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Klasyczny portfel Markowitza
vs. portfel techniczny. Porownanie
stop zwrotu na rynku Forex

Markowitz's Portfolio vs. Technical Portfolio. The Rates of
Return Comparision on the Forex Market

Wprowadzenie

Inwestowanie w aktywa finansowe wprost wiaze si¢ z dochodem oraz z ryzy-
kiem. ,,Rozsadni inwestorzy nie podejmuja ryzyka dla zabawy [...]. Dlatego
domagajq sie oni wiekszego dochodu z portfela rynkowego niz z bonéw skar-
bowych” (Brealey, Myer, 1999, s. 262). Przyjmuje sie, ze inwestowanie wigze
si¢ z oczekiwang stopa zwrotu oraz z ryzykiem. To drugie — ryzyko — moze
by¢ systematyczne (inaczej rynkowe), ktére oddzialuje na caly rynek lub na
jego duzg czed¢ (np. niespodziewany wzrost inflacji), czy tez niesystematyczne
(inaczej specyficzne), ktére wplywa na jeden walor lub na niewielkg ich liczbe
(Ross, Westerfield, Jordan, 1999).

1. Podstawowe analizy stosowane podczas inwestowania

Wsréd wielu podejs¢ inwestycyjnych (strategii) wyrdznia sie trzy podstawowe
analizy: analize fundamentalng (AF), analize portfelowg (AP), analize technicz-
ng (AT). Pierwsza z wymienionych (AF) uwzglednia gospodarcze uwarunkowania
popytu i podazy, ktére s3 przyczyng wzrostéw, spadkéw oraz stabilizacji cen
(Murphy, 2008). Ponadto wprost odnosi sie do danych finansowych podmiotu
gospodarczego (zwykle obejmuje wskazniki: ptynnosci, rentownosci, produk-
tywnosci, zadluzenia i wartosci rynkowej). Na jej podstawie inwestor podejmuje
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decyzje 0 nabyciu lub zbyciu aktywow. Zatem analiza fundamentalna prowadzona
jest w kierunku od ogétu do szczegétu (Oleksy, Figurski, 2020). Jej wada jest
jednak opdznienie: zatwierdzone dane kwartalne podawane s3 do publicznej
wiadomosci dopiero po kilku tygodniach, co wynika z procesu sporzadzania
sprawozdania finansowego. Dlatego przy kierowaniu si¢ wytacznie tym podej-
$ciem inwestycyjnym wejscie na rynek lub wyjscie z niego zwykle dokonuje si¢ po
duzo mniej korzystnym kursie. W zwigzku z tym ,[...] nawet ci, ktorzy opieraja
si¢ na analizie fundamentalnej, muszg postugiwac si¢ narzedziami technicznymi
dla okreslenia wlasciwego momentu kupna i sprzedazy” (Murphy, 2008, s. 342).
Analiza fundamentalna odpowiada na pytanie: CO kupi¢ (sprzedac)?

Drugie podejscie inwestycyjne (AP) umozliwia zmniejszenie ryzyka inwestycyj-
nego. Poprzez wprowadzenie do portfela dodatkowego aktywu (aktywdow) nastepuje
ograniczenie lub eliminacja ryzyka specyficznego (Damodaran, 2007). Takie podej-
$cie postuguje sie zaawansowanymi metodami statystycznymi (Srednie stop zwrotu,
odchylenie standardowe, wariancja, korelacja, kowariancja, udzialty poszczegdlnych
aktywéw w budowanym portfelu, ryzyko portfela, oczekiwana stopa zwrotu port-
fela). Tworcg modelu jest noblista Harry Markowitz (Elton, Gruber, 1998). Analiza
portfelowa odpowiada na pytanie: JAK zdywersyfikowac ryzyko inwestycyjne?

Trzeci rodzaj analizy (AT) opiera si¢ na cenie, a wlasciwie na jej wykresie.
Obejmuje zbiér réznorodnych technik oraz metod, ktérych celem jest progno-
zowanie przyszlych trendéw (Kaczmarek, Gotda, 2015). Podejmowanie decyzji
odbywa sie przy pomocy takich narz¢dzi jak: linie wsparcia/oporu (Murphy, 2008;
Schwager, 2002), formacje harmoniczne (Bednarz, 2019; Carney, 2010), zniesienia
Fibonacciego (Boroden, 2008; DiNapoli, 1998; Fischer, 1996), Srednie kroczace
(Kaczmarek, Golda, 2015), oscylatory (Galant, Dolan, 2012; Kochan, 2010) i wielu
innych. Wérod stosowanych metod niektdre z nich pozostaja w sprzecznosci
miedzy sobg, np. technika, ktora podaje dobre sygnaly transakcyjne (tzn. kup-
no lub sprzedaz) w trendzie wzrostowym (lub spadkowym), jakim jest $rednia
kroczgca, okazuje si¢ bezuzyteczna w trendzie bocznym. Natomiast narzedzie
uzywane w trendzie horyzontalnym (np. oscylator) spowoduje strat¢ srodkow
finansowych w sytuacji wyraznego trendu (wzrostowego lub spadkowego).
Analiza techniczna odpowiada na pytanie: KIEDY kupi¢ (sprzeda¢)?

2. Cel artykutu

W odniesieniu do przedstawionych analiz (AF, AP, AT) w dalszej czesci opraco-
wania porownane s3 dwa odmienne podejscia inwestycyjne: AP oraz AT na rynku
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wymiany walut Forex. To najbardziej plynny rynek na $wiecie (Juraszek, 2020)
o dziennych obrotach przekraczajacych 7,5 biliona dolaréw (BIS Data Portal,
2023). Taka warto$¢ jest niewyobrazalna. To jest tyle, ile wynosi 10-krotno$¢ PKB
Polski w 2022 r. Za takg kwotg mozna wybudowac okoto 811 Centralnych Portéw
Komunikacyjnych Dla poréwnania, srednie dzienne obroty na polskim rynku
walutowym s3 o 576 razy mniejsze (obliczenia wlasne na podstawie: Centralny
Port Komunikacyjny, 2023).

Brokerem dostarczajgcym dane do obliczen jest szwajcarski Dukascopy
Bank S.A.!! W odniesieniu do analizy portfelowej wykorzystano 20 par walu-
towych, a zbudowane z nich 2-skladnikowe portfele’ naniesiono na wykres
pokazujacy ryzyko oraz oczekiwana stope zwrotu powstatych portfeli. Posrednie
wyniki (stopy zwrotu, ryzyko, korelacje, udzial poszczegélnych instrumentow
w portfelu) pokazano w postaci tabel, pochodzacych z programu MetaTrader4
(MT#4)?, do ktorego autor napisat wlasny skrypt (podprogram). Drugie podejscie
(AT) wykorzystuje narzedzia analizy technicznej, ktorymi s3: $rednia wyktadni-
cza oraz narzedzie dywergencji/konwergencji (MACD). Do poréwnania wyniku
koncowego portfeli (Portfel AP oraz Portfel AT) uzyto facznie dane pochodzace
z nastepujacych interwatéw: dzien (D), 4 godziny (H4), 1 godzina (HI).

Przyjeto ponadto zalozenie, ze w kazdym z portfeli inwestor dysponuje kwota
10 000 PLN, a do zawarcia transakeji uzytych zostanie 40%* ich wartosci, co daje
4000 PLN. Takie zastrzezenie jest konieczne ze wzgledu na ryzyko obsunigcia
kapitatu ponizej wymaganego poziomu zabezpieczenia w postaci depozytu
(broker moze zamknac¢ stratne pozycje). Kolejnym zalozeniem jest utrzymanie
pozycji przez 2 tygodnie (od rozpoczgcia kwotowania w poniedzialek do ich
konca w piatek kolejnego tygodnia). Zalozenie takie jest jednak nieefektywne
(bardzo szeroki spread na rozpoczeciu i zakonczeniu notowan), ale konieczne
ze wzgledu na fatwos¢ odniesienia si¢ do danych dostarczanych przez brokera
na zamknigcie rynku (kursy: BID i ASK).

Ostatecznie celem artykulu jest wskazanie, ktory z portfeli (Portfel AP oraz
Portfel _AT) jest bardziej zyskowny w ciggu dwdch tygodni obejmujacych czas
0d 11.09.2023 do 22.09.2023 r. (od pierwszych do ostatnich chwil kwotowan).

! Dukascopy Bank S.A. dziala w oparciu o model ECN (posrednik w dostepie do rynkéws;
»przeciwnikiem inwestora” jest rynek) w przeciwienstwie do brokeréw MM (ktorzy sa strong
transakgji, gdzie ,,przeciwnikiem inwestora” jest sam broker).

2 Sposréd 20 instrumentéw mozna zbudowaé 190 portfeli 2-sktadnikowych.

3 MT4 i nowsza wersja MT5 to programy do handlu online na rynku OTC (Forex).

4 Autor artykutu przyjat 40% jako subiektywna miare wynikajaca z doswiadczenia oraz
powszechnego prze$wiadczenia, ze nie nalezy inwestowa¢ caloéci posiadanego kapitatu.
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3. Pierwszy z porownywanych portfeli: Portfel_AP

Do budowy portfela 2-skfadnikowego wybrano nastepujace pary walutowe:
AUDCHE CADJPY, GBPCAD, GBPAUD, EURJPY, AUDJPY, CADCHE NZDCHE
TRYJPY, AUDUSD, GBPUSD, USDCHE USDJPY, EURUSD, NZDUSD, CHFJPY,
AUDNZD, AUDCAD, NZDJPY, EURNZD?>. W tabeli 1 zebrano ich zestawienie
obejmujace: wymagany depozyt zabezpieczajacy dla wolumenu 1 1ot (dep[1lot]),
stope zwrotu (E(r)), odchylenie standardowe (std), udzialy instrumentéw w port-
felu (X_a) oraz korelacje stop zwrotu.

Suma udziatéw aktywow w portfelu 2-sktadnikowym zawsze wynosi 1
(tzn.100%). Dlatego ponizej przekatnej podany jest udziat tylko jednego instru-
mentu (X_a). Tyle wystarczy, aby wiedzie¢, jaki jest udziat drugiego z aktywow
(tzn. X_b =1 - X_a). Przykladowo dla portfela obejmujacego instrumenty 13
oraz 12 (USDJPY i USDCHF) odczytana wartos¢ z tabeli 1 wynosi: 0,28. Oznacza
to, ze na portfel o minimalnej wariancji zbudowany z USDJPY i USDCHF jedynie
28% posiadanych srodkow nalezy przeznaczy¢ na instrument USDJPY. Pozostate
72% to srodki ulokowane w USDCHE Powyzej przekatnej tabeli 1 zamieszczone
s3 korelacje stop zwrotu pomiedzy instrumentami, z ktorych bedzie tworzony
portfel. Dla portfela USDJPY_USDCHF korelacja ta wynosi 0,37.

Z lewej strony tabeli 1 zamieszczono takze dane dotyczace wartosci depozytu
(dep[llot]), oczekiwane stopy zwrotu [E(r)] oraz ryzyko mierzone odchyleniem
standardowym. Warto zauwazy¢, ze w ,[...] wielu pracach przyjmuje sie, ze
stopy zwrotu cechuje wielowymiarowy rozklad normalny. Niestety w praktyce
najczesciej nie znamy rzeczywistego rozktadu stép zwrotu, a w szczegdlnosci
nie znamy parametréw tego rozkladu dla calej populacji” (Jarek, 2015, s. 26).
Dlatego w dalszych obliczeniach przyjeto dane historyczne analizowanych par
walutowych.

> AUDCHF (dolar australijski do franka szwajcarskiego), CADJPY (dolar kanadyjski do
jena japonskiego), GBPCAD (funt brytyjski do dolara kanadyjskiego), GBPAUD (funt brytyjski
do dolara australijskiego), EURJPY (euro do jena japonskiego), AUDJPY (dolar australijski do jena
japonskiego), CADCHF (dolar kanadyjski do franka szwajcarskiego), NZDCHF (dolar nowoze-
landzki do franka szwajcarskiego), TRYJPY (lira turecka do jena japonskiego), AUDUSD (dolar
australijski do dolara amerykanskiego), GBPUSD (funt brytyjski do dolara amerykanskiego),
USDCHEF (dolar amerykanski do franka szwajcarskiego), USDJPY (dolar amerykanski do jena
japonskiego), EURUSD (euro do dolara amerykanskiego), NZDUSD (dolar nowozelandzki do
dolara amerykanskiego), CHFJPY (frank szwajcarski do jena japonskiego), AUDNZD (dolar
australijski do dolara nowozelandzkiego), AUDCAD (dolar australijski do dolara kanadyjskiego),
NZDJPY (dolar nowozelandzki do jena japoniskiego), EURNZD (euro do dolara nowozelandzkiego).
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Kolejne informacje konieczne do podjecia decyzji o wyborze portfela zawiera
tabela 2 (zob. s. 14). Obejmuje ona wszystkie portfele 2-sktadnikowe mozliwe
do zbudowania z 20 instrumentéw. Warto$ci ponizej przekatnej to obliczo-
na oczekiwana stopa zwrotu dla kazdego sposréd 190 portfeli. Dla portfela
USDJPY_USDCHF wynosi ona 9%. Natomiast wartosci powyzej przekatnej to
ryzyko kazdego z portfeli mierzone odchyleniem standardowym. Dla portfela
USDJPY_USDCHEF ryzyko wynosi 31%.

Biorac pod uwage oczekiwane stopy zwrotu oraz odchylenia standardowe,
mozna wyznaczy¢ zbior mozliwosci inwestycyjnych (Haugen, 1996), co w sposdb
graficzny pokazuje wykres 1.

Wykres 1. Graficzna prezentacja mozliwych do utworzenia portfeli 2-sktadnikowych

MAX_(std_p) = 0.50 MAX_(Er_p} = 009 MIN_(E7_p) = -0.13

Erp

213 -
Portel G 9.13
Portel B
o1 / /
0 AN
912
Porttel A
08 .
.
08 PR
— . °
01 - LI ’ T v 0
.
3, % )

Zrédto: obliczenia wiasne.

Na wykresie 1 zaznaczono trzy portfele: 9_13,9_12 oraz 12_13. Ich parametry
obejmujace: pary walutowe, korelacje stop zwrotu, ryzyko jak rowniez udzial
poszczegdlnych aktywow zawiera tabela 3.

Tabela 3. Aktywa, ich udziaty, korelacje, oczekiwana stopa zwrotu oraz ryzyko Portfeli: A, B, C

Portfel A: Portfel B: Portfel C:
9_12(12_9) 9_13(13_9) 12_13 (13_12)
-0.09 008 072 028
Xa Xb Xa Xb Xa Xb
PORTFEL_A: TE:Y:JPY'&UE:DCHF PORTFEL_B TBY.JPYT!]§_DJPY PORTFEL_C: %SED:CHFGLLS:DJF’Y
-0.180 04TR 0 87 0.666 0.261
4000 o 4000 T8 4000  zcs s
PLN rhu‘ = 055 PLN the = 051 PLN rhnw = 037
E(r_p= 009 B pe 009 E(_p= 008
sidp= 031 stdp - 044 std_p = 031

Zrédto: obliczenia whasne.
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W sktad Portfela_A oraz Porftela_B wchodzg ujemne udziaty:

- dla Portfela_A udzial pierwszego z instrumentow, tj. X_a = -0,09, co ozna-
cza, ze dla TRYJPY nalezy przeprowadzi¢ krétka sprzedaz,

- dla Portfela_B udzial pierwszego z instrumentéw, tj. X_a = -0,08, co ozna-
cza, ze dla TRYJPY takze nalezy przeprowadzic¢ krétka sprzedaz.

Sposrod przedstawionych portfeli jedynie Portfel C jest efektywny i na nim

zostanie zrealizowana inwestycja (jej szczegoly zawiera tabela 4).

Tabela 4. Szczegoly dotyczace Portfela_C

Portfel_C:
1213 (13_12)
0.72 n.28 udzial poszczegdlnych akbywow w portfelu
¥_a X b oznaczenia dla aktywow

PORTFEL_C: USDCHF USDJPY  gary walutowe

epozyty zabezpieczajgce dla wolumenu 1 lot

0.666 0261 czest lota

400'3 28758 1242 kwota angaiowana w dany instrument
PLMN rho = 0.37 karelacja stop zwrotu
E(r)_p= 0.09 oczekiwana stopa zwrotu portfela
std_p = 0.31 ryzyko portfela

Zrédto: obliczenia wiasne.

Zoptymalizowany portfel inwestycyjny (Portfel C) ma wartos¢ 4000 PLN
(zgodnie z przyjetym wczesniej zatozeniem). Cze$¢ w wysokosci 72% jego war-
tosci (2875,8 PLN) zostala zaangazowana w USDCHE co stanowi 0,666 réwno-
wartodci 1 lota (0,666 x 4315 =~ 2875,8 PLN). Udzial drugiego z instrumentéw
(USDJPY) wynosi 28% (1124,2 PLN), co stanowi 0,261 rownowartosci 1 lota (0,261
x 4315 = 2124,2 PLN)°. Dla tak zbudowanego portfela korelacja stop zwrotu wynosi
0,37. Natomiast oczekiwana stopa zwrotu portfela wynosi 9%, a ryzyko 31%.

4. Drugi z porownywanych portfeli: Portfel_AT

Portfel techniczny (Portfel_AT) zbudowano z tych samych instrumentdw jak
dotychczas. Spo$rod dostepnych aktywow wybrano jedynie dwa, tj. GBPCAD
oraz AUDCAD. Ich wybdr podyktowany jest wytacznie podejsciem technicznym,
ktérego warunkami sg:

5 Niewielkie réznice w wynikach obliczer sa efektem jedynie z przyjetych zaokragleri w napi-
sanym programie i nie majg one istotnego znaczenia dla optymalizacji portfela USDCHF_USDJPY.
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- wyjscie ceny Close powyzej EMA20 (dla pozycji diugiej) lub zejscie ceny
Close ponizej EMA20 (dla pozycji krotkiej); szczegoly pokazano w tabeli 5
(kolumna a), w ktérej strzalka skierowana do gory oznacza: Close > EMA20
i nalezy otwiera¢ pozycje dlugie, natomiast strzatka skierowana w doét po-
wstaje, gdy: Close < EMA20, wowczas istnieje trend spadkowy i nalezy za-
wiera¢ transakcje krotkiej sprzedazy,

- histogram MACD > linia Signal (warunek: histogram od dotu przecina
signal; strzalka skierowana do gory), co wskazuje na trend wzrostowy lub
korekte; jesli histogram MACD < linia Signal (warunek: histogram od géry
przecina signal; strzalka skierowana w dot) informuje, Ze na rynku zaistniat
trend spadkowy lub korekta (tabela 5, kolumna b),

- spojnos¢ 3 interwatéw czasowych przy wymienionych warunkach; inter-
watami sg: D, H4 oraz H1.

Szczegdly wyboru instrumentéw zwiera tabela 5. W prostokatnych ramkach

zaznaczono spojno$¢ pomiaru przy uzyciu odrebnych technik dla tych samych

perspektyw czasowych. Istnieje ona dla par walutowych: GBPCAD oraz AUDCAD.

Tabela 5. Sp6jnoé¢ roznych technik na interwatach: D, H4, HI przy wyborze instrumentéw
do zawarcia transakcji

a) warunek: b) warunek:

Close < EMA20 MACD < linia Signal
Lp. . CI?se < =EMA | MACD
""""""""""""""" Py TR

1 434 aupcr ) f R—
2 i CADIPY 2 i CADIPY
4 4 04 cerawn s 00 EPALD
s 907 ereyr s & EURIPY
6 404 aupmy s Fp—
7 {4 capcrr ; 40 CADCHE
s L 00 noor 8 T 0 e
s 00 ey g T
0w FOG a0 |y 30 apue
u O 010 o i 4 I eeruso
1 4% usoor i USDCHF
13 44 usowry 13 USDIPY
14 4014 ewruso 1w 4 I mruso
i5s_ 0§ naouso 5 O L wouso
16 404 crey 15 I ey
17 L I 4t auon 17 J AUDNZD
i [ 2 8] auocan 8 |2 8 3] auca
g S04 ey i D03 nowr
o 04 eren 20 I 1 Eurnap

D H4 H1 D H4 HI1

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Na kazda z transakeji przeznaczono 4000 PLN (analogicznie jak przy podej-
$ciu portfelowym H. Markowitza). Dzielac te kwote przez depozyt wymagany do
wejscia na rynek, otrzymano wielko$¢ wolumenu dla poszczegoélnych pozycji.
Szczegoly zawiera tabela 6.

Tabela 6. Portfele techniczne

. Otwarcie Rozliczenie . Wielkosé
Instrument | Pozycja Pipsy | Depozyt ..
11.09.2023 22.09.2023 pozycji
GBPCAD krotka 1,69888 1,65019 | 486,90 4000 0,74
AUDCAD krotka 0,86994 0,86937 5,70 4000 1,45

Zrédto: obliczenia wiasne.

5. Podsumowanie wynikow odrebnych metod inwestowania

Poréwnujac otrzymane wyniki dwéch odmiennych podejs¢ inwestycyjnych,
tj. analizy portfelowej (Portfel AP, klasyczny portfel H. Markowitza) oraz ana-
lizy technicznej (Portfel _AT), warto zauwazy¢, ze zysk zrealizowany na drugim
z portfeli jest zdecydowanie wyzszy. Zestawienie wszystkich analizowanych
portfeli przedstawia w tabela 7.

Tabela 7. Zestawienie wszystkich analizowanych portfeli

Portfel AP
z ot . .
5 . twarcie Rozliczenie 3 B :§ . v -
5y 2 S 2 =
i 5 E| 2|25 58 £ | Bt
2 S 11092023 22092023 | & | & | £33 | £5 g gE
USDCHF | dtuga 0,89274 0,90633 135,90 | 2876 0,67 31,87 4331,13 -
USDJPY | dluga 147,049 148,341 129,20 | 1124 0,26 7,56 976,75 -
4000 5307,88 | 132,70%
Portfele_ AT
E Otwarcie Rozliczenie ©
g = | %3=| ¥« & 2
g g > | 8| 22| 24| Z g5
2 S 11.09.2023 |22.09.2023 2;. > o g 5 g >~ 8";
S ~ -y =) 22| 2~ 2z & R
GBPCAD | krétka 1,69888 1,65019 486,90 | 4000 | 0,74 23,67 | 11 524,92 | 288,12%
AUDCAD | krétka 0,86994 0,86937 5,70 | 4000 1,45 46,37 264,31 6,61%

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Do wszystkich zawartych transakeji nalezy doda¢/odjaé punkty swapowe
(zwigzane z utrzymywaniem pozycji) oraz uwzglednic prowizje (dla uproszczenia
obliczen zostaly tutaj pominigte).

Poréwnujac Portfel AP oraz Portfel AT . .
zwrotu na drugim z nich. Jest ona wyzsza o 155,42 p.p. (288,12% — 132,7%) od
portfela obliczonego klasyczna metoda H. Markowitza. Drugi z portfeli tech-
nicznych Portfel AT ..
niemniej w dniu rozliczenia (22.09.2023 r.) miato miejsce minimum notowan
w analizowanym okresie (BID = 0,86319), jak na wykresie 2.

dostrzec mozna wiekszg stope

wprawdzie osiaggnal stope zwrotu jedynie 6,61%,

Wykres 2. Minimum zanotowane w analizowanym okresie dla AUDCAD (interwal HI)

~ AUDCAD,H1 0.66827 0,86835 086775 0.86775

08735

{; 087255

Jr os7iss
OTWARCIE POZYCJI KROTKIE): 0,96994 0.57015
1 0.86554 |

| f 4

1 Jr ASK (rozliczenie) | oo

[, -
. 1 BID (rozliczenie)

H i

1 s

sssss

| J e

j MINIMUM = 0,86319 08638

—————————————————————————— ==
e Ty Sep 2500 T2 5e9 02100 52 5o 07100 12 Sep 11:00 12 5e9 15,00 52 5ep 15000 12 5e0 2o

086295

Zrédto: wydruk z programu MetaTrader4 oraz oznaczenia wlasne.

Maksymalny mozliwy do zrealizowania wynik na parze AUDCAD wynosit
nie 264,31 PLN, a ponad 2660 PLN. Réwniez w tym przypadku techniczne po-
dejscie do inwestycji nalezaloby uznac za bardzo zyskowne. Z uwagi na fakt, ze
na rynku Forex wykresy obejmuja jedynie kurs BID (tu: minimum = 0,86319),
a zamykanie pozycji krotkiej dokonuje si¢ po kursie ASK, konieczne jest przeli-
czenie minimalnego kursu dla ASK. W kalkulacji przyjeto spread na poziomie
10 pips6w. Szczegoly zawiera tabela 8.
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Tabela 8. Maksymalny mozliwy do zrealizowania wynik na parze AUDCAD

. Minimum

-] Otwarcie

b5} < + spread

g & i~y 2 Q 2

p=] g N '3 :5 ‘8 g — = E

2 A& [ 11.09.2023 | 22.09.2023 & 2| T & £ & E & °

— ..9" 15 ) < o, 8 3

A =] 2 A 2~ & » R

AUDCAD | krotka | 0,86994 0,86419 | 57,50 | 4000 |1,45 46,37 |2666,28 | 66,66%
Zanotowane minimum BID: 0,86319
Szacowany kurs ASK (BID + 10 pipséw): 0,86419

Zrédto: obliczenia wlasne.

Uwzgledniajac czas trwania inwestycji wynoszacy 10 dni handlowych, dodat-
nie wyniki zrealizowane na wszystkich portfelach nalezy uzna¢ za ponadprze-
cietne. Biorac pod uwage takze duza zmiennos¢ oraz nieprzewidywalnos¢ rynku
w momencie oglaszania danych (np. dotyczacych: zmiany stép procentowych
rynku pracy, ilo$ci nowych miejsc pracy itd.), handel na rynku Forex przy po-
mocy zardwno analizy portfelowej, jak i technicznej okazat sie w przytoczonych
przyktadach zyskowny. Tym samym stosowanie portfelowego podejécia do handlu
kontraktami réznic kursowych (CED) okazuje si¢ niezwykle zyskowne. Postu-
zenie si¢ nizszymi interwatami (np. M15, M5 oraz M1) oraz odwracanie pozycji
zapewne byloby jeszcze bardziej rentowne, ale wymaga to znacznie wiekszej
odpornoéci na stres, jaki wiaze si¢ z tak szybkim inwestowaniem.

Podejécie techniczne moze okazac si¢ inwestycja o wysokiej stopie zwrotu.
Zastosowanie roznych filtrow w postaci metod technicznych (jak w artyku-
le) eliminuje transakcje o niepewnym zysku. Uzycie bardziej rozbudowanego
systemu inwestycyjnego zawierajgcego mozliwo$¢ dobierania pozycji, ustalenia
zysku docelowego (take profit) czy tez okreslenie akceptowanej straty (stop loss)
polaczone z tzw. ,,stopem kroczacym” powinno przyczynic sie do osiagnigcia
jeszcze wyzszej stopy zwrotu niz w analizowanym przykladzie.

Zakonczenie

W literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ z opinig, ze ,[...] analiza portfelowa
skupia sie na pokazaniu mozliwie najbezpieczniejszej inwestycji, czyli takiego
instrumentu finansowego, ktéry po pewnym czasie bedzie charakteryzowat sie
jak najwiekszym zyskiem” (Potocki, 2019, s. 28). W ocenie autora niniejszego
artykutu ,,bezpieczenstwo inwestycji” jest czyms bardzo subiektywnym. Zalezy
ono od indywidualnych predyspozycji inwestora, odpornosci na potencjalng
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strate oraz od posiadanej wiedzy i doswiadczenia. Niezwykle wazna jest kon-
sekwencja i przekonanie do stosowanej metody. Nalezy zatem mowic raczej
0 ,najmniej ryzykownej inwestycji” niz o ,najbezpieczniejszej inwestycji”. Po-
dejscie portfelowe ogranicza ryzyko i mozna je stosowac réwniez na najbardziej
ryzykownym rynku, jakim jest rynek walutowy Forex. Mozliwe jest ponadto
polaczenie zaprezentowanych w artykule podejs¢ poprzez zbudowanie portfela
techniczno-klasycznego, do ktorego aktywa nalezy dobra¢ droga analizy tech-
nicznej, a ryzyko zmniejszy¢ klasyczng metoda H. Markowitza.
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Streszczenie

Inwestowanie na rynkach finansowych charakteryzuje si¢ ryzykiem oraz zyskiem lub
stratg. Za najbardziej ryzykowny uwazany jest rynek Forex, na ktérym zdecydowana
wiekszo$¢ inwestordw traci posiadane srodki.

W artykule przedstawiono dwa podejscia do inwestowania. Pierwsze z nich przy
uzyciu klasycznej analizy portfelowej H. Markowitza umozliwia ograniczenie ryzyka
oraz przeprowadzenie zyskownych transakeji poprzez utworzenie portfela o minimalnej
wariancji. Osiagnieta stopa zwrotu wynosi 132,7%. Drugim podejsciem jest dobor instru-
mentu przy pomocy analizy technicznej. Okazalo si¢ ono korzystniejsze od klasycznego
portfela H. Markowitza o 155,42 p.p., osiagajac stope zwrotu w wysoko$ci 288,12% w ciagu
10 dni transakcyjnych (w oparciu o rzeczywiste dane z rynku).

SLOwA KLUCZOWE: analiza portfelowa, analiza techniczna, Forex
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Summary
Investing in financial markets is characterized by risk as well as profit or loss. The Forex
market is considered the riskiest — the vast majority of investors lose their funds.

The article presents two approaches to investing. The first one, using H. Markowitz’s
classic portfolio analysis, allows to reduce risk and conduct profitable transactions by
creating a minimum variance portfolio. The achieved rate of return is approximately
132.7%. The second approach is to select the right instrument using technical analysis.
It turns out to be 155.42 p.p. more favorable than the classic H. Markowitz portfolio,
achieving a 288.12% rate of return within 10 trading days (based on actual market data).

Keyworbs: portfolio analysis, technical analysis, Forex
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