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Zastosowanie narzedzi analizy technicznej w bezposrednim
i posrednim inwestowaniu w towary

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

Synopsis. Inwestowanie w towary moze si¢ odbywa¢ na dwa sposoby. Inwestowanie posrednie
polega m.in. na zakupie akcji spotek dziatajacych na rynkach towarowych, za$ bezposrednie na
fizycznym zakupie towaru na rynku gotowkowym. W inwestowaniu bezposrednim najmniej
ktopotliwe jest inwestowanie na rynkach metali szlachetnych. Inwestorzy gietldowi w swoich
decyzjach inwestycyjnych positkuja si¢ narzedziami analizy technicznej, ktorych zasady stosowania
sa analogiczne w przypadku inwestowania w metale szlachetne jak i w akcje spotek. Celem pracy jest
zatem wykorzystanie wybranych wskaznikow analizy technicznej do oceny inwestycji bezposrednich
i posrednich w towary. Analiza oparta jest na cenach spot, pochodzacych z okresu od marca 2009 do
konca lipca 2011 roku. Na ich podstawie sa wyznaczone podstawowe wskazniki i oscylatory, ktore
beda pomocne w wyborze odpowiednich strategii.

Stowa kluczowe: metale szlachetne, subindeksy sektorowe, ceny spot, wskazniki 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.

Wstep

Kazdy kryzys finansowy, w czasie ktérego nastgpuja duze spadki na rynku akcji,
powoduje, ze inwestorzy kieruja si¢ w strong alternatywnych, bardziej bezpiecznych
sposobow inwestowania. Rowniez systematyczny wzrost cen towaroOw na swiatowych
rynkach w ostatnich latach wplywa na zainteresowanie inwestorow ta grupa aktywow.

Inwestowanie w towary cieszy si¢ duza popularnoscia nie tylko wsroéd inwestoréw
dlugoterminowych, ale rowniez wsrod spekulantow. Naukowcy wskazuja takze na korzysSci
zwiazane z inwestycjami na rynkach towarowych, wsrdd ktorych najwigksze znaczenie ma
efekt dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Jest to mozliwe dzigki ujemnej korelacji
migdzy rynkiem towarowym i rynkami instrumentow finansowych [Gorska i Krawiec
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2009; Gorska i Krawiec 2010; Pres 2005; Tarczynski i Luniewska 2006]. Co wigcej,
inwestycje w towary w ciagu ostatnich kilkudziesigciu lat generowaty wyzsze stopy zwrotu
niz te uzyskane z tradycyjnych walorow finansowych. Towary sa bowiem postrzegane jako
klasa aktywow o charakterze antycyklicznym i na przestrzeni ostatnich 50 lat tempo
wzrostu cen towarow przewyzszato tempo wzrostu inflacji [Tomaszewski 2009].

Istnieje wiele sposobow inwestowania w towary. Jednym z nich sa formy
bezposrednie, ktore polegaja na fizycznym zakupie towaru na rynku gotdéwkowym lub
zajeciu pozycji w kontrakcie forward z fizyczna dostawa towaru. Kolejnym sposobem za$
sa formy posrednie, ktore polegaja m.in. na zakupie akcji spotek dziatajacych na rynkach
towarowych czy zajeciu pozycji w towarowych kontraktach futures lub opcjach
rozliczanych gotowkowo. Rynek finansowy oferuje szereg mozliwosci inwestowania
posredniego w towary. Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, oprocz akcji
spotek dziatajacych na rynkach towarowych, dostgpne sa subindeksy sektorowe powiazane
z towarami. Sg to m.in. WIG-spozywczy, WIG-paliwa, WIG-surowce, WIG-energia oraz
WIG-chemia. Podczas inwestycji bezposrednich najmniej klopotliwe jest inwestowanie na
rynkach metali szlachetnych, poniewaz surowce te nie wymagaja szczegélnych warunkow
przechowywania, w przeciwienstwie do produktéw rolnych czy surowcow energetycznych.
Podstawowe metale szlachetne, w ktore mozna inwestowac to ztoto, srebro, platyna
i pallad. Sposrod wymienionych metali najwigksza popularnoscia cieszy si¢ zloto, ktore
uwazane jest za najbezpieczniejsza lokate oszczednosci. Wielu badaczy koncentruje sig
tylko na rynku ztota [Mayo 1997; Balarie 2007; Geman 2007; Schofield 2007; Borowski
2008]. Ztoto jest tradycyjnie traktowane jako zabezpieczenie przed inflacja.”

Inwestorzy czgsto wykorzystuja do wspomagania swoich decyzji inwestycyjnych
metody analizy technicznej. Zasady ich stosowania sa analogiczne na rynku metali
szlachetnych jak i w przypadku inwestowania na rynkach akcji. Stad celem niniejszej pracy
jest wykorzystanie wskaznikow analizy technicznej do oceny (oraz poréwnania) inwestycji
na rynkach metali szlachetnych oraz akcji spotek zwiazanych z towarami.

Material empiryczny oraz metody badawcze

Materiatl empiryczny stanowia ceny spot waloréw z okresu od marca 2009 roku do
konca lipca 2011 roku. Jest to okres nast¢pujacy bezposrednio po najwigkszym ostatnim
zatamaniu na $wiatowych rynkach, po ktorym w ksztaltowaniu si¢ cen walorow mozna
zauwazy¢ wyrazng tendencj¢ wzrostowa (por. rys. 1). Analizowane walory to m.in. metale
szlachetne: zloto, srebro, platyna i pallad oraz portfele branzowych subindeksow: WIG-
spozywcezy, WIG-paliwa, WIG-chemia, a takze, dodatkowo, indeks WIG 20. Pozostale
subindeksy sektorowe powiazane z rynkiem towarowym powstaly stosunkowo niedawno’,
dlatego do analizy wybrane zostaly pojedyncze spotki majace najwigkszy udzial
w poszczegblnych portfelach sektorowych®. Spotkami tymi sa: KGHM (najwickszy udziat
w WIG-surowcow, a takze w WIG 20), Kernel (WIG-spozywczy), PKN Orlen (WIG-

2 Oprocz inwestoréw indywidualnych ztoto kupuja tez banki centralne, dywersyfikujac w ten sposob rezerwy
zdominowane przez dolary i euro.

? Pierwsze notowania WIG-energia odbyty si¢ 4.01.2010 r., natomiast WIG-surowce 28.02.2011 r.

* Najwiekszy udziat w WIG-energia posiada PGE a nastepnie TAURONPE. Obie spotki zadebiutowaty na WGPW
pOzniej niz na poczatku analizowanego w pracy okresu.
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paliwa) oraz SYNTHOS (WIG-chemia). Ceny dzienne metali szlachetnych pochodzace
z rynku londynskiego (podawane przez serwis www.kitco.pl) wyrazone w USD za uncjg
kruszcu zostaty przeliczone na ztotowki po oficjalnym kursie NBP.

Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ cen oraz stop zwrotu badanych

walorow w analizowanym okresie.
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Rys. 1. Ceny oraz stopy zwrotu z walorow 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

Zrédto: opracowanie wiasne.

W analizowanym okresie wszystkie badane walory charakteryzowaly si¢ dodatnimi
oczekiwanymi stopami zwrotu (zob. tabela 1). Najwyzsza jej warto$¢ osiagneta spotka
SYNTHOS (0,46%) oraz KGHM (0,35%). W przypadku metali platyna i ztoto osiagngta
warto$¢ najnizsza rowna odpowiednio 0,05% 1 0,06%. Najwyzsza wartoscia odchylenia
standardowego stopy zwrotu charakteryzowaty si¢ akcje spotki Kernel (2,73%).
W przypadku takze tej spotki, w analizowanym okresie, zanotowano najwyzsza stopg
zwrotu réwnag 20,98%. Najnizsze odchylenie standardowe zaobserwowano dla platyny
(1,37%) 1 WIG-spozywczego (1,49%) oraz ztota (1,49%).

Uczestnicy rynkow finansowych, oprocz analizy podstawowych charakterystyk
waloréw, do podejmowania decyzji inwestycyjnych wykorzystuja narzedzia i metody
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analizy technicznej. Analiza techniczna oparta jest na zalozeniu, ze wszelkie zjawiska
gieldowe wyprzedzaja w czasie zjawiska ekonomiczne, a kierunek zmian cen mozna
przewidzie¢ analizujac wykresy cen tych walorow. Analiza ta skupia si¢ na skutkach, a nie
na przyczynach. Zatem, analityk gieldowy analizujac formacje, linie, trendy, ruchy cen,
obroty, buduje prognozy, ktorych celem jest okre$lenie przyszlych prawdopodobnych
trendéw notowan waloréw [Tarczynski 1997; Wasendorf i McCafferty 1997; Murphy
1999]. Studiuje aktualne i przeszte notowania walorow. Analityk odrzuca dane
statystyczne, preferujac analiz¢ trendu rynku. Zaklada, Zze cena rynkowa walorow
odzwierciedla nie tylko zréznicowane opinie analitykow gietldowych, ale takze, zupehie
czasem nieracjonalne, nastroje inwestorow.

Tabela 1. Podstawowe charakterystyki analizowanych walorow

Table 1. Basic characteristics of specified assets

Odchylenie
Towar/ Indeks/Spotka | Oczekiwana dzienna Minimalna stopa Maksymalna stopa  standardowe stopy
stopa zwrotu, % zwrotu, % zwrotu, % zwrotu, %
Ztoto 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 Spozywczy 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 1,75 15,87 2,57

Zrédto: obliczenia whasne.

Najczesciej wykorzystywanymi narzedziami analizy technicznej sa wskazniki, ktore,
tak jak wykresy, mozna tworzy¢ dla danych o ré6znym horyzoncie czasowym. Wskazniki sa
matematycznymi formutami, do obliczenia wartos$ci ktdérych wykorzystywane sa dane
dotyczace zmian cen waloréow gieldowych i wolumenu obrotu’. Wynikiem zastosowania
takiego algorytmu jest prognoza trendu, a takze punktéw zwrotnych na rynku [Achelis
1998]. Wskazniki przedstawiane sa na wykresach razem lub osobno z wykresami cen.
Odpowiednie polozenie na wykresie wzglgdem siebie $cisle okreslonych linii, a takze ich
przecigeie generuje sygnat kupna lub sprzedazy, ktory powinien by¢ odzwierciedlony w
decyzjach inwestycyjnych. Im szybciej dadza si¢ odczytaé sygnaty zmian na rynku, tym
wieksza wartoéé dla inwestora ma wskaznik®.

° Wolumen obrotu to taczna liczba papierdw wartosciowych, ktore zmienily whasciciela, liczona dla danego
papieru warto$ciowego lub rynku.

® Sygnat kupna wystepuje wowczas, gdy np. wykres $redniej kroczacej przyjmuje forme horyzontalna lub rosnaca
i kurs przebija go od dotu, cena waloru spada iréwnoczesnie $rednia kroczaca rosnie, cena waloru spada
gwaltownie ponizej $redniej. Sygnat sprzedazy wystepuje za§ w przypadku, gdy: kurs waloru przebija od gory
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Wskazniki stanowia liczna grupe narzedzi. Mozna je podzieli¢ m.in. na wskazniki
trendu 1 oscylatory. Pierwsza grupa to narzedzia stuzace glownie identyfikacji trendu.
W literaturze czgsto mozna spotka¢ okreslenie tej grupy jako wskazniki podazajace za
trendem. Wynika to z tego, ze wskazniki te sa zazwyczaj opéznione w stosunku do trendu,
tzn. zmieniaja kierunek po jego zmianie. Sprawdzaja si¢ one lepiej dla trendéw dlugo-
i $rednioterminowych niz horyzontalnych. Na ptaskim rynku daja czgsto nieprawidlowe
sygnaly odno$nie punktéw zwrotnych. Dla trendow dtugo- i $Srednioterminowych wskazniki
te moga potwierdza¢ trend, ale takze stwierdza¢ dywergencjg, ktora jest sygnalem
ostrzegawczym dla inwestorow. Do tej grupy wskaznikbw mozna zaliczy¢: S$rednie
ruchome (prosta $rednia kroczaca, $rednia wazona, srednia wyktadnicza), MACD (moving
average convergence/divergence). Wskazniki, ktére z wigksza skutecznosécia wytapuja
punkty zwrotne to oscylatory. Reaguja one jednoczesnie lub nawet wyprzedzaja zmiany
cen. Ich zadaniem jest badanie szybko$ci tych zmian oraz generowanie sygnatow
informujacych o krotkoterminowych zmianach trendu. Dlatego dobrze sprawdzaja sig
w trendach horyzontalnych, a takze rynkach o duzej zmiennosci cen. Do tej grupy narzedzi
inwestycyjnych mozna zaliczy¢ m.in.: wskaznik impetu (momentum) oraz CCI
(Commodity Channel Index).

Wykorzystane w pracy, wyzej wymienione wskazniki i oscylatory, okreslone sa
nastepujacymi wzorami [Achelis 1998; Czekaj i in. 2001; Murphy 1999; Tarczynski 1997].
®  Prosta $rednia ruchoma (kroczaca) (MA, moving average)’

1 t
i, =L yp
N j—i—n+1
gdzie:
n — jest to liczba elementéw szeregu czasowego, na podstawie ktorego liczona jest
Srednia,

t — to okres, dla ktorego liczona jest $rednia (t > n),
P; — to cena waloru w chwili 1.

® Wazona $rednia ruchoma (WMA, weighted moving average)
l
WMA, = > wP,»
i=t—n+l
gdzie:
P; — jest cena waloru w chwili i,

$rednia, ktora przybiera posta¢ horyzontalna lub opadajaca, cena akcji zwyzkuje i srednia opada, kurs zbliza sig od
dotu do $redniej opadajacej i nie przebija jej, kurs waloru gwattownie zwyzkuje powyzej $rednie;j.

7 Istotnym elementem przeprowadzonych analiz jest odpowiedni dobér czasu, dla ktorego liczona jest $rednia.
Srednia zbyt ,krotka” moze powodowaé generowanie duzej liczby sygnatow kupna-sprzedazy, z ktorych
wigkszo$¢ moze by¢ fatszywych. Zwigkszona liczba sygnalow kupna-sprzedazy jest skutkiem tego, ze $rednia
krotkoterminowa jest bardziej czula na zmiany cen i falszywe sygnaty wynikaja czgsto z wahan przypadkowych,
anie ze zmian trendu. Dluzsza $rednia ,,wysyla” rzadsze, ale za to wiarygodniejsze sygnaty. Sposobem na
wyeliminowanie mylnych sygnatow jest m.in. metoda oparta na dwoch $rednich ruchomych: o krétszym
i dluzszym okresie, a takze natozenia na $rednia filtra. W pierwszym przypadku sygnat kupna lub sprzedazy
w tym systemie pojawia sig, gdy obie $rednie si¢ przetna. Natomiast natozony filtr jest swego rodzaju rezerwa,
przekroczenie ktorej dopiero powoduje wygenerowanie sygnatu do wykonania transakcji. Mozna wyrézni¢ dwa
rodzaje filtrow: czasowy i procentowy. Pierwszy z nich okresla liczbg jednostek czasu, ktore musimy przeczekac,
aby po wygenerowaniu sygnatu przez $rednia moc dokona¢ transakeji, o ile sytuacja na wykresie si¢ nie zmienita.
Drugi znich okresla pewne ramy procentowe, bedace swego rodzaju obwiednia, ktorej przekroczenie bgdzie
rzeczywistym sygnatem kupna lub sprzedazy.
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2i

w; — jest waga przypisang zgodnie z formulg i = i+ 1)

® Wyktladnicza srednia ruchoma (EMA, exponential moving average)
EMA, = (P, — EMA,_,)a + EMA

gdzie: 0< a <l jest to tzw. parametr wygtadzania. Standardowo przyjmuje sig, ze
a=2/(n+1), gdzie n jest liczba obserwacji.

t-1°

e MACD (moving average convergence/divergence)
MACD = EMA, — EMA, ,
gdzie:
EMA, _ jest wyktadnicza $rednia ruchoma z okresu #, dni,

EMA, — jest wyktadnicza $rednia ruchoma z okresu £, dni.

®  Wskaznik impetu (momentum)

gdzie:
P, — jest cena waloru w chwili ¢,
P, — jest ceng waloru sprzed k chwil (na przyktad dni).

® (CCI (Commodity Channel Index)

CCl = B -MA ,
0,015-MD
gdzie:
P, = Ptin * Putar + Ly jest kursem typowym liczonym jako $rednia arytmetyczna

Z cen: za{nkntiqcia, minimalnej i maksymalnej na danej sesji,
MD,=— > |P,-MA,
n

i=t—-n+l

jest odchyleniem kursu typowego,

MA — jest $rednia prosta kroczaca n-okresowa.

Wigcej informacji o wskaznikach analizy technicznej i oscylatorach mozna znalez¢ np.
w pracy Achelis [1998] i Czekaja i in. [2001].
Wyniki badan

Do badan prezentowanych w niniejszej pracy zostaly przyjete standardowe (tzn.

najczesciej stosowane) parametry [Czekaj i in. 2001; Murphy 1999; Tarczynski 1997,
Witkowska i in. 2008].
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Tabela 2. Stopy zwrotu uzyskane w wyniku stosowania okreslonych strategii inwestycyjnych opartych na
wskaznikach i oscylatorach, %

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

MA z
Towar filtrem MA 2 Kup i
. o filtrem 2xMA WMA EMA MACD Momentum CCI .
indeks, spotka procento- trzymaj
czasowym

Ztoto -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 3894 32,17 72,19 84,25 129,41
Platyna -16,15 17,23 -10,10  -4,98 -18,00 -16,82 -7,36 431 39,05 28,46
Pallad 9,73 45,63 26,40 83,37 2326 19,82 68,45 55,91 100,45 223,14
WIG

. 99,28 129,38 13524 28,12 110,12 122,75 112,18 5591 109,53 205,84
Spozywczy

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 =727 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 -10,12 820 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

Zrédto: obliczenia wlasne.

Oto one:

e wskazniki 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 (2xMA): 5120 dni,

— wazona $rednia ruchoma (WMA): 10 dni,

— wykladnicza $rednia ruchoma (EMA): 10 dni,

— MACD: 12, 26,9,

e oscylatory:

— impet (momentum): 10 dni;

— CCI: 5 dni.

Symulowano wyniki gry gieldowej wygenerowane przy zastosowaniu roznych
strategii wykorzystujacych wymienione powyzej wskazniki i oscylatory. Syntetyczna miarg
wyniku byla stopa zwrotu ze wszystkich transakcji przeprowadzanych w okresie 2.3.2009
do 29.7.2011, dokonanych wedtug tych strategii.
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Wyniki ukazujace stopy zwrotu uzyskane wedhig przeprowadzonych symulacji dla
powyzszych wskaznikow przedstawiono w tabeli 2. W tabeli tej, dla porownania, zawarto
takze stopy zwrotu uzyskane w wyniku zastosowania strategii pasywnej ,,kup i trzymaj”.

Na podstawie prezentowanych wynikoéw mozna zauwazy¢, ze w badanym okresie
najwigkszy zysk osiagngli inwestorzy dtugoterminowi, ktorzy zastosowali wiasnie strategi¢
pasywna ,.kup i trzymaj”. Najwyzsza stopg zwrotu uzyskali oni inwestujac w akcje spotki
SYNTHOS. Zysk wyniost w tym przypadku az 1269,05%. Natomiast najnizsza stopg
zwrotu uzyskali w tym okresie inwestorzy inwestujacy w platyng. Zysk wynidst zaledwie
28,46%. Mozna zatem przypuszczaé, ze posrednie czy tez bezposrednie inwestowanie
wtowary stuzy bardziej inwestorom dlugoterminowym niz krotkoterminowym
(spekulantom).

Biorac pod uwageg tylko wyniki uzyskane na podstawie wskaznikow analizy
technicznej widaé, ze (przy tak dobranych parametrach) dla rozpatrywanych walorow nie
mozna wybra¢ jednej strategii, ktorej zastosowanie daloby wyzsze stopy zwrotu od
pozostatych. W przypadku jednak az pigciu na dwanascie rozwazanych walorow: zlota,
platyny, palladu, akcji PKN Orlen oraz KGHM =zastosowanie oscylatora CCI pozwolilo
uzyskaé najwyzsze zyski. Wyniosty one odpowiednio: 23,97%, 39,05%, 100,45%, 94,89%
1188,49%. Dla subindeksu WIG-chemia oraz akcji spotki SYNTHOS najbardziej
skuteczng strategia okazata si¢ wykladnicza $rednia ruchoma (EMA) przynoszac
odpowiednio zyski na poziomie 300,54% 1 434,80%. Zwykta $rednia ruchoma (MA)
najwyzszy zysk wygenerowata dla WIG-paliwa wynoszacy 35,08%, natomiast
z natozonym filtrem czasowym dla WIG-spozywczego réwny 135,24%, za§ z filtrem
procentowym dla srebra rowny 85,49%. Ztozenie dwoch $rednich ruchomych o réznych
horyzontach czasowych wygenerowato najwyzsza stopg zwrotu w przypadku akcji spotki
Kernel (182,48%). Wazona $rednia ruchoma (WMA), MACD oraz Momentum nie okazaty
si¢ najlepszym wyborem dla zadnego rozwazanego waloru. Ponadto WMA dla pigciu
walorow wygenerowata najnizsze stopy zwrotu w porownaniu z pozostatymi.

Podsumowanie

Na $wiatowych rynkach inwestorzy maja do wyboru kilka form inwestowania
w towary. Poczawszy od zakupu towaru na rynku gotéwkowym bezposrednio od
producenta lub od posrednika, poprzez zakup akcji firm zwiazanych z sektorem
towarowym, az do przyjgcia pozycji w kontraktach terminowych i opcjach. Szczegdlna
popularnoscia ciesza si¢ na $wiecie od kilku lat kontrakty terminowe i opcje, dla ktorych
instrumentem bazowym sa indeksy towarowe. Niestety w Polsce nie stworzono wlasnego
indeksu towarowego, ktéry moglby sta¢ si¢ instrumentem bazowym dla instrumentow
pochodnych. Ogranicza to w sposob znaczny potencjal inwestycyjny. Atrakcyjne zatem
moze okaza¢ si¢ inwestowanie w inne instrumenty powiazane z rynkiem towarowym,
a mianowicie w akcje spolek sektora towarowego i metale szlachetne.

Podstawowym narzedziem wigkszoSci inwestorow na gieldzie, rynku walutowym,
atakze na innych rynkach, jak np. rynki towarowe, jest obok analizy fundamentalnej,
analiza techniczna, ktora shuzy do przewidywania przysztych trendéow ruchow cen aktywow
notowanych na gietdach.

Inwestowanie wykorzystujace strategie analizy technicznej oparte na wskaznikach
wymaga duzej znajomosci ich budowy, co moze pozytywnie wpltyna¢ na wyniki
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inwestycyjne graczy gietdowych. Takze duzej uwagi powinien wymaga¢ odpowiedni dobor
parametrow dla wskaznikow, co takze wplywa na rezultaty inwestycyjne. Nie jest tez
wskazane podejmowanie decyzji na podstawie tylko jednego wskaznika [Tarczynski 1997].
Jak pokazuja wyniki, w przypadku poszczegolnych walorow najwyzsze zyski uzyskano
w rezultacie zastosowania odmiennych wskaznikow analizy techniczne;j.
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