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Zastosowanie narz dzi analizy technicznej w bezpo rednim 
i po rednim inwestowaniu w towary 

Application of technical analysis methods to direct and indirect 
investment in commodities 

Synopsis. Inwestowanie w towary mo e si  odbywa  na dwa sposoby. Inwestowanie po rednie 

polega m.in. na zakupie akcji spó ek dzia aj cych na rynkach towarowych, za  bezpo rednie na 

fizycznym zakupie towaru na rynku gotówkowym. W inwestowaniu bezpo rednim najmniej 

k opotliwe jest inwestowanie na rynkach metali szlachetnych. Inwestorzy gie dowi w swoich 

decyzjach inwestycyjnych posi kuj  si  narz dziami analizy technicznej, których zasady stosowania 

s  analogiczne w przypadku inwestowania w metale szlachetne jak i w akcje spó ek. Celem pracy jest 

zatem wykorzystanie wybranych wska ników analizy technicznej do oceny inwestycji bezpo rednich 

i po rednich w towary. Analiza oparta jest na cenach spot, pochodz cych z okresu od marca 2009 do 

ko ca lipca 2011 roku. Na ich podstawie s  wyznaczone podstawowe wska niki i oscylatory, które 

b d  pomocne w wyborze odpowiednich strategii. 

S owa kluczowe: metale szlachetne, subindeksy sektorowe, ceny spot, wska niki analizy technicznej. 

Abstract. Investing in commodities can be done twofold. It can be done indirectly, via buying stock 

of a commodity-based company or it can be done directly via purchasing a commodity in the spot 

market. Direct investing is usually the least problematic in the metals market. Investors support their 

decisions using various tools of technical analysis. They are applied in a similar manner whether for 

stock or metals market. The aim of this paper is to evaluate the direct and indirect investments by 

using a selected set of technical analysis indicators. The analysis covers the period from March 2009 

to July 2011 and is based on spot prices. The basic indicators and oscillators are derived in order to 

determine the adequate (optimal) strategy. 

Keywords: precious metals, sector indices, spot prices, technical analysis indicators. 

Wst p 

Ka dy kryzys finansowy, w czasie którego nast puj  du e spadki na rynku akcji, 

powoduje, e inwestorzy kieruj  si  w stron  alternatywnych, bardziej bezpiecznych 

sposobów inwestowania. Równie  systematyczny wzrost cen towarów na wiatowych 

rynkach w ostatnich latach wp ywa na zainteresowanie inwestorów t  grup  aktywów. 

Inwestowanie w towary cieszy si  du  popularno ci  nie tylko w ród inwestorów 

d ugoterminowych, ale równie  w ród spekulantów. Naukowcy wskazuj  tak e na korzy ci 

zwi zane z inwestycjami na rynkach towarowych, w ród których najwi ksze znaczenie ma 

efekt dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Jest to mo liwe dzi ki ujemnej korelacji 

mi dzy rynkiem towarowym i rynkami instrumentów finansowych [Górska i Krawiec 

                                                 
1 Dr, e-mail: anna_gorska@sggw.pl. 
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2009; Górska i Krawiec 2010; Pre  2005; Tarczy ski i uniewska 2006]. Co wi cej, 

inwestycje w towary w ci gu ostatnich kilkudziesi ciu lat generowa y wy sze stopy zwrotu 

ni  te uzyskane z tradycyjnych walorów finansowych. Towary s  bowiem postrzegane jako 

klasa aktywów o charakterze antycyklicznym i na przestrzeni ostatnich 50 lat tempo 

wzrostu cen towarów przewy sza o tempo wzrostu inflacji [Tomaszewski 2009]. 

Istnieje wiele sposobów inwestowania w towary. Jednym z nich s  formy 

bezpo rednie, które polegaj  na fizycznym zakupie towaru na rynku gotówkowym lub 

zaj ciu pozycji w kontrakcie forward z fizyczn  dostaw  towaru. Kolejnym sposobem za  

s  formy po rednie, które polegaj  m.in. na zakupie akcji spó ek dzia aj cych na rynkach 

towarowych czy zaj ciu pozycji w towarowych kontraktach futures lub opcjach 

rozliczanych gotówkowo. Rynek finansowy oferuje szereg mo liwo ci inwestowania 

po redniego w towary. Na Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie, oprócz akcji 

spó ek dzia aj cych na rynkach towarowych, dost pne s  subindeksy sektorowe powi zane 

z towarami. S  to m.in. WIG-spo ywczy, WIG-paliwa, WIG-surowce, WIG-energia oraz 

WIG-chemia. Podczas inwestycji bezpo rednich najmniej k opotliwe jest inwestowanie na 

rynkach metali szlachetnych, poniewa  surowce te nie wymagaj  szczególnych warunków 

przechowywania, w przeciwie stwie do produktów rolnych czy surowców energetycznych. 

Podstawowe metale szlachetne, w które mo na inwestowa  to z oto, srebro, platyna 

i pallad. Spo ród wymienionych metali najwi ksz  popularno ci  cieszy si  z oto, które 

uwa ane jest za najbezpieczniejsz  lokat  oszcz dno ci. Wielu badaczy koncentruje si  

tylko na rynku z ota [Mayo 1997; Balarie 2007; Geman 2007; Schofield 2007; Borowski 

2008]. Z oto jest tradycyjnie traktowane jako zabezpieczenie przed inflacj .2 

Inwestorzy cz sto wykorzystuj  do wspomagania swoich decyzji inwestycyjnych 

metody analizy technicznej. Zasady ich stosowania s  analogiczne na rynku metali 

szlachetnych jak i w przypadku inwestowania na rynkach akcji. St d celem niniejszej pracy 

jest wykorzystanie wska ników analizy technicznej do oceny (oraz porównania) inwestycji 

na rynkach metali szlachetnych oraz akcji spó ek zwi zanych z towarami. 

Materia  empiryczny oraz metody badawcze 

Materia  empiryczny stanowi  ceny spot walorów z okresu od marca 2009 roku do 

ko ca lipca 2011 roku. Jest to okres nast puj cy bezpo rednio po najwi kszym ostatnim 

za amaniu na wiatowych rynkach, po którym w kszta towaniu si  cen walorów mo na 

zauwa y  wyra n  tendencj  wzrostow  (por. rys. 1). Analizowane walory to m.in. metale 

szlachetne: z oto, srebro, platyna i pallad oraz portfele bran owych subindeksów: WIG-

spo ywczy, WIG-paliwa, WIG-chemia, a tak e, dodatkowo, indeks WIG 20. Pozosta e 

subindeksy sektorowe powi zane z rynkiem towarowym powsta y stosunkowo niedawno3, 

dlatego do analizy wybrane zosta y pojedyncze spó ki maj ce najwi kszy udzia  

w poszczególnych portfelach sektorowych4. Spó kami tymi s : KGHM (najwi kszy udzia  

w WIG-surowców, a tak e w WIG 20), Kernel (WIG-spo ywczy), PKN Orlen (WIG-

                                                 
2 Oprócz inwestorów indywidualnych z oto kupuj  te  banki centralne, dywersyfikuj c w ten sposób rezerwy 

zdominowane przez dolary i euro. 
3 Pierwsze notowania WIG-energia odby y si  4.01.2010 r., natomiast WIG-surowce 28.02.2011 r. 
4 Najwi kszy udzia  w WIG-energia posiada PGE a nast pnie TAURONPE. Obie spó ki zadebiutowa y na WGPW 

pó niej ni  na pocz tku analizowanego w pracy okresu. 
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paliwa) oraz SYNTHOS (WIG-chemia). Ceny dzienne metali szlachetnych pochodz ce 

z rynku londy skiego (podawane przez serwis www.kitco.pl) wyra one w USD za uncj  

kruszcu zosta y przeliczone na z otówki po oficjalnym kursie NBP. 

Na rysunku 1 przedstawiono kszta towanie si  cen oraz stóp zwrotu badanych 

walorów w analizowanym okresie.  
KERNEL
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WIG Paliwa
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Rys. 1. Ceny oraz stopy zwrotu z walorów w okresie 2.03.2009-29.07.2011 

Fig  1. Prices and rates of returns on assets in period 2.03.2009-29.07.2011 

ród o: opracowanie w asne. 

W analizowanym okresie wszystkie badane walory charakteryzowa y si  dodatnimi 

oczekiwanymi stopami zwrotu (zob. tabela 1). Najwy sz  jej warto  osi gn a spó ka 

SYNTHOS (0,46%) oraz KGHM (0,35%). W przypadku metali platyna i z oto osi gn a 
warto  najni sz  równ  odpowiednio 0,05% i 0,06%. Najwy sz  warto ci  odchylenia 
standardowego stopy zwrotu charakteryzowa y si  akcje spó ki Kernel (2,73%). 
W przypadku tak e tej spó ki, w analizowanym okresie, zanotowano najwy sz  stop  
zwrotu równ  20,98%. Najni sze odchylenie standardowe zaobserwowano dla platyny 
(1,37%) i WIG-spo ywczego (1,49%) oraz z ota (1,49%). 

Uczestnicy rynków finansowych, oprócz analizy podstawowych charakterystyk 
walorów, do podejmowania decyzji inwestycyjnych wykorzystuj  narz dzia i metody 
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analizy technicznej. Analiza techniczna oparta jest na za o eniu, e wszelkie zjawiska 
gie dowe wyprzedzaj  w czasie zjawiska ekonomiczne, a kierunek zmian cen mo na 
przewidzie  analizuj c wykresy cen tych walorów. Analiza ta skupia si  na skutkach, a nie 
na przyczynach. Zatem, analityk gie dowy analizuj c formacje, linie, trendy, ruchy cen, 
obroty, buduje prognozy, których celem jest okre lenie przysz ych prawdopodobnych 
trendów notowa  walorów [Tarczy ski 1997; Wasendorf i McCafferty 1997; Murphy 
1999]. Studiuje aktualne i przesz e notowania walorów. Analityk odrzuca dane 
statystyczne, preferuj c analiz  trendu rynku. Zak ada, e cena rynkowa walorów 
odzwierciedla nie tylko zró nicowane opinie analityków gie dowych, ale tak e, zupe nie 
czasem nieracjonalne, nastroje inwestorów. 

Tabela 1. Podstawowe charakterystyki analizowanych walorów 

Table 1. Basic characteristics of specified assets 

Towar/ Indeks/Spó ka Oczekiwana dzienna 
stopa zwrotu, % 

Minimalna stopa 
zwrotu, % 

Maksymalna stopa 
zwrotu, % 

Odchylenie 
standardowe stopy 
zwrotu, % 

Z oto 0,06 -6,97 6,24 1,49 

Srebro 0,16 -15,92 10,79 2,38 

Platyna 0,05 -7,20 5,49 1,37 

Pallad 0,22 -12,14 7,40 2,08 

WIG Spo ywczy 0,19 -4,82 7,31 1,49 

WIG Paliwa 0,13 -6,75 10,35 1,79 

WIG Chemia 0,27 -5,72 8,92 1,61 

WIG 20 0,12 -6,21 6,95 1,54 

Kernel 0,27 -8,24 20,98 2,73 

PKN Orlen 0,15 -8,24 13,73 2,28 

KGHM 0,35 -8,76 12,84 2,59 

SYNTHOS 0,46 -7,75 15,87 2,57 

ród o: obliczenia w asne. 

Najcz ciej wykorzystywanymi narz dziami analizy technicznej s  wska niki, które, 
tak jak wykresy, mo na tworzy  dla danych o ró nym horyzoncie czasowym. Wska niki s  
matematycznymi formu ami, do obliczenia warto ci których wykorzystywane s  dane 
dotycz ce zmian cen walorów gie dowych i wolumenu obrotu5. Wynikiem zastosowania 
takiego algorytmu jest prognoza trendu, a tak e punktów zwrotnych na rynku [Achelis 
1998]. Wska niki przedstawiane s  na wykresach razem lub osobno z wykresami cen. 
Odpowiednie po o enie na wykresie wzgl dem siebie ci le okre lonych linii, a tak e ich 
przeci cie generuje sygna  kupna lub sprzeda y, który powinien by  odzwierciedlony w 
decyzjach inwestycyjnych. Im szybciej dadz  si  odczyta  sygna y zmian na rynku, tym 
wi ksz  warto  dla inwestora ma wska nik6. 

                                                 
5 Wolumen obrotu to czna liczba papierów warto ciowych, które zmieni y w a ciciela, liczona dla danego 
papieru warto ciowego lub rynku. 
6 Sygna  kupna wyst puje wówczas, gdy np. wykres redniej krocz cej przyjmuje form  horyzontaln  lub rosn c  
i kurs przebija go od do u, cena waloru spada i równocze nie rednia krocz ca ro nie, cena waloru spada 
gwa townie poni ej redniej. Sygna  sprzeda y wyst puje za  w przypadku, gdy: kurs waloru przebija od góry 
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Wska niki stanowi  liczn  grup  narz dzi. Mo na je podzieli  m.in. na wska niki 
trendu i oscylatory. Pierwsza grupa to narz dzia s u ce g ównie identyfikacji trendu. 
W literaturze cz sto mo na spotka  okre lenie tej grupy jako wska niki pod aj ce za 
trendem. Wynika to z tego, e wska niki te s  zazwyczaj opó nione w stosunku do trendu, 
tzn. zmieniaj  kierunek po jego zmianie. Sprawdzaj  si  one lepiej dla trendów d ugo- 
i rednioterminowych ni  horyzontalnych. Na p askim rynku daj  cz sto nieprawid owe 
sygna y odno nie punktów zwrotnych. Dla trendów d ugo- i rednioterminowych wska niki 
te mog  potwierdza  trend, ale tak e stwierdza  dywergencj , która jest sygna em 
ostrzegawczym dla inwestorów. Do tej grupy wska ników mo na zaliczy : rednie 
ruchome (prosta rednia krocz ca, rednia wa ona, rednia wyk adnicza), MACD (moving 
average convergence/divergence). Wska niki, które z wi ksz  skuteczno ci  wy apuj  
punkty zwrotne to oscylatory. Reaguj  one jednocze nie lub nawet wyprzedzaj  zmiany 
cen. Ich zadaniem jest badanie szybko ci tych zmian oraz generowanie sygna ów 
informuj cych o krótkoterminowych zmianach trendu. Dlatego dobrze sprawdzaj  si  
w trendach horyzontalnych, a tak e rynkach o du ej zmienno ci cen. Do tej grupy narz dzi 
inwestycyjnych mo na zaliczy  m.in.: wska nik impetu (momentum) oraz CCI 
(Commodity Channel Index). 

Wykorzystane w pracy, wy ej wymienione wska niki i oscylatory, okre lone s  
nast puj cymi wzorami [Achelis 1998; Czekaj i in. 2001; Murphy 1999; Tarczy ski 1997]. 

 Prosta rednia ruchoma (krocz ca) (MA, moving average) 7 
t

nti

it P
n

MA
1

1

, 
gdzie: 
n – jest to liczba elementów szeregu czasowego, na podstawie którego liczona jest 

rednia, 
t – to okres, dla którego liczona jest rednia (t  n), 
Pi – to cena waloru w chwili i. 

 Wa ona rednia ruchoma (WMA, weighted moving average)  
t

nti

iit PwWMA
1

, 

gdzie: 
Pi – jest cen  waloru w chwili i, 

                                                                                                                            
redni , która przybiera posta  horyzontaln  lub opadaj c , cena akcji zwy kuje i rednia opada, kurs zbli a si  od 

do u do redniej opadaj cej i nie przebija jej, kurs waloru gwa townie zwy kuje powy ej redniej. 
7 Istotnym elementem przeprowadzonych analiz jest odpowiedni dobór czasu, dla którego liczona jest rednia. 

rednia zbyt „krótka” mo e powodowa  generowanie du ej liczby sygna ów kupna-sprzeda y, z których 
wi kszo  mo e by  fa szywych. Zwi kszona liczba sygna ów kupna-sprzeda y jest skutkiem tego, e rednia 
krótkoterminowa jest bardziej czu a na zmiany cen i fa szywe sygna y wynikaj  cz sto z waha  przypadkowych, 
a nie ze zmian trendu. D u sza rednia „wysy a” rzadsze, ale za to wiarygodniejsze sygna y. Sposobem na 
wyeliminowanie mylnych sygna ów jest m.in. metoda oparta na dwóch rednich ruchomych: o krótszym 
i d u szym okresie, a tak e na o enia na redni  filtra. W pierwszym przypadku sygna  kupna lub sprzeda y 
w tym systemie pojawia si , gdy obie rednie si  przetn . Natomiast na o ony filtr jest swego rodzaju rezerw , 
przekroczenie której dopiero powoduje wygenerowanie sygna u do wykonania transakcji. Mo na wyró ni  dwa 
rodzaje filtrów: czasowy i procentowy. Pierwszy z nich okre la liczb  jednostek czasu, które musimy przeczeka , 
aby po wygenerowaniu sygna u przez redni  móc dokona  transakcji, o ile sytuacja na wykresie si  nie zmieni a. 
Drugi z nich okre la pewne ramy procentowe, b d ce swego rodzaju obwiedni , której przekroczenie b dzie 
rzeczywistym sygna em kupna lub sprzeda y. 
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wi  – jest wag  przypisan  zgodnie z formu  )1(

2

nn

i
wi . 

 Wyk adnicza rednia ruchoma (EMA, exponential moving average)  

11 )( tttt EMAEMAPEMA , 

gdzie: 0<  <1 jest to tzw. parametr wyg adzania. Standardowo przyjmuje si , e 
)1/(2 n , gdzie n jest liczb  obserwacji. 

 MACD (moving average convergence/divergence) 

21 tt EMAEMAMACD , 

gdzie: 
1t

EMA   – jest wyk adnicz  redni  ruchom  z okresu t1 dni, 

2t
EMA   – jest wyk adnicz  redni  ruchom  z okresu t2 dni. 

 Wska nik impetu (momentum) 

kttt PPM
k

, 

gdzie: 
Pt – jest cen  waloru w chwili t, 
Pt-k – jest cen  waloru sprzed k chwil (na przyk ad dni). 

 CCI (Commodity Channel Index) 

MD

MAP
CCI T

015,0
, 

gdzie: 

3
ZamkMaxMin

T

PPP
P  jest kursem typowym liczonym jako rednia arytmetyczna 

z cen: zamkni cia, minimalnej i maksymalnej na danej sesji, 
t

nti

iTit MAP
n

MD
1

1
 jest odchyleniem kursu typowego, 

MA – jest redni  prost  krocz c  n-okresow . 
Wi cej informacji o wska nikach analizy technicznej i oscylatorach mo na znale  np. 

w pracy Achelis [1998] i Czekaja i in. [2001]. 

Wyniki bada  

Do bada  prezentowanych w niniejszej pracy zosta y przyj te standardowe (tzn. 
najcz ciej stosowane) parametry [Czekaj i in. 2001; Murphy 1999; Tarczy ski 1997; 
Witkowska i in. 2008]. 
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Tabela 2. Stopy zwrotu uzyskane w wyniku stosowania okre lonych strategii inwestycyjnych opartych na 
wska nikach i oscylatorach,  %  

Table 2. Rates of return obtained by the use of investment strategies based on analysed indicators and oscillators, 
% 

Towar,  
indeks, spó ka 

MA 

MA z 
filtrem 

procento-
wym 

MA z 
filtrem 

czasowym
2×MA WMA EMA MACD Momentum CCI 

Kup i 
trzymaj 

Z oto -16,57 5,81 20,77 14,11 -22,44 -17,49 11,07 5,03 23,97 30,81 

Srebro 46,04 85,49 36,37 83,78 16,01 38,94 32,17 72,19 84,25 129,41 

Platyna -16,15 17,23 -10,10 -4,98 -18,00 -16,82 -7,36 4,31 39,05 28,46 

Pallad 9,73 45,63 26,40 83,37 23,26 19,82 68,45 55,91 100,45 223,14 

WIG 
Spo ywczy 

99,28 129,38 135,24 28,12 110,12 122,75 112,18 55,91 109,53 205,84 

WIG Paliwa 35,08 23,49 11,01 16,47 22,57 12,79 17,32 26,50 26,88 106,23 

WIG Chemia 164,81 166,02 87,45 71,18 164,19 300,54 120,55 85,27 91,77 381,03 

WIG 20 3,27 9,47 8,01 -7,27 6,82 0,05 5,27 12,21 54,37 98,64 

Kornel 67,73 75,29 137,08 182,48 74,72 103,79 140,68 82,06 174,82 321,26 

PKN Orlen 9,00 31,49 21,73 27,01 -10,12 8,20 4,81 2,28 94,89 127,09 

KGHM 62,37 58,80 116,51 43,60 17,81 146,35 29,69 37,71 188,49 459,00 

SYNTHOS 290,26 236,69 140,59 94,48 367,45 434,80 169,87 300,11 304,87 1269,05 

ród o: obliczenia w asne. 

Oto one: 
 wska niki oparte na rednich:  

– prosta rednia ruchoma (MA): 10 dni, 
– prosta rednia ruchoma: 10 dni z filtrem 2,5% oraz z filtrem 3 dni, 
– dwie rednie ruchome (2×MA): 5 i 20 dni, 
– wa ona rednia ruchoma (WMA): 10 dni, 
– wyk adnicza rednia ruchoma (EMA): 10 dni, 
– MACD: 12, 26, 9, 

 oscylatory: 
– impet (momentum): 10 dni; 
– CCI: 5 dni. 
Symulowano wyniki gry gie dowej wygenerowane przy zastosowaniu ró nych 

strategii wykorzystuj cych wymienione powy ej wska niki i oscylatory. Syntetyczna miar  
wyniku by a stopa zwrotu ze wszystkich transakcji przeprowadzanych w okresie 2.3.2009 
do 29.7.2011, dokonanych wed ug tych strategii.  
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Wyniki ukazuj ce stopy zwrotu uzyskane wed ug przeprowadzonych symulacji dla 
powy szych wska ników przedstawiono w tabeli 2. W tabeli tej, dla porównania, zawarto 
tak e stopy zwrotu uzyskane w wyniku zastosowania strategii pasywnej „kup i trzymaj”. 

Na podstawie prezentowanych wyników mo na zauwa y , e w badanym okresie 
najwi kszy zysk osi gn li inwestorzy d ugoterminowi, którzy zastosowali w a nie strategi  
pasywn  „kup i trzymaj”. Najwy sz  stop  zwrotu uzyskali oni inwestuj c w akcje spó ki 
SYNTHOS. Zysk wyniós  w tym przypadku a  1269,05%. Natomiast najni sz  stop  
zwrotu uzyskali w tym okresie inwestorzy inwestuj cy w platyn . Zysk wyniós  zaledwie 
28,46%. Mo na zatem przypuszcza , e po rednie czy te  bezpo rednie inwestowanie 
w towary s u y bardziej inwestorom d ugoterminowym ni  krótkoterminowym 
(spekulantom). 

Bior c pod uwag  tylko wyniki uzyskane na podstawie wska ników analizy 
technicznej wida , e (przy tak dobranych parametrach) dla rozpatrywanych walorów nie 
mo na wybra  jednej strategii, której zastosowanie da oby wy sze stopy zwrotu od 
pozosta ych. W przypadku jednak a  pi ciu na dwana cie rozwa anych walorów: z ota, 
platyny, palladu, akcji PKN Orlen oraz KGHM zastosowanie oscylatora CCI pozwoli o 
uzyska  najwy sze zyski. Wynios y one odpowiednio: 23,97%, 39,05%, 100,45%, 94,89% 
i 188,49%. Dla subindeksu WIG-chemia oraz akcji spó ki SYNTHOS najbardziej 
skuteczn  strategi  okaza a si  wyk adnicza rednia ruchoma (EMA) przynosz c 
odpowiednio zyski na poziomie 300,54% i 434,80%. Zwyk a rednia ruchoma (MA) 
najwy szy zysk wygenerowa a dla WIG-paliwa wynosz cy 35,08%, natomiast 
z na o onym filtrem czasowym dla WIG-spo ywczego równy 135,24%, za  z filtrem 
procentowym dla srebra równy 85,49%. Z o enie dwóch rednich ruchomych o ró nych 
horyzontach czasowych wygenerowa o najwy sza stop  zwrotu w przypadku akcji spó ki 
Kernel (182,48%). Wa ona rednia ruchoma (WMA), MACD oraz Momentum nie okaza y 
si  najlepszym wyborem dla adnego rozwa anego waloru. Ponadto WMA dla pi ciu 
walorów wygenerowa a najni sze stopy zwrotu w porównaniu z pozosta ymi. 

Podsumowanie 

Na wiatowych rynkach inwestorzy maj  do wyboru kilka form inwestowania 
w towary. Pocz wszy od zakupu towaru na rynku gotówkowym bezpo rednio od 
producenta lub od po rednika, poprzez zakup akcji firm zwi zanych z sektorem 
towarowym, a  do przyj cia pozycji w kontraktach terminowych i opcjach. Szczególn  
popularno ci  ciesz  si  na wiecie od kilku lat kontrakty terminowe i opcje, dla których 
instrumentem bazowym s  indeksy towarowe. Niestety w Polsce nie stworzono w asnego 
indeksu towarowego, który móg by sta  si  instrumentem bazowym dla instrumentów 
pochodnych. Ogranicza to w sposób znaczny potencja  inwestycyjny. Atrakcyjne zatem 
mo e okaza  si  inwestowanie w inne instrumenty powi zane z rynkiem towarowym, 
a mianowicie w akcje spó ek sektora towarowego i metale szlachetne. 

Podstawowym narz dziem wi kszo ci inwestorów na gie dzie, rynku walutowym, 
a tak e na innych rynkach, jak np. rynki towarowe, jest obok analizy fundamentalnej, 
analiza techniczna, która s u y do przewidywania przysz ych trendów ruchów cen aktywów 
notowanych na gie dach. 

Inwestowanie wykorzystuj ce strategie analizy technicznej oparte na wska nikach 
wymaga du ej znajomo ci ich budowy, co mo e pozytywnie wp yn  na wyniki 
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inwestycyjne graczy gie dowych. Tak e du ej uwagi powinien wymaga  odpowiedni dobór 
parametrów dla wska ników, co tak e wp ywa na rezultaty inwestycyjne. Nie jest te  
wskazane podejmowanie decyzji na podstawie tylko jednego wska nika [Tarczy ski 1997]. 
Jak pokazuj  wyniki, w przypadku poszczególnych walorów najwy sze zyski uzyskano 
w rezultacie zastosowania odmiennych wska ników analizy technicznej. 
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