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DYNAMIKA ZMIAN WYBRANYCH INDEKSOW
W ZALEZNOSCI OD KONTEKSTU WYNIKAJACEGO
Z ANALIZY FUNDAMENTALNEJ

Streszczenie: Handel walutowy wymaga uwzglednienia wielu istotnych elementow, ktére
sa stosowane przy budowie automatycznych systemow handlowych. Wigkszo$¢ istnieja-
cych systeméw bazuje jednak tylko na podejsciach opartych na analizie technicznej, nato-
miast czynnik zwiazany z wydarzeniami ekonomicznymi jest w tym wypadku ignorowany.
Celem artykulu jest wskazanie, iz sam fakt wystapienia wydarzenia moze istotnie wplywac
na zmiang ceny instrumentu. Innymi stowy analiza fundamentalna jest tutaj kontekstem
w odniesieniu do dynamiki zmian ceny dla poszczegdlnych instrumentow finansowych.
W zaleznos$ci od wybranej skali czasu kontekst analizy fundamentalnej moze by¢ pomijalny
lub tez mie¢ dominujacy wpltyw na wahania ceny danego instrumentu finansowego.

Stowa kluczowe: rynek walutowy, analiza fundamentalna, dynamika zmian.

Wprowadzenie

Rynek walutowy Forex (foreign exchange) jest globalnym, zdecentralizo-
wanym rynkiem handlu walutami [Kritzer, 2012]. Jest okreslany jako najptyn-
niejszy rynek na $wiecie, jego obroty siggaja kilku bln dol. dziennie, a podsta-
wowym instrumentem handlu sa pary walutowe. Kazdy indeks na gieldzie
sktada si¢ z dwoch walut: waluty bazowej oraz waluty kwotowanej. Przyktadem
takiej pary jest euro — dolar amerykanski (EUR/USD). Kurs tej pary odpowiada
na pytanie: ile dolarow amerykanskich mozna kupi¢ za jeden euro. Na kurs pary
walutowej moze wpltywaé wiele czynnikow. Generalnie jest to wypadkowa po-
migdzy popytem a podaza na dane waluty.
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Rynek Forex sktada si¢ z 4 naktadajacych sig sesji ulokowanych w ré6znych
strefach czasowych [Forex Market Hours] (ponizsze wartosci sa podane wedtug
czasu obowiazujacego w Londynie, czyli sesja europejska wedlug czasu obo-
wiazujacego w Polsce zacznie si¢ o godzinie 9):

— Londyn — (sesja europejska), godziny otwarcia: 8-16;
— New York, godziny otwarcia: 13-21;

— Sydney, godziny otwarcia: 22-6;

Tokio — (sesja azjatycka), godziny otwarcia: 24-8.

Site omawianego rynku stanowi mechanizm zwany dzwignia (leverage).
Grajac na rynku walutowym, w przeciwienstwie do gietdy papieréw wartoscio-
wych, nie jest konieczne dysponowanie znacznym kapitatem poczatkowym.
Takie podejscie do handlu pociaga za sobg wiele istotnych konsekwencji. Jedna
z najwazniejszych jest zabezpieczanie kazdej otwartej pozycji poziomem stop
loss, czyli poziomem maksymalnej akceptowalnej straty na danej parze waluto-
wej. Oczywiscie stop loss ustalony bardzo blisko aktualnego kursu naraza trade-
ra na mniejsze straty, jednoczesnie poprzez dynamiczne i nicoczekiwane waha-
nia kursu moze nastapi¢ jej zamknigcie.

Obecnie dostepnych jest bardzo wiele réznych narzegdzi, a takze systemow
automatycznych umozliwiajacych rozpoczecie handlu. Wigkszo$¢ z nich opiera
si¢ na sprawdzonych koncepcjach zwigzanych z r6znymi wskaznikami analizy
technicznej, takimi jak $rednie kroczace [Droke, 2001]. Narzedzia te sa zwiaza-
ne przede wszystkim ze statystyka i umozliwiaja okreslenie zachowania ceny na
podstawie wczesniejszych odczytow. Ze wzgledu na trudnos¢ w implementacji,
systemy zwiazane z analiza fundamentalng nie sa zbyt powszechne. Niestety li-
sta publikacji zwigzanych $cisle z tym tematem jest wcigz niewielka. Do jed-
nych z ciekawszych podej$¢ nalezy na przyktad zastosowanie algorytméw gene-
tycznych w handlu [Neely, Weller, Dietmar, 1997]. Podejscia zwiazane z koncepcjami
opartymi na analizie technicznej czy na statystyce matematycznej mozna znalez¢
w [Aronson, 2006]. Handel walutowy wymaga uwzglednienia wielu istotnych
elementow, w tym takze okreslenia poziomu zabezpieczenia pozycji w celu mi-
nimalizacji ewentualnych strat. Istniejace narzedzia analizy technicznej bardzo
czesto nie uwzgledniaja tak istotnych wydarzen ekonomicznych wptywajacych
znaczaco na ptynnos¢ danej pary walutowej. Nierzadko tez w zwiazku z zasto-
sowaniem licznych narzedzi analizy technicznej otrzymywane sygnaly sa ze so-
ba sprzeczne. Istnieje zatem konieczno$¢ ograniczenia stosowanych wskaznikow
przy jednoczesnej probie oszacowania zakresu zmienno$ci danego instrumentu
w taki sposob, aby ewentualne szumy nie spowodowaly zamknigcia pozycji ze strata.
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W analizie fundamentalnej najczgsciej stosuje si¢ podzial na wydarzenia
o niewielkim, $rednim oraz istotnym wptywie [Forex Factory]. Celem opracowania
jest wskazanie, iz sam fakt wystapienia wydarzenia moze istotnie wptywac na zmia-
ng ceny instrumentu. Innymi stowy analiza fundamentalna jest tutaj kontekstem
w odniesieniu do dynamiki zmian ceny dla poszczegdlnych instrumentow finansowych.

Artykut podzielono na wstep, trzy czesci oraz krotkie podsumowanie.
W pierwszej cze$ci przedstawiono podstawowe informacje dotyczace analizy
fundamentalnej, a takze wybranych, cyklicznie powtarzajacych si¢ wydarzen
ekonomicznych. Cze$¢ druga to opis proponowanego podejscia, a takze zapre-
zentowanie zasady dziatania wskaznika RSI, ktéry to nierzadko jest stosowany
do okreslenia potencjalnego zasiggu danej pary walutowej. Trzecia czg$¢ to opis
przeprowadzonych badan i eksperymentow. Artykut konczy krotkie podsumo-
wanie oraz przedstawienie mozliwych kierunkéw dalszych badan.

1. Analiza fundamentalna

Analiza fundamentalna wraz z analiza techniczna jest jedna z najpopular-
niejszych metod umozliwiajacych przewidywanie kursu wybranego instrumentu.
W przeciwienstwie do analizy technicznej, metoda ta opiera si¢ gtdwnie na kon-
kretnych, pojawiajacych si¢ o okreslonym czasie informacjach ekonomicznych,
ktore to maja wplyw na dany instrument. Jeden z mozliwych podziatéw analizy
fundamentalnej przedstawiono na rys. 1.

Analiza fundamentalna

Wskazm—kl Wiadomosci
ekonomiczne
Nieoczekiwane Oczekiwane
‘ Polityczne ‘ ‘ Polityczne ‘
‘ Naturalne ‘ ‘ Ekonomiczne

Rys. 1. Podziat analizy fundamentalne;j

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Ruch ceny zwiazany z danym wydarzeniem ekonomicznym nierzadko sta-
nowi punkt odwrodcenia trendu. Jest to szczegdlnie wazne w przypadku handlu
na niewielkim horyzoncie czasowym, gdzie kolejne odczyty ceny naptywaja np.
co 1, 5 lub 15 min. Trendy panujace w takiej sytuacji na wykresie moga zostaé
bardzo tatwo odwrdcone (pomimo na przyktad istotnych przestanek opartych na
analizie technicznej méwiacych o kontynuacji trendu). Ogolny czas zycia wia-
domosci przedstawiono na rys. 2. Powszechnie przyj¢lo sig, iz informacje anali-
zy fundamentalnej sa podawane w trzech kategoriach, okre$lanych jako:

— low,
— medium,
— high.

W przypadku informacji typu low najczesciej przyjmuje si¢, iz pominigcie
wydarzenia podczas analizy najczg$ciej nie wptywa istotnie na zmiang ceny in-
strumentu. W przypadku z kolei wiadomosci typu medium oraz high powszech-
ne wsrod traderow jest podejscie, iz juz samo wydarzenie moze prowadzi¢ do
zmian na wykresie cenowym. Celem czesci eksperymentalnej artykulu bedzie
proba okreslenia, czy takie podejscie jest stuszne.

Cykl zycia wiadomosci

Krotkie Diugie

Przewidywane — nie

dtuzej niz 1 dzieri Polityczne — kilka dni

Rys. 2. Czas zycia wiadomo$ci

Zrodto: Opracowanie whasne.

Najpopularniejszymi serwisami umozliwiajacymi §ledzenie informacji eko-
nomicznych sa:
— Bloomberg [Bloomberg],
— CNN [CNN News],
— EuroNews [Euro News].
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Na kursy walut wptywaja czynniki ekonomiczne i polityczne obydwu kra-
jow (przyktadowo dla pary USD/JPY beda to Stany Zjednoczone oraz Japonia).
Przy czym warto zwroci¢ uwagg, iz wigkszy wpltyw maja czynniki tego kraju,
ktorego gospodarka jest silniejsza. Na rynku walutowym szczegdlnie istotne sa
wskazniki powiazane z gospodarka USA. Na podstawie platformy handlowej
MetaTrader 4 ponizej podano kilka przyktadow informacji oraz wydarzen, ktore
istotnie wptynetly na wybrane pary walutowe, w ktorych jedna z walut byt dolar:
— zamach na World Trade Center 11 wrzesnia 2001 r.. USD/CHF spadek

0 1100 pipsow w tydzien,

— huragan Katrina (Nowy Orlean), 23 sierpnia—30 sierpnia 2005 r., dolar stracit
do euro 900 pipséw w 2 miesiace,

— wybory prezydenckie w USA, 15 grudnia 2008 r., dolar zyskat w stosunku do
euro 1200 pipsow w 3 dni.

Powyzsze informacje istotnie wplyngly na wybrane pary walutowe, jednak
analiza fundamentalna jest oparta przede wszystkim na wskaznikach gospodar-
czych i ekonomicznych publikowanych okresowo. Kilka takich przyktadow
podano ponizej:

— GDP-PKB: gtowny wskaznik pokazujacy stan narodowej gospodarki. PKB
wyraza si¢ jako indeks w odniesieniu do poprzedniego okresu rozpatrywania;

— zmiany w wielko$ci produkcji przemystowej i ustug publicznych;

— Retail Sales (sprzedaz detaliczna) — indeks pokazuje zmiany w wielkosci sprzeda-
zy w handlu detalicznym; $redni poziom wydatkéw konsumentow i popytu;

— Consumer Price Index CPI (Indeks cen konsumentéw) — okres$la zmiany po-
ziomu cen detalicznych — tzw. koszyk dobr i ustug konsumenta;

— Non-Farm Payrolls — liczba nowo utworzonych migjsc pracy we wszystkich
sektorach, z wyjatkiem rolnictwa. Silny wskaznik pokazujacy zmiany w po-
ziomie zatrudnienia w kraju.

Sa to oczywiscie tylko wybrane elementy analizy fundamentalnej, a ogélna
liczba wskaznikéw zwiazanych z poszczegdlnymi walutami jest bardzo duza.
Warto jednak zaznaczy¢, iz zdecydowana wigkszos¢ wskaznikow pojawia si¢
cyklicznie (najczesciej w tych samych godzinach), co umozliwia wlaczenie ta-
kich wydarzen do systeméw handlowych. W dalszej cze$ci artykutu zapropono-
wano podejscie umozliwiajace wlaczenie elementow analizy fundamentalnej do
systemu automatycznego. W szczeg6lnosci chodzi o wskazanie, ze wydarzenia
ekonomiczne nierzadko istotnie wptywaja na zmiennos$¢ ceny danego instrumen-
tu w okreslonym czasie. Préba oszacowania zasiggu tych zmian moze prowadzi¢
do opracowania wskaznikow uwzgledniajacych zarowno elementy analizy tech-
nicznej, jak i analizy fundamentalne;.
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2. Proponowane podejscie

Z punktu widzenia dowolnej strategii istotny jest zasi¢g ruchu danego in-
strumentu w okreslonym czasie. Stosowane na rynku walutowym narzedzia naj-
czgsciej sa oparte na wybranych wskaznikach analizy technicznej badz tez ukie-
runkowane na zmiany w krétkim okresie czasowym na podstawie wybranych
wydarzen ekonomicznych. Przy czym to drugie podejscie jest najczgsciej stoso-
wane w systemach dziatajacych krotko — nierzadko jest to kilka minut przed
oraz kilka minut po wybranym wydarzeniu ekonomicznym. Istniejace platformy
do handlu (wraz z wbudowanymi jezykami programowania systemow automa-
tycznych) bez probleméw pozwalaja na uwzglednienie analizy fundamentalnej
na rowni z analiza techniczna. Konieczne jest jednak odpowiednie okreslenie, na
ile dane wydarzenie ekonomiczne moze wptyna¢ na ruch na danej parze walu-
towej. Naszym celem jest pokazanie, iz w przypadku systeméw automatycz-
nych, w ktorych zlecenia sg zamykane bardzo szybko (maksymalnie po kilku
godzinach od momentu zltozenia zlecenia) kontekst analizy fundamentalnej jest
bardzo istotny, a jego pominigcie przy waznych informacjach ekonomicznych
moze skutkowa¢ zamknig¢ciem zlecenia ze strata. Przyktad takiej zmiany poka-
zano na rys. 3, gdzie wykres wlasciwy (wykres §wiecowy — gorna czg$¢ okna)
zestawiono z wykresem jednego ze wskaznikow analizy technicznej — wskazni-
ka ATR [Murphy, 1999; Achelis, 2000].
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Wskaznik $redniego zasiggu rzeczywistego (Average True Range) pozwala
okresli¢ miar¢ zmienno$ci ceny danego instrumentu. Jest on istotnym elementem
wielu automatycznych systemow transakcyjnych i jest najczesciej stosowany do
okreslenia poziomu stop loss. Sama wartos¢ wskaznika jest obliczana jako naj-
wieksza z trzech wartoSci:

— ro6znica migdzy warto$cia maksymalna i minimalng w danym okresie,

— rbéznica pomigdzy cena zamknigcia z poprzedniego okresu a maksimum
z okresu aktualnego,

— ro6znica pomigdzy cena zamknigcia z poprzedniego okresu a wartoscia mini-
malna z okresu aktualnego.

Sam wskaznik jest opisany wzorem:

1 n
ATR ==>"TR,, (D
n iz
gdzie n — jest liczba okresow, dla ktorych jest obliczana warto§¢ wskaznika ATR,
natomiast TR, jest wartoscia maksymalna z danego okresu obliczana za pomoca
WZOoru:

ATR = max( High , — Low ;;Close , , — High ,;Close ., — Low ), (2)

gdzie: max — funkcja wyznaczajaca maksimum z zadanych warto$ci, High —
warto$¢ maksymalna, Close — warto$¢ zamknigcia, Low — warto$¢ minimalna,
i — dyskretna chwila czasu. Niestety wskaznik ten reaguje na zmiang na rynku
z pewnym opo6znieniem. Proba zastosowania analizy fundamentalnej do handlu
opartego na systemach automatycznych nie jest pomyslem nowym, a wiele ist-
niejacych rozwiagzan umozliwia na przyktad okreslenie godzin, podczas ktorych
moga by¢ sktadane zlecenia. Brakuje jednak podej$cia, w ktorym wybrane wy-
darzenie ekonomiczne jest traktowane, obok analizy technicznej, jako réwno-
rz¢dny sygnal do zajecia pozycji na danym instrumencie finansowym. Ma to
rowniez zwigzek ze znacznymi trudnosciami wynikajacymi z testowania takich
systemow. Ot6z w przypadku analizy technicznej sam moment zlozenia zlecenia
na podstawie wybranego wskaznika jest dobrze zdefiniowany i moze by¢ stoso-
wany dla dowolnej pary walutowej. W przypadku z kolei analizy fundamental-
nej konieczne byloby m.in. okreslenie godzin duzej zmiennosci na rynku wyni-
kajacej z wydarzen ekonomicznych. W czesci eksperymentalnej pokazano, jak
bardzo zmienia si¢ wartos¢ ceny danego instrumentu po uwzglednieniu kontek-
stu analizy fundamentalnej. Jest to szczegoélnie istotne podczas waznych wyda-
rzen ekonomicznych.
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3. Eksperymenty

Ze wzgledu na ograniczone miejsce analiza dotyczyla tylko okresu ml5,
gdzie kazdy stupek na wykresie oznacza dane z okresu 15 min. Pod uwage byty
brane 4 rézne pary walutowe: EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD, EUR/CHF.
Kazda z nich ma inng specyfike, a strategie handlu na podanych walutach rdznia
si¢ od siebie. Zmiennos$¢ na poszczegdlnych parach walutowych byta rozpatry-
wana w kontek$cie analizy fundamentalnej, ktéra to bardzo czgsto jest pomijana
przy réznego rodzaju strategiach stosowanych na rynkach walutowych. Celem
eksperymentow bedzie pokazanie, iz strategie zwiazane z matym interwatem
czasowym (w tym wypadku m15) powinny uwzglednia¢ takze wpltyw analizy
fundamentalnej. Okres, dla jakiego przeprowadzono badania to miesigc czerwiec
2014 r. Badano tylko przedzialy czasu, gdzie gielda zwigzana z dang waluta byta
otwarta. Przykladowo dla pary walutowej EUR/CHF pomijano godziny nocne,
gdzie na rynku panuje stagnacja. Dla kazdej pary walutowej wybrano 5 réznych
okresow, w ktorych to:

— nie byto zadnych wydarzen ekonomicznych, ktore mogly mie¢ jakikolwiek
wplyw na zmiennos$¢ pary walutowej,

— wybrano przedzialy czasu, w ktorych wystepowaly zdarzenia okreslane jako
nieistotne,

— wybrano przedziaty czasu, gdzie pojawialy si¢ zdarzenia o srednim wplywie,
— przedzialy czasu, gdzie pojawialy si¢ kluczowe dla gospodarki danego kraju
wydarzenia, ktére nierzadko powoduja zmiang trendu danego instrumentu.

Zatozono, iz dlugos¢ zlecenia to 3 godziny i wlasnie w tym przedziale ba-
dano zmienno$¢ danej pary walutowej. Warto zaznaczy¢, iz podczas ekspery-
mentow wydarzenia ekonomiczne byty dobierane losowo. Przykladowo indeks
,Manufacturing Production” jest uznawany za czynnik majacy istotny wplyw na
kurs pary walutowej. Jednak nawet w sytuacji, kiedy jego wartos¢ nie odbiegala
od wartosci prognozowanej (co teoretycznie oznacza, iz na parze walutowej nie
powinno by¢ silnych wahan), to wciaz byla traktowana jako majaca istotny
wptyw. W trakcie przeprowadzania eksperymentow nie bylo istotne ustalenie
kierunku ruchu ceny na danej parze walutowej, tylko okreslenie wartosci zmian
w czasie. W tym celu zastosowano nastgpujace miary dynamiki:

— przyrost absolutny jednopodstawowy, ktory pozwala okresli¢ o ile wzrost/
/zmalal poziom zjawiska w badanym okresie. Podstawa poréwnania byla
pierwsza warto$¢ ceny zamknigcia w badanym okresie;

— jednopodstawowe indeksy dynamiki okreslajace poziom zjawiska w bada-
nym okresie do jego poziomu w okresie przyjetym za podstawe poréwnania.
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Wszystkie wybrane elementy nalezaty do grupy wskaznikéw jednopodsta-
wowych. Dane do eksperymentow pobrano z platformy MetaTrader 4 [MetalO].
Celem eksperymentow jest wskazanie réznic pomiedzy ruchami na rynku walu-
towym z uwzglednieniem kontekstu analizy fundamentalne;.

Tabela 1. Porownanie wartosci przyrostu absolutnego jednopunktowego oraz indywidualnego
indeksu dynamiki dla szeregu czasowego niezawierajacego informacji ekonomicznych
Z szeregami czasowymi zawierajacymi informacje o niskim, srednim i wysokim

znaczeniu
Lp Przyrost absolutny jednopunktowy Indywidualny indeks dynamiki — jednopunktowy
F::; " Low** Med*** | High**** Flj;) d Low Med High
EUR/USD
1 | -0,00026 | 0,00516 0,00091 —0,00291 | 0,999808 | 1,003799 | 1,000668 | 0,997864
2 | 0,00068 | 0,001579 | —0,00018 | —0,00133 | 1,000501 | 1,001158 | 0,999868 | 0,999024
3 | —0,0005 0,00202 | —0,00336 | 0,00196 | 0,999631 | 1,001481 | 0,997535 1,00145
4 ] 0,00073 | —0,00043 | —0,00167 | 0,00233 1,000536 | 0,999683 | 0,998766 | 1,001717
5 | —0,00098 0,0023 0,00094 0,00333 0,99928 1,001693 | 1,000693 | 1,002448
USD/JPY
1 0,032 0,091 0,204 0,25 0,999686 | 0,999108 | 1,002005 | 1,002451
2 | 0,066 0,074 0,112 0,101 0,999357 | 0,999277 | 1,001093 | 1,000985
3 0,028 0,089 0,087 0,148 1,000274 | 0,999126 | 0,999151 0,99855
4| 0,043 -0,09 —0,008 0,242 0,999578 | 0,999117 | 0,999921 | 1,002373
5 -0,02 0,062 -0,043 -0,19 0,999803 | 1,000612 | 0,999579 | 0,998136
GBP/USD
1 | —0,00075 | —0,00069 | 0,00108 | —0,00252 | 0,999552 | 0,999588 | 1,000645 | 0,998497
2 | 0,00083 | —0,00182 | —0,00107 | —0,00215 | 1,000496 | 0,998917 | 0,999361 | 0,998717
3 | -0,00061 | 0,00089 0,00101 —0,00321 | 0,999637 1,00053 1,000601 0,99809
4 | 0,00069 0,01873 0,00215 | —0,00157 | 1,000407 | 1,011154 | 1,001281 | 0,999075
5 | 0,00131 0,00166 | —0,00193 | —0,00199 1,00077 1,000975 | 0,998867 | 0,998829
EUR/CHF
1 | 0,00019 0,00042 0,00061 0,0004 1,000156 | 1,000344 1,0005 1,000327
2 | —0,00016 | 0,00011 —0,00072 | 0,00113 0,999869 1,00009 0,99941 1,000927
3 | -0,00013 | —0,00011 | —0,00093 0,00067 | 0,999893 0,99991 0,999236 1,00055
4 | 0,00054 0,00014 | —0,00012 | —0,00022 | 1,000443 | 1,000115 | 0,999902 | 0,999819
5 | -0,00024 | —0,00016 | 0,00027 | —0,00074 | 0,999803 | 0,999868 | 1,000222 | 0,999391

* No fund — warto$ci przyrostu indeksu dla szeregu czasowego niezawierajacego informacji ekonomicznych;
** Low — szeregi czasowe zawierajace informacje o nieistotnym znaczeniu ekonomicznym;

*** Med — szeregi czasowe zawierajace informacje o §rednim znaczeniu ekonomicznym;

**%% High — szeregi czasowe zawierajace informacje o wysokim znaczeniu ekonomicznym.

Zrodto: Opracowanie whasne.

W tab. 1 przedstawiono zestawienie wartosci absolutnego przyrostu jedno-
punktowego oraz indywidualnego indeksu dynamiki — réwniez jednopunktowe-
go. Okres pomiaru pomiedzy pierwszym a ostatnim odczytem wynosilt 16 §wiec
japonskich (kazda $wieca to 15 min.), czyli 12 $wiec. W lewej czesci tabeli r6z-
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nice sa szczegdlnie wyrazne. Praktycznie dla kazdej pary walutowej, dla kazde-
g0 z 5 odczytéw rdznica w przyroscie absolutnym w przypadku odczytu bez
analizy fundamentalnej (No Fund) a odczytem, gdzie pojawito si¢ wydarzenie
fundamentalne o duzym wptywie (High) jest bardzo wyrazna. Podobna sytuacja
dotyczy rowniez kolumny Med, w ktorej to podano wartosci dla odczytoéw, pod-
czas ktorych pojawily si¢ wydarzenia ekonomiczne o $srednim wptywie. W przy-
padku kolumny Low roznice nie sa juz tak widoczne. Z naszego punktu widzenia
nie jest istotny znak +/—, gdyz mowi nam to tylko tyle, Ze cena instrumentu spadta
lub wzrosta w stosunku do pierwszego badanego okresu. Przykladowo, jezeli
w okresie t 1 warto§¢ pary walutowej wynosita 1,42350, natomiast w okresie t 12
(czyli po 3 godz.) wynosi 1,42250, wtedy w tabeli pojawia si¢ znak ,,—.

Indeks dynamiki jest wielkos$cia stosunkowa, powstata przez podzielenie
zjawiska w okresie badanym (czyli po 3 godz.) przez wielko$¢ zjawiska w okre-
sie podstawowym. Stad tez oczekujemy, iz w przypadku odczytu, gdzie nie wy-
stapity zadne wydarzenia ekonomiczne, indeks ten powinien by¢ blizszy warto-
$ci 1 niz w pozostatych przypadkach. Ze wzgledu na specyfike danych, wartosci
przedstawione w tab. 1 z prawej strony wykazuja roznice dopiero na dalszych
miejscach po przecinku. Wybrane zestawienie zwiazane z indywidualnym in-
deksem dynamiki przedstawiono na rys. 4. Zgodnie z oczekiwaniem w przypad-
ku wartos$ci oznaczonych jako ,,No Fund”, czyli odczytow, podczas ktorych nie
pojawity si¢ zadne wydarzenia ekonomiczne, indeks dynamiki jest zblizony do
warto$ci 1. W przypadku warto$ci oznaczonych jako ,,High” wida¢ wyrazne od-
chylenia od tej wartosci w dwie strony. Swiadczy to o wigkszej dynamice zmian.

Indywidualny indeks dynamiki
1,003

1,002 —

1001 +—m—0 — ——

1 BN . . E— BN E—

0,899 A — 1111 M Mo Fund.

High

0,993 HHE e . E S e SN E e

o997 444 IH 1A 1A IR

o9ss - 411 I I 1A 1R

0,995 LN R R R B B S B R B S B R R R R R . ]
1 2334 51 2346512345123 4¢€E
EURLISD USDIPY GBPUSD EURCHF

Rys. 4. Zestawienie wartosci indywidualnego indeksu dynamiki dla okien czasowych bez zadnych
wydarzen ekonomicznych (No Fund) oraz z istotnymi wydarzeniami ekonomicznymi (High)

Zrédlto: Opracowanie wiasne.



Dynamika zmian wybranych indeksow w zaleznosci... 47

Na rys. 5 przedstawiono z kolei zestawienie wartosci absolutnych z przyro-
stu jednopunktowego dla pary walutowej EUR/USD oraz USD/JPY. Zgodnie
z oczekiwaniem, odczyty, podczas ktorych pojawity si¢ wydarzenia ekonomicz-
ne oznaczone jako High wptyngty bardzo istotnie na zmiang ceny instrumentu
w badanym okresie. Zaskoczeniem moze by¢ jednak sytuacja, iz takze dla wyda-
rzen oznaczonych jako Low, czyli potencjalnie nieistotnych, odczyty te w wielu
przypadkach istotnie si¢ r6znity. Mozna stad wysnu¢ wniosek, iz zadne wyda-
rzenia ekonomiczne (nawet te potencjalnie nieistotne) nie powinny by¢ pomijane
w analizach.

Wartosé absolutna dla przyrostu jednopunktowego
0,006
0,005 +—
0,004 +—
M Mo Fund.
0.0'33 T Loy
W e dium
0,002 1— W High
0,001 +—
0 -
1 2 3 4 5
EURLISD

Rys. 5. Zestawienie warto$ci absolutnego przyrostu jednopunktowego dla okien czasowych bez
zadnych wydarzen ekonomicznych (No Fund), z nieistotnymi wydarzeniami (Low), ze
$rednio istotnymi (Medium) oraz istotnymi wydarzeniami ekonomicznymi (High) — dla
wybranej pary walutowej.

Zrédto: Opracowanie whasne.

Podsumowanie i wnioski

Celem eksperymentéw bylo wskazanie rdznic pomigdzy ruchami na rynku
walutowym z uwzglednieniem kontekstu analizy fundamentalnej. Analiza fun-
damentalna pelni tutaj kluczowa rolg i nawet informacje powszechnie uznawane
za nieistotne moga wplywac na zakres ruchu cen w danym okresie. Jest to
szczegblnie wazne w przypadku réznych strategii dostosowanych do niewielkie-
go horyzontu czasowego. W powyzszym artykule pokazano, iz nierzadko anali-
za fundamentalna jest czynnikiem decydujacym i nie powinna by¢ pomijana
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podczas okreslania momentu wejscia na rynek. Aktualnie niestety panuje dosc¢
powszechne przekonanie, iz w analizach wystarczy zastosowa¢ wybrane wskaz-
niki techniczne, catkowicie pomijajac wiadomos$ci ekonomiczne.

Jednym z potencjalnych kolejnych celow autorow bedzie proba przeprowa-
dzenia badan dotyczacych zmiennosci na wigksza skalg. W szczegdlnosci istotne
wydaje si¢ by¢ okre$lenie, czy analiza fundamentalna moze by¢ pomijana
w przypadku strategii opartych na bardzo duzych oknach czasowych, gdzie je-
den odczyt na wykresie jest generowany co 4 godz., a nawet co 1 dzien.

Drugi kierunek badan to uwzglednienie wybranych elementéw analizy fun-
damentalnej i wiaczenie ich do analizy technicznej. W tym celu konieczne byto-
by opracowanie pewnych metod, ktore pozwola okreslac¢, jak bardzo dane wyda-
rzenie wplywa na warto$ci poszczegélnych wskaznikéw analizy techniczne;.
Takie podejscie mogloby postuzy¢ do projektowania nowych, hybrydowych
wskaznikéw analizy technicznej, ktore zachowuja si¢ inaczej w zaleznos$ci od
tego, czy planowana jest publikacja informacji ekonomicznej, czy tez nie.
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DYNAMICS OF CHANGES IN THE SELECTED FOREGIN CURRENCY
PAIRS BASED ON THE FUNDAMENTAL ANALYSIS CONTEXT

Summary: Trading on the foreign exchange market is based on various important ele-
ments, which are used in the process of building trading systems. Most of the existing
systems are based only on the technical analysis and the economic events are mostly
omitted. The purpose of this article is to prove, that economic event itself can greatly
impact on the price of the instrument. In the other words, fundamental analysis is the
context of the dynamic price changes for different financial instruments. On the basis of
the time window, context of the fundamental analysis may have very important impact
on the price fluctuations over the time.

Keywords: foreign exchange, fundamental analysis, price dynamics.



