Papieréw Warto§ciowych w Warszawie!. W arty-
kule zwrécono uwage na konieczno$¢ uwzglednienia kosztéw transakcji oraz
dywidendy przy ustalaniu dochodowej strategii inwestycyjnej. Przedstawiona
problematyka jest znana w literaturze przedmiotu, jednak zaproponowane tutaj
szczegbdtowe rozwigzania metodologiczne stuzace jej badaniu mozna uznac¢ za
nowe w obszarze polskiego rynku kapitatowego. Ponadto warto$¢ prowadzone;j
analizy podnosi uwzglednienie w badaniach indekséw gietdowych reprezentuja-
cych spotki o réznej wielkoSci, co pozwala uzyskaé wigkszg elastyczno$é przy
konstruowaniu strategii inwestycyjnych.

! W badaniu uwzgledniono dane z indekséw gietdowych wedtug cen zamknigcia sesji gietdo-
wych z okresu 31.12.1997-8.05.2012. Poczatek okresu badania dostosowano do momentu, w kt6-
rym rozpoczeto notowania ,,najmtodszego” z poréwnywanych indekséw gietdowych, czyli indeksu
mWIG40.
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2. EfektywnoS¢ strategii inwestycyjnych

Do wykrywania sygnatéw kupna badz sprzedazy waloréw gietdowych zasto-
sowano metode prostej Sredniej kroczacej. Zgodnie z zasadami stosowania tej
metody w analizie technicznej sygnat kupna (sprzedazy) pojawia si¢ wéwczas,
gdy Srednia krétkookresowa (dtugookresowa) przekracza warto$¢ Sredniej dtugo-
okresowej (krétkookresowej). Niech p oznacza parametr wygtadzania dla Sredniej
ruchomej krotkookresowej (,,szybszej” Sredniej), g — parametr wygtadzania dla
sredniej ruchomej dtugookresowej (,,wolniejszej” Sredniej?). Wowczas spetnienie
jednego z ponizszych warunkoéw generuje [Gerov 2005, s. 9]:

14 1<
; th_i > 52)5,_,- — sygnat kupna, (1)
i=0 i=0
1 1o
; Z X,_; < ;Zx,_ ; — sygnat sprzedazy, ?2)
i=0 i=0

gdzie:
P, q — parametry wygtadzania dla Sredniej kroczacej,
t — i — numer sesji gietdowej,
X, _,—poziom indeksu gietdowego w sesji  — i.

W przypadku gdy warto§¢ Sredniej krétkookresowej w niewielkim zakresie
odchyli si¢ od §redniej dtugookresowej, powstale sygnaty kupna lub sprzedazy
odczytane na podstawie warunkéw (1) oraz (2) mozna uznaé za stabe®. W takiej
sytuacji korzystne wydaje si¢ zastosowanie procedury odfiltrowania stabych
sygnaléw kupna i sprzedazy. W niniejszym artykule zastosowano do tego celu
tzw. band — pasmo wahafi wokét dlugookresowej Sredniej kroczacej [Brock, Lako-
nishok i LeBaron 1992, s. 1738]. Zazwyczaj granice tego pasma wyznacza Si¢
za pomocg arbitralnie przyjetego procentu wartosci Sredniej dtugookresowej (np.
1%). Sygnat kupna bedzie generowany tylko wéwczas, gdy warto$¢ Sredniej krot-
kookresowej przewyzszy warto$¢ Sredniej dtugookresowej o wigcej niz ustalony
procent wartosci ,,wolniejszej” §redniej. Reguty generowania sygnatéw zgodnych
z przedstawionymi tu kryteriami opisujg formuty (3) i (4).

2 Wolniejsza” srednia kroczgca obliczana z dtuzszego okresu lepiej wygtadza szereg czasowy
i jest mniej wrazliwa na zmiany indeksu gietdowego niz ,,szybsza” Srednia kroczaca obliczana
z krétszego okresu.

3 Na oceng, czy wygenerowane sygnaly sg stabe, czy tez nie, wptyw maja m.in. dynamika
zmian indeksow gietdowych, dobdr wartoSci parametréw wygtadzania p i g oraz dtugos¢ okresu
objetego analizg. Wielu badaczy stosuje tu arbitralne kryteria, kierujac si¢ wtasnym do§wiadcze-
niem i sytuacja na rynku kapitatowym.
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Spetlnienie jednego z ponizszych warunkow generuje [Gerov 2005, s. 11]:

14 1< 1<
; Xi-i _; Xi—i > b_th—i — sygnat kupna, 3)
i=0 i=0 i=0
1 g 1o
— D> X,_;i—— D X,_; <b— th_l. — sygnat sprzedazy, @
Pi-o qi-0 i=0

gdzie b — ustalony procent ,,wolniejszej Sredniej” (b = 0)*.

Podstawowg strategia inwestycyjng analizowang w niniejszym artykule jest
strategia mieszana, ktora uwzglednia takze mozliwo$¢ lokowania Srodkéw finan-
sowych wedlug stopy wolnej od ryzyka (np. w przypadku powstania stabych
sygnatéw neutralnych znajdujacych sie¢ w paSmie wahan wokoét Sredniej kroczacej
dtugookresowe;). gredniq warunkowa stope zwrotu z takiej strategii inwestycyjnej
mozna obliczy¢ wedtug wzoru [Isakov i Hollistein 1999, s. 7]:

1 N
w, = ﬁZ(ndlt +ftd2f)’ (5)
t=1
gdzie:
N — liczba sesji gietdowych objetych analiza,
r,— stopa zwrotu indeksu gietdowego z sesji 7,
f,— stopa wolna od ryzyka’,
d,, — zmienna o wartoSciach: 1 (sygnat kupna), —1 (sygnat sprzedazy) lub 0
(sygnat neutralny),
d,, — zmienna o wartoSciach: 1 (sygnat neutralny) lub O (sygnat kupna lub
sprzedazy).

Miara p , bedac wypadkows stopy zwrotu z indeksu gietdowego oraz stopy
wolnej od ryzyka, moze przyjmowac wartoSci zaréwno nieujemne, jak i ujemne.
Trychotomiczna zmienna jakoSciowa d,, we wzorze (5) wigcza do obliczen stopg
zwrotu indeksu gietdowego, gdy generowany jest sygnat kupna lub sprzedazy,
a dychotomiczna zmienna d,, umozliwia wtgcznie do obliczen stopy wolnej od
ryzyka, jesli sygnaly te nie sq generowane. Warto zauwazy¢, ze wartoSci zmien-
nych jakoSciowych d,, i d,, sumujg si¢ do 1 (gdy pojawia si¢ sygnat kupna lub
sygnat neutralny) badz do —1 (gdy pojawia si¢ sygnatl sprzedazy).

* W licznych opracowaniach naukowych przewaznie stosuje si¢ warto$¢ réwng 1% lub 2%
[Brock, Lakonishok i LeBaron 1992, s. 1739].

> W niniejszych badaniach jako stope wolna od ryzyka przyjeto oprocentowanie 26-tygodnio-
wych bonéw skarbowych.
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W licznych badaniach, w ktérych poréwnuje si¢ rezultaty inwestowania
cyklicznego z oczekiwang stopg zwrotu, pomijany jest wptyw wyptaty dywidendy
Iub kosztéw transakcji. Tymczasem szczegélnie te ostatnie majg istotny wplyw na
oplacalnos$¢ stosowanych strategii inwestycyjnych. W zwigzku z tym w artykule
podjeto prébe obliczenia kosztéw transakcji w przypadku stosowania mieszanej
strategii inwestycyjnej. Dochdd netto inwestora stosujgcego strategi¢ mieszang
z uwzglednieniem kosztow transakcji obliczono wedtug wzoru:

N,
=My, - K., ©

tr
gdzie:

7t — dochdd netto z inwestycji,

u,, — warunkowa Srednia stopa zwrotu ze strategii mieszanej (5),

N, — liczba transakcji kupna-sprzedazy w badanym okresie (kazda seria
sygnaléw kupna lub sprzedazy nastepujaca w kolejnych sesjach gietdowych jest
interpretowana jak jedna transakcja),

N — liczba wszystkich sesji gietdowych w badanym okresie,

K, — prowizja od transakcji w ujeciu procentowym.

Strategia mieszana bedzie efektywna wéwczas, gdy tak zdefiniowany dochdd
netto (7t) przewyzszy oczekiwang stopg zwrotu (u), czyli gdy dodatnia bedzie efek-
tywna stopa zwrotu (r6znica pomigdzy dochodem netto i oczekiwang stopg zwrotu):

=T, ™)

Warto zauwazy¢, ze poziom prowizji od transakcji zalezy od rodzaju inwe-
stora: wyzszg prowizje zaptaci inwestor indywidualny, a na nizszg prowizj¢ moze
liczy¢ inwestor instytucjonalny. Interesujace zatem wydaje si¢ okreslenie takiego
poziom prowizji, przy ktérym stosowanie strategii mieszanej przestaje si¢ oplacac.
Jedli za prog optacalnoSci przyjmujemy zerowg efektywna stopg zwrotu (=0,
to maksymalny poziom prowizji zapewniajgcy nieujemng stopg zwrotu ze strategii
mieszanej mozna obliczy¢ ze wzoru:

N
Kmax =(Mm_ M)N_ (8)

tr
Zatem jeSli K, < K, to strategia mieszana jest zyskowna, a w wypadku gdy

K .. <K, ,strategia przyniesie stratg.

ma.

3. Wyniki badan empirycznych

Badania strategii inwestycyjnych w niniejszym artykule prowadzono w odnie-
sieniu do nastepujacych indekséw gietldowych obliczanych dla spétek notowanych
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na GPW: WIG20, mWIG40 oraz sWIG80. W tabeli 1 przedstawiono wybrane
charakterystyki liczbowe w rozktadzie dziennych logarytmicznych stép zwrotu
tych indekséw w okresie 31.12.1997-8.05.2012.

Tabela 1. Charakterystyki liczbowe dziennych stép zwrotu indekséw WIG20, mWIG40
1 SWIG80 w okresie 31.12.1997-8.05.2012

Charakterystyka liczbowa WIG20 mWIG40 sWIGS80
Srednia 0,00010 0,00024 0,00030
Btad standardowy 0,00030 0,00022 0,00021
Mediana 0,00012 0,00067 0,00104
Odchylenie standardowe 0,01805 0,01299 0,01275
Wariancja 0,00033 0,00017 0,00016
Kurtoza 2,66921 5,46937 4,94398
Wspéitczynnik asymetrii -0,19588 -0,70643 -0,81968
Minimum —-0,10449 -0,09942 -0,08279
Maksimum 0,09001 0,07051 0,07975

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych ze strony internetowej: http:/bossa.pl/.

Z tabeli 1 wynika, ze najbardziej zyskowne byto inwestowanie w spotki
mate (najwyzszg przecietng dzienng stope zwrotu réwng 0,03% osiagnat indeks
sWIGS80, co daje ok. 7,85% w skali roku). Najmniej zyskowne okazaty si¢ inwe-
stycje w sp6tki duze: przecigtna dzienna stopa zwrotu indeksu WIG20 wyniosta
0,01% (ok. 2,55% w skali roku). Wszystkie rozkfady stép zwrotu sg leptokurtyczne
i cechuja si¢ lewostronng asymetrig.

Nastepnie, wykorzystujac formuty (1)—(5), obliczono przecigtne stopy zwrotu
z inwestycji opartych na strategii mieszanej. Prezentujac wyniki, postuzono si¢
nastgpujagcym sposobem oznaczefi dla stosowanych konfiguracji §rednich krocza-
cych: (p, g, b), gdzie p oznacza okres ,,szybszej” $redniej ruchomej (w dniach),
q — okres wolniejszej Sredniej ruchomej (w dniach), b — rozmiar pasma wahaf
wokot dtugookresowej Sredniej kroczacej (w %) (por. [Gerov 2005, s. 11; Brock,
Lakonishok i LeBaron 1992, s. 1738]. W przypadku gdy p = 1, krétkookresowa
Srednia kroczaca jest oryginalnym, wyjSciowym szeregiem czasowym indeksu
gietdowego. Przyktadowo zestawienie (2, 200, 0) oznacza, Ze sygnaty kupna badz
sprzedazy sg identyfikowane na podstawie punktéw przeciecia Srednich krocza-
cych dwudniowej i 200-dniowej. Analizg przeprowadzono dla wybranych konfi-
guracji p € {1, 2}, g € {5, 10, 30, 50, 150, 200}, b = {0, 1}5. Wybo6r takich wartosci
parametréw p, g i b odpowiada najczesciej spotykanym diugoSciom okreséw Sred-

% WartoSci parametru b s3 wyrazone w procentach, a parametry p i g okreslajg liczbe dni (sesji
gieldowych).
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nich kroczacych i rozmiarom pasma wahaf filtrujacego stabe sygnaty w podob-
nych badaniach w literaturze przedmiotu [Brock, Lakonishok i LeBaron 1992,
s. 1739; Isakov i Hollistein 1999, s. 61 9]".

Podstawowym kosztem transakcji gietdowych jest prowizja od zlecenia trans-
akcji gieldowej naliczana przez instytucje uprawnione do prowadzenia dziatalnoSci
maklerskiej. Jej wysokoS§¢ zmieniata si¢ w Polsce w badanym okresie i jest uzalez-
niona m.in. od konkretnego biura maklerskiego prowadzacego rachunek maklerski,
a takze od skali operacji inwestycyjnych dokonywanych przez inwestora. W analizie
kosztéw transakcyjnych uwzgledniono dwa poziomy prowizji od transakcji: 0,35%
(dla inwestoréw instytucjonalnych) oraz 1,0% (dla inwestoréw indywidualnych)?.
Waznym elementem tej analizy bedzie takze okre§lenie maksymalnego progu
prowizji, przy ktérym inwestowanie wedtug strategii mieszanej przestaje by¢ opta-
calne. Ponizej przedstawiono wyniki analizy efektywnoSci strategii mieszanej przy
r6znych konfiguracjach §rednich kroczacych. Tabela 2 zawiera wartoSci efektyw-
nych stép zwrotu oraz maksymalne wartoSci prowizji obliczone zgodnie z formufa
(8) przy zatozeniu braku filtracji stabych sygnatéw kupna i sprzedazy.

Tabela 2. EfektywnoS¢ strategii mieszanej dla trzech indekséw gietdowych przy réznych
systemach Srednich kroczacych bez pasma wahafi wokot §redniej diugookresowej

WIG20 mWIG40 sWIG80
System U (W %) oy (W %) Moy (W %) K

Srednich (W %)

prowizja | prowizja (Wmo%) prowizja | prowizja (Wmo%) prowizja | prowizja
0,35% 1% 0,35% 1% 0,35% 1%

(1,5,0) |[-0,0805|-0,2497 |0,0409 | 0,0432 |-0,0968 |0,5504 | 0,0721 |-0,0579 | 0,7105
(1,10,0) |-0,0513 | -0,1597 |0,0427 | 0,0474 |-0,0409 | 0,6989 | 0,0621 |-0,0254 | 0,8113
(1,30,0) [-0,0094 |-0,0660 | 0,2417 | 0,0600 | 0,0168 |1,2535| 0,0994 | 0,0643 |2,1894
(1,50,0) [-0,0054 |-0,0505|0,2722 | 0,0679 | 0,0392 | 1,8874 | 0,0996 | 0,0764 | 3,1473
(1,100,0) | 0,0323 | 0,0086 |1,2359 | 0,0561 | 0,0361 |2,1673 | 0,0868 | 0,0726 |4,3358
(1, 150,0) | -0,0123 | -0,0406 | 0,0670 | 0,0439 | 0,0265 |1,9883 | 0,0795 | 0,0696 |5,5481
(1,200,0) | 0,0220 | 0,0082 |1,3892| 0,0293 | 0,0154 | 1,7163 | 0,0715 | 0,0638 | 64215
(2,200,0)| 0,0132 | 0,0029 |1,1800 | 0,0324 | 0,0230 |2,5988 | 0,0680 | 0,0621 | 7,8081

Zrédto: obliczenia wiasne.

7 Tym niemniej trudno znalez¢ w literaturze naukowej przekonujgce argumenty za tym, ze
wybdr innych warto$ci parametréw niz rekomendowane wzmocni efektywnos¢ analizy techniczne;j.

8 Poziom prowizji od transakcji gietdowych nalezy tu przyjaé jako orientacyjny, usredniony.
Byt on zmienny w czasie z tendencja spadkowa w miar¢ rozwoju technologii internetowej. Nalezy
zwroci¢ uwage, ze zlecenia sktadane bezpoSrednio w biurach maklerskich sg na ogét objete wyzsza
prowizja, a w przypadku zlecen o niewielkiej warto§ci moze by¢ naliczana stata kwota prowizji.
Dodatkowym kosztem zwigzanym z zawieraniem transakcji gieldowych jest takze koszt prowadze-
nia (a niekiedy takze otwarcia) rachunku maklerskiego.
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Rezultaty przedstawione w tabeli 2 wskazuja, ze przy zalozeniu prowizji
na poziomie 0,35% strategia mieszana jest efektywna niezaleznie od stosowa-
nego systemu Sredniej kroczacej, o ile inwestycje dotycza indeksu mWIG40
lub sWIG80. W przypadku spétek duzych efektywnoS¢ strategii mieszanej
potwierdzono przy nastepujacych systemach Srednich kroczacych: (1, 100, 0),
(1,200, 0) oraz (2, 200, 0). Natomiast inwestujac w spotki Srednie, jak tez spotki
mate przy zalozeniu prowizji na poziomie 1%, inwestor osiggnat dochdd netto
przewyzszajacy oczekiwang stopg zwrotu dla wszystkich systeméw §rednich
kroczacych z wyjatkiem Srednich (1, 5, 0) i (1, 10, 0). Najwyzsza efektywna
stope zwrotu mozna bylo uzyskaé, inwestujgc w indeks sWIG80 przy systemie
Srednich kroczacych (1, 50, 0). Jezeli prowizja byta na poziomie 0,35% (1%), to
Sredni dochdd netto z takiej inwestycji przekroczyt oczekiwang stopg zwrotu
o ok. 13,3 (5,86) punktéw procentowych (p.p.). Maksymalne warto$ci dopusz-
czalnej prowizji (K ), ktérych przekroczenie wskazuje na brak efektywnosci
danego systemu Srednich kroczacych w mieszanej strategii inwestycyjnej,
wystapity w przypadku indeksu sWIG80. Inwestor stosujacy np. system Srednich
kroczacych (2, 200, 0) dla indeksu sWIG80 bedzie utrzymywat Sredni dochéd
netto powyzej oczekiwanej stopy zwrotu, dopdki poziom prowizji od trans-
akcji nie przekroczy 7,8081%. Najnizsze wartoSci maksymalnej dopuszczalnej
prowizji dla wszystkich rozwazanych systeméw §rednich kroczacych uzyskano
dla indeksu WIG20. Inwestujac wiec w sektor duzych spétek, nalezy braé pod
uwage fakt, ze nawet niewielka prowizja od transakcji (np. ponizej 0,05%) moze
spowodowad, iz strategia inwestycyjna nie bedzie efektywna (jak w przypadku
systemOow Srednich kroczacych (1, 5, 0), (1, 10, 0)). Na podstawie wynikéw
zawartych w tabeli 2 mozna réwniez stwierdzié, ze wraz ze wzrostem dtugosci
okresu ,,wolniejszej” §redniej kroczacej warto$¢ maksymalnej dopuszczalne]
prowizji Srednio wzrasta dla kazdego z trzech rozwazanych indeksow.

Rezultaty inwestowania cyklicznego warto takze poréwnaé z wynikami stra-
tegii ,,kup i trzymaj”, ktéra w przeciwienstwie do strategii mieszanej jest dtugo-
okresowa i ma odpowiednio nizsze koszty transakcyjne. W celu zilustrowania
wplywu wysokoSci prowizji od transakcji gietdowych na zyskowno§$¢ strategii
mieszanej postuzono si¢ wykresami, ktére obrazuja zmiang wartoSci inwestycji
realizowanej wedlug strategii mieszanej z uwzglednieniem kosztéw prowizji
oraz wedlug strategii ,,kup i trzyma;j”. Na rys. 1-3 zobrazowano, jak zmienia
si¢ warto$¢ hipotetycznej inwestycji o wysokoSci 100 zt ulokowanej w indeksy
WIG20, mWIG40 i sWIG80 w dniu 16.10.98 zgodnie z przyktadowym systemem
$rednich kroczgcych (1, 5, 0).
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Rys. 1. Wartos¢ inwestycji 100 zt lokowanej w indeks WIG20 zgodnie z systemem
Srednich kroczacych (1, 5, 0) wedtug strategii mieszanej i wedtug strategii ,,.kup
i trzymaj” w okresie 16.10.1998-8.05.2012

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Warto$¢ inwestycji 100 zt lokowanej w indeks mWIG40 zgodnie z systemem
Srednich kroczacych (1, 5, 0) wedtug strategii mieszanej i wedtug strategii ,,.kup
itrzymaj” w okresie 16.10.1998-8.05.2012

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Warto$¢ inwestycji 100 zt lokowanej w indeks sSWIG80 zgodnie z systemem
Srednich kroczacych (1, 5, 0) wedtug strategii mieszanej i wedtug strategii ,,.kup
i trzymaj” w okresie 16.10.1998-8.05.2012

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z rys. 1-3 wynika, ze w dtuzszym okresie stosowanie strategii mieszanej przy
poziomie prowizji 1% jest nieoptacalne i generuje straty, niezaleznie, czy inwestuje
sie¢ w spotki duze, mate, czy w Srednie. Lokujac 100 zt w indeks WIG20 w dniu
16.10.1998 zgodnie z tg strategig, na koniec rozpatrywanego okresu (tj. w dniu
8.05.2012) inwestor uzyskatby ok. 3 gr. W przypadku indeksu mWIG40 i sWIG80
beda to kwoty réwne odpowiednio ok. 11,2 zt i 85,2 zt. Obnizenie prowizji od
transakcji do poziomu 0,35% powoduje, ze strategia mieszana staje si¢ najbar-
dziej zyskowng formg inwestycji w indeks mWIG40 i sWIG80 w ostatnich pigciu
latach. Postugujac sie tg strategia, na koniec badanego okresu inwestor uzyskatby
1335 zt w przypadku indeksu mWIG40 oraz 7237,7 zt w przypadku indeksu
sWIGS80. W przypadku indeksu WIG20, mimo obnizenia prowizji od transakcji do
poziomu 0,35%, strategia mieszana nadal przynositaby straty w dtuzszym okresie
(warto§¢ inwestycji w dniu 8.05.2012 wyniosta ok. 9 zt). Najbardziej zyskowna
strategig inwestycyjna w indeks WIG20 w dtugim okresie okazata si¢ strategia
»kup i trzymaj”, ktérej stosowanie pozwolito zwigkszy¢ warto§¢ inwestycji do
kwoty 210,53 zt na koniec badanego okresu.

W tabeli 3 przedstawiono efektywne stopy zwrotu oraz maksymalne wartoSci
prowizji obliczone zgodnie z formutg (8) przy zatozeniu filtracji stabych sygnatéw
kupna i sprzedazy.
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Tabela 3. Analiza efektywnosci strategii mieszanej dla trzech indekséw gietdowych przy
réznych systemach Srednich kroczacych z jednoprocentowym pasmem wahaf wokaét
Sredniej dtugookresowe;j

WIG20 mWIG40 sWIGS80
System (W %) X U, (W %) X u,, (W %) X
Srednich | prowizja | prowizja (W'"(%) prowizja | prowizja (W’”(%) prowizja | prowizja (W’”(%)
0,35% 1% 0,35% 1% 0,35% 1%

(1,5, 1 —0,1281 | -0,3843 | 0,0252 | -0,0403 | —-0,2811 | 0,2411 | -0,0419 | -0,2702 | 0,2308
(1,10,1) [-0,0729 | -0,2232 | 0,0347 | 0,0177 | -0,1139 | 0,4375 | 0,0610 |-0,0494 | 0,7093
(1,30,1) |-0,0756 | -0,2265 |0,0243 | 0,0562 | 0,0011 |1,0128 | 0,0955 | 0,0512 | 1,7510
(1,50, 1) |[-0,0019 | -0,0514 | 0,3255 | 0,0641 | 0,0281 |1,5065| 0,0973 | 0,0702 |2,6809
(1,100, 1) | 0,0222 |-0,0033 | 09156 | 0,0569 | 0,0350 |2,0409| 0,0904 | 0,0753 |4,2289
(1,150, 1) [ -0,0026 | —0,0313 | 0,2915 | 0,0495 | 0,0338 |2,3969 | 0,0860 | 0,0768 |6,4008
(1,200, 1) | 0,0198 | 0,0032 |1,1273 | 0,0368 | 0,0222 |1,9833 | 0,0700 | 0,0612 |5,5283
(2,200, 1)| 0,0078 |-0,00400,7980 | 0,0275 | 0,0166 |1,9822 | 0,0659 | 0,0590 |6,5008

Zrédto: obliczenia whasne.

Wyniki przedstawione w tabeli 3 wskazuja, ze zastosowanie jednoprocento-
wego pasma wahan wokot Sredniej dtugookresowej przewaznie powoduje obni-
zenie zaréwno poziomu efektywnej stopy zwrotu, jak i poziomu maksymalnej
dopuszczalnej prowizji w poréwnaniu z sytuacja, gdy takie pasmo wahan nie jest
stosowane. Za wyjatek od tej reguly nalezy uzna¢ system Srednich kroczacych
(1, 150, 1), ktéremu w przypadku wszystkich indekséw gietdowych odpowia-
daja wyzsza efektywna stopa zwrotu oraz maksymalna dopuszczalna prowizja
w porownaniu z systemem Srednich kroczacych (1, 150, 0). Wzrost efektywnej
stopy zwrotu badZ wzrost maksymalnej prowizji w poréwnaniu z wynikami
zamieszczonymi w tabeli 2 jest réwniez widoczny w odniesieniu do niektérych
indekséw w przypadku stosowania systemow Srednich kroczacych (1, 100, 1),
(1, 200, 1) oraz (1, 50, 1). Reasumujac, na 16 rozwazanych efektywnych stép
zwrotu dla kazdego z indekséw (8 systeméw Srednich kroczacych, 2 poziomy
prowizji od transakcji) zastosowanie jednoprocentowego pasma wahan wokdét
Sredniej dtugookresowej spowodowato obnizenie 13 z nich w przypadku indeksu
WIG20, 11 — w przypadku indeksu mWIG40 oraz 12 — w przypadku indeksu
sWIG80. Wprowadzenie jednoprocentowego pasma wahan wokét wolniejszej
Sredniej kroczacej nie zmienito rankingu indekséw gietdowych pod wzgledem
zyskowno§ci inwestycji: w dalszym ciagu najbardziej optacatoby si¢ inwestowaé
w indeks sWIG80, mniej zyskowne byty inwestycje w indeks mWIG40, natomiast
najmniej optacalne okazalo si¢ inwestowanie w indeks WIG20. Z tabeli 3 wynika
réwniez, ze najwyzszg efektywna stope zwrotu mozna byto uzyskaé, inwestujac
w spotki male zgodnie ze strategia mieszang i systemem Srednich kroczacych
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(1, 50, 1) przy zalozeniu prowizji od transakcji na poziomie 0,35%. W tej sytuacji
dochody netto ze strategii mieszanej byly wicksze od oczekiwanej stopy zwrotu
o ok. 10,61 p.p. w skali roku. Warto réwniez zauwazy¢, ze stosujac filtracje stabych
sygnaléw kupna i sprzedazy, w dalszym ciagu najwyzsze wartoSci maksymalnej
dopuszczalnej prowizji od transakcji uzyskano dla indeksu matych spétek, nato-
miast przewaznie najmniejsze wartosci tych prowizji wystepowaly w przypadku
spotek duzych. Zatem nawet pomimo wzglednie wysokich pozioméw prowizji od
transakcji inwestycje w indeks sWIG80 byty efektywne, natomiast nawet niska
prowizja w przypadku indeksu WIG20 skutkowata brakiem efektywnoSci inwe-
stycji w ten indeks. Reasumujac: inwestor, ktéry stosowat przedstawione strategie
inwestycyjne, najwigkszy dochdd realizowat, inwestujac w sektor matych spétek,
a najnizszy dochdd przynosity mu inwestycje w duze spotki.

4. Podsumowanie

Glownym osiagnigciem w artykule jest zastosowanie wskaznikéw analizy
technicznej w potaczeniu z analizg efektywnej stopy zwrotu do oceny docho-
dowoSci mieszanych strategii inwestycyjnych na polskim rynku kapitatowym.
Badania prowadzono w odniesieniu do trzech indekséw gietdowych: WIG20,
mWIG40 i sWIG80, co umozliwito ocen¢ efektywnoSci strategii inwestycyjnych
na rynkach spétek duzych, Srednich i matych.

Wyniki przedstawione w tym artykule wskazuja, Ze niezaleznie od stosowanej
strategii inwestycyjnej w przyjetym okresie badawczym inwestorom najbardziej
optacato si¢ inwestowaé na warszawskiej GPW w sektor matych spétek, natomiast
najmniej optacalne okazaly si¢ inwestycje w duze spétki. Zastosowanie filtracji
stabszych sygnatéw kupna i sprzedazy w postaci jednoprocentowego ,.korytarza”
wahan wokoét dtugookresowej Sredniej kroczacej takze potwierdza ten wniosek.
Uwzglednienie w prowadzonej analizie kosztéw transakcji, reprezentowanych
przez prowizj¢ dla inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych, umozliwito
poréwnanie efektywnoSci strategii mieszanej stosowanej dla wybranych systeméw
Sredniej kroczacej w odniesieniu do indekséw WIG20, mWIG40 i sWIGS8O0.
Wyniki tego badania potwierdzity, ze najbardziej efektywne byty inwestycje
w indeks sWIG80, za§ najmniej efektywne — w indeks WIG20. Ponadto inwe-
stowanie w mate sp6tki dawato mozliwos$¢ stosowania najwigkszego marginesu
wysokoSci prowizji od transakcji, co oznacza, ze nawet wysoka prowizja od
transakcji nie musiata prowadzi¢ do braku efektywnoS$ci inwestycji, czyli do
uzyskania nizszej warunkowej stopy zwrotu (po uprzednim uwzglednieniu
kosztow prowizji), niz wynosita oczekiwana stopa zwrotu. Nalezy zaznaczy¢, ze
przeprowadzona analiza dotyczyta konkretnych indekséw gietdowych i konkret-



Analiza efektywnosci mieszanych strategii... 55

nego okresu badania. Wybdr innych indekséw czy okresu moze mie¢ wigc wptyw
na oceng efektywnoSci strategii inwestycyjnych.

Nalezy réwniez dodaé, ze warto$¢ poznawcza przedstawionych tutaj wynikow
jest do pewnego stopnia uzalezniona od spetnienia kilku warunkéw, jak brak
ograniczefi w krétkiej sprzedazy, wstrzymanie wyptat dywidendy, nieograniczona
swoboda przenoszenia Srodkéw pieni¢znych pomiedzy instrumentami finanso-
wymi uwzglednianymi w danej strategii inwestycyjne;j.

Pomimo ze wymienione ograniczenia prowadzonej analizy nie zostaty w petni
wyeliminowane, przedstawione w tym artykule rezultaty pozwalajg na rozeznanie,
ktory sektor spotek gietdowych umozliwiat zrealizowanie najwyzszego dochodu
inwestorowi stosujagcemu cykliczne strategie inwestycyjne. Przedstawiong w arty-
kule problematyke mozna bada¢ réwniez za pomocg innych narzedzi metodolo-
gicznych, w tym metod analizy technicznej. Daje to szerokie mozliwosci konty-
nuacji badaf nad efektywno§cig strategii inwestycyjnych. Wyniki badafi mozna
réwniez wzbogaci¢ poprzez uwzglednienie dodatkowych czynnikéw wptywaja-
cych na efektywno$¢ inwestycji gietdowych, jak np. dywidenda.
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Analysis of the Effectiveness of Mixed Investment Strategies on the Warsaw
Stock Exchange

The purpose of this article is to research the profitability of mixed investment
strategies including transaction costs, based on three stock indexes: WIG20, mWIG40 and
sWIGS8O0. In the paper, the moving averages method is employed together with the filtra-
tion of buy and sell signals. The analysis of the effectiveness of the investment strategies
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also includes the deduction of the maximum amount of fees. Results of the mixed invest-
ment strategies were compared with the strategy known as ,,buy and hold”.

Keywords: technical analysis, moving average, transaction costs, ,,buy and hold” strategy.



