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Wstep

Analiza techniczna jest przedmiotem dyskusji zar6wno inwestorow, jak i srodo-
wisk akademickich. Przez czg$¢ uwazana jest za kompletng metode podejmowania
decyzji inwestycyjnych, inni sugeruja konieczno$¢ taczenia jej z innymi metodami,
jak np. analiza fundamentalna, natomiast pozostali odrzucaja ja w caloéci. Japon-
skie techniki analizowania wykresow dopiero pod koniec XX w. znalazty uznanie
w oczach europejskich i amerykanskich inwestoréw. Dzigki publikacjom Steve’a Ni-
sona [1991, 1996] czy Johna Murphy’ego [1999] wzrosta wiedza na temat narz¢dzi
stosowanych w Japonii od dziesigcioleci, co z kolei przetozylo si¢ na wzrost zainte-
resowania tymi zagadnieniami. Najwicksza popularno$¢ zdobyly $wiece japonskie,
ktore w poréwnaniu z wykresem liniowym zawieraja cztery razy wiecej informacji
o cenach badanych aktywow, dzieki czemu w sposéb bardziej kompletny odzwier-
ciedlaja sytuacj¢ rynkowa. Celem niniejszego opracowania jest potwierdzenie sku-
teczno$ci innej japonskiej metody analizowania wykreséw — techniki Ichimoku.
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1. Technika Ichimoku

Technika Ichimoku Kinko Hyo, co w thumaczeniu oznacza ,,wykres rownowagi na
pierwszy rzut oka”, po raz pierwszy zostala przedstawiona w 1968 r. przez jej autora,
Goichi Hosode. Sama koncepcja powstata przed wybuchem Il wojny §wiatowej,
jednak brak komputeréw wydtuzyl proces opracowywania i testowania kompletne;j
techniki [Elliott, 2007, s. 5]. Dzieto Hosody nie zostato nigdy przettumaczone, jednak
powstaty anglojezyczne publikacje na temat tej metody, z ktorych najobszerniejsze
sg autorstwa Nicole Elliott [2007] oraz Manesha Patela [2010], w ktdrej autor do-
datkowo przetestowat strategie oparta na Ichimoku. W Polsce tg tematyka zajmowali
si¢ przede wszystkim Kamil Oziemczuk [2011] oraz Krzysztof Borowski [2001].
W polskojezycznych publikacjach nie pojawily si¢ badania skutecznosci strategii
oparte na prezentowanej technice.

Technika opiera si¢ na pi¢ciu liniach (rys. 1) zbudowanych na podstawie wykresu
swiecowego [Patel, 2010, s. 3-4]:

a) tenkan sen (conversion line; linia zwrotu),

b) kijun sen (base line; linia standardowa),

¢) senkou span A (leading span A; pierwsza linia zakresu),

d) senkou span B (leading span B; druga linia zakresu),

e) chikou span (lagging span; linia opdzniana).
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Rys. 1. Wykres z zastosowaniem techniki /chimoku

Zrodto: [http:/ichimokutrading.com/ichimoku-cloud-trading-in-the-forex-market].
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Tenkan sen jest dziewigciodniowa §redniag kroczaca, wykorzystujaca ceng minimalng
i cene maksymalng z badanego okresu. Kijun sen zbudowana jest analogicznie,
jednak przedziatem bazowym jest dla niej 26 okresow.

ming_gry + maxe_gr)

2
Miner_zsmy + Maxg—zsm
2

Tenkan sen(T) =

Kijun sen(T) =

gdzie:
m
m

— cena minimalna w okresie od X do Y,
— cena maksymalna w okresie od X do Y.

ll’l(X) )
ax x.Y)

Linia senkou span A jest §rednig kroczacg wartosci tenkan sen 1 kijun sen, prze-
sunigta o 26 okresow do przodu.

tenkan sen(T) + kijun sen(T)
2

Senkou span A(T + 26) =

Linia senkou span B jest $rednig ruchomg ceny minimalnej i ceny maksymalnej
z 52 okresow, przesunigta o 26 okresow do przodu.

minr_s1,m + maxe_sir)

Senkou span B(T + 26) = >

Przestrzen pomig¢dzy senkou span A i senkou span B to humo (cloud, chmura).
Ostatnia linia, chikou span, przedstawia przesunictg o 26 okreséw wstecz ceng za-
mkniecia [Borowski, 2001, s. 103—104].

chikou span(T) = cena(T + 26)

2. Charakterystyka techniki Ichimoku
Cel badania

Celem przeprowadzonego badania byta weryfikacja hipotezy, ze technika Ichi-
moku jest skutecznym narzedziem na polskim rynku kapitalowym oraz ze na jej
podstawie mozna tworzy¢ dochodowe strategie inwestycyjne. Przez skutecznos$é
rozumie si¢ tu osiggni¢cie dodatniego wyniku w badanym okresie. W analizie wzi¢to
pod uwage rynek kontraktéw terminowych jako najptynniejszy, na ktérym mozna
otwiera¢ krotkie pozycje.

Badania techniki Ichimoku przeprowadzone na amerykanskim i japonskim rynku
akcji [Kai Jie Shawn, Yanyali, Savidge, 2015] oraz na parach walutowych USD/



38 BARTLOMIE] BAK

JPY, EUR/USD, GBP/USD, USD/CHF i AUD/USD [Shangkun, Sakurai, 2014]
potwierdzity skuteczno$¢ tej techniki, zatem sprawdzenie jej skutecznosci na polskim
rynku jest uzasadnione.

Sygnaly inwestycyjne w technice Ichimoku

Technika Ichimoku generuje szereg rodzajow sygnatow inwestycyjnych oraz
okresla poziomy wsparcia i oporu dla ruchéw cenowych. Pierwszy z nich to prze-
cigcie linii tenkan sen 1 kijun sen. Jezeli pierwsza z nich przecina drugg od gory
(przy czym za przeciecie uznaje si¢ juz moment zetkniecia linii), to jest to sygnat
sprzedazy. Analogicznie sygnatem kupna jest przeciecie linii kijun sen przez tenkan
sen od dotu. W zalezno$ci od umiejscowienia wzgledem chmury mozna wyr6zni¢
sygnaly silne, neutralne oraz stabe. Przeci¢cie nad kumo oznacza staby impuls sprze-
dazy i mocny — kupna. W zakresie chmury sygnaly sa neutralne, natomiast pod nia
wystepuje staby impuls kupna i silny sprzedazy.

Tab. 1. Sygnatly inwestycyjne techniki Ichimoku

Sygnat Umiejscowienie Znaczenie
. Nad chmurg Silny sygnat kupna
Kijun sen przecina od gory tenkan
W chmurze Neutralny sygnat kupna
sen lub ceng
Pod chmura Staby sygnat kupna
Nad chmur Staby sygnat sprzedaz
Kijun sen przecina od dotu tenkan 2 I L B :
W chmurze Neutralny sygnat sprzedazy
sen lub ceng -
Pod chmura Silny sygnat sprzedazy
Nad chmura Silne (stabe) potwierdzenie kupna (sprzedazy)
Potozenie chikou span W chmurze Neutralne potwierdzenie kupna (sprzedazy)
Pod chmurg Stabe (silne) potwierdzenie kupna (sprzedazy)
Wybicie ceny nad chmure Sygnat kupna
Wybicie ceny pod chmure Sygnat sprzedazy
Chikou span przecina od gory ceng Sygnat sprzedazy
Chikou span przecina od dotu ceng Sygnat kupna

Zrodto: opracowanie wilasne.

Drugim rodzajem sygnatu jest przeciecie ceny z kijun sen. Impulsem kupna jest
przekroczenie przez ceng linii standardowej od dotu, natomiast sprzedazy — przeciecie
od gory. Tak samo jak w poprzednim przypadku, réwniez i w tym sita sygnatu jest
uzalezniona od umiejscowienia wzgledem chmury.

Kolejna wskazowka z 3-stopniowym podziatem sity to umiejscowienie chikou
span wzgledem chmury. Przewaznie jest to traktowane jako potwierdzenie innych
impulsow. Gdy linia op6zniona znajduje si¢ nad kumo, oznacza to silne potwierdzenie
sygnatu kupna lub stabe potwierdzenie sygnatu sprzedazy. W zakresie chmury po-
twierdzenie jest neutralne, natomiast pod nig oznacza silne potwierdzenie sprzedazy
lub stabe potwierdzenie kupna.
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Innym impulsem dla inwestorow jest wybicie ceny z chmury. Sygnat kupna ge-
nerowany jest w momencie zamknigcia §wiecy powyzej chmury, o ile kurs wczesniej
poruszal si¢ w jej zakresie lub ponizej. Impuls sprzedazy powstaje analogicznie, gdy
zamkniecie $wiecy znajduje si¢ ponizej kumo.

Ostatnim sygnatem transakcyjnym jest przecigcie ceny przez chikou span. Po-
niewaz linia ta jest warto$cig ceny przesunictg o 26 okreséw, stad mozna na jej
podstawie okresla¢ aktualny trend rynkowy. W momencie przeci¢cia kursu od dotu
generowany jest sygnal kupna. Przekroczenie od gory oznacza impuls do sprzedazy
[Oziemczuk, 2011, s. 51-63].

Strategie wykorzystane w badaniu

W analizie skutecznos$ci techniki Ichimoku na rynku kontraktéw terminowych
na WIG20 wykorzystano lacznie 24 strategie taczace sygnaty kupna z metodami
wyjscia z inwestycji. Strategie zostaly zdefiniowane przez sygnaly wejscia opisane
w tab. 1, wedlug przyporzadkowania opisanego w tab. 2.

Tab. 2. Sygnaty zajecia pozycji dla badanych strategii

. . . . . Silne lub neutralne
Brak potwierdzenia Silne potwierdzenie . . .
Sygnat ) . potwierdzenie chikou
chikou span/chmura | chikou span/chmura
span/chmura
Kijun sen Silny Strategia 1 Strategia 9 Strategia 17
przecina Silny lub neutralny Strategia 2 Strategia 10 Strategia 18
tenkan sen Kazdy Strategia 3 Strategia 11 Strategia 19
. Silny Strategia 4 Strategia 12 Strategia 20
Kijun sen - - - -
. Silny lub neutralny Strategia 5 Strategia 13 Strategia 21
przecina ceng - - - -
Kazdy Strategia 6 Strategia 14 Strategia 22
Cena przebija chmurg Strategia 7 Strategia 15 Strategia 23
Chikou span przecina ceng Strategia 8 Strategia 16 Strategia 24

Zrodto: opracowanie wilasne.

Sygnat transakcyjny powstawat w punkcie zamkniecia §wiecy sygnalnej. Otwar-
cie pozycji jest w tym momencie mozliwe, gdyz na interwale dziennym jest to kurs
dogrywki. Impulsem do odwrdcenia transakcji byto wystgpienie sygnatlu przeciw-
stawnego o takim samym charakterze, np. dla przebicia chmury przez ceng byto
to przebicie w przeciwnym kierunku. W zwigzku z takim okresleniem warunkow
wejscia inwestor, poczawszy od wystapienia pierwszego sygnatu, przez caty czas
pozostawat na rynku. W strategiach ignorowane byty powtarzajace si¢ po sobie im-
pulsy kupna Iub sprzedazy — realizowany byt jedynie pierwszy z nich. Niezamknigte
pozycje zostaly rozliczone po kursie zamknigcia z ostatniego dnia obserwacji.

Sygnat przeciecia kijun sen i tenkan sen zostat zdefiniowany jako sytuacja, w kto-
rej linie przetng si¢ lub zetkna, o ile nie pokrywaty sie dla poprzedzajacego okresu.
Ograniczenie to zabezpiecza strategie na wypadek generowania sygnatow przez
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dlugotrwate pokrywanie si¢ linii kijun sen i tenkan sen. Sygnat przecigcia kijun sen
przez cene zostal okreslony dla sytuacji, w ktorej korpusy dwoch kolejnych $wiec
znajdowaly si¢ po jednej stronie kijun sen (przy czym mogly si¢ z nig stykac), a za-
mknigcie trzeciej $wiecy znalazto si¢ po drugiej stronie linii standardowej. Wybicie
ceny z chmury zdefiniowane zostato jako zamkniecie §wiecy nad (pod) chmura,
o ile korpusy dwoch poprzedzajacych swiec nie znajdowaty si¢ powyzej (ponizej)
jej gornej (dolnej) krawedzi. Przeciecie chikou span z ceng zostalo okreslone ana-
logicznie jak w przypadku przecigcia kijun sen i ceny.

Operacje zostaly zasymulowane na syntetycznym instrumencie FW20 dla okre-
su od 3 stycznia 2000 r. (pierwsza sesja w roku uruchomienia systemu WARSET)
do 30 kwietnia 2015 r. (dzien przeprowadzenia badania), na interwale dziennym.
Syntetyczny FW20 przedstawia warto$ci kontraktu terminowego na WIG20 dla serii
0 najwyzszym wolumenie obrotu, dzigki czemu pomijana jest koniecznos$¢ rolowa-
nia pozycji w dniu wygasniecia danej serii kontraktow. Derywat oparty na indeksie
WIG20 jest najptynniejszym instrumentem notowanym na warszawskim parkiecie,
stad jego wykorzystanie w badaniu. Aby poming¢ kwestie zwigzane z zarzadzaniem
wielkoscia pozycji, przyjeto, ze wolumen kazdej transakcji to jeden kontrakt, a inwe-
stor zawsze ma $rodki na jego zakup. Wyniki uzyskane dla poszczeg6lnych strategii
zostaly okreslone w punktach dla uzyskania lepszej porownywalnosci. Do dnia 23
wrzesnia 2013 r. warto$¢ jednego punktu dla wszystkich serii kontraktéw wynosita
10 zt, natomiast po tej dacie dla kazdej nowe;j serii wynosita 20 zt. Wyniki strategii
generujacych wigcej sygnatdéw po zmianie wartosci mnoznika kontraktu bytyby
przeszacowane wzgledem pozostatych, dlatego zrezygnowano z podania wyniku
wyrazonego w jednostkach pienieznych. Do obliczenia wynikow strategii wyko-
rzystano arkusz kalkulacyjny Microsoft Excel oraz dane z serwisu www.bossa.pl.

Dla uproszczenia pomini¢to kwestie podatkowe, prowizje maklerskie oraz ope-
racje marking to market, a takze przyjgto nicograniczong ptynnos¢ transakcji.

3. Badanie empiryczne
Wyniki badania

Sposrod 24 analizowanych strategii 22 okazaty si¢ zyskowne, natomiast dwie
przyniosty strate. Niekorzystne okazato si¢ wykorzystanie sygnatow przeciecia kijun
sen 1 ceny w wersji mocnej i neutralnej oraz mocnej, neutralnej i stabej, w przypadku
gdy nie korzystano z potwierdzenia sygnatu przez potozenie chikou span wzglgdem
chmury. Szczegdtowe wyniki badanych strategii zostaty umieszczone w tab. 3.

Najwyzszy zysk przyniosta strategia 23, dla ktdrej wyniost on 3290 punktow.
Najwyzsza strata wyniosta 1481 punktow dla strategii 6. Najwyzszy poziom sku-
mulowanego zysku osiggneta strategia 19 (4237 punktow), natomiast najwyzszy
poziom straty uzyskata strategia 6 (1908 punktow).
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Warto odnotowac, ze zastosowanie siedmiu z wymienionych strategii przez caty
okres trwania inwestycji nie zeszto ponizej wartosci poczatkowej, a zatem wszystkie
poniesione straty pomniejszaty zyski, a nie zainwestowany kapitat.

Tab. 3. Wyniki badanych strategii inwestycyjnych (w punktach)

Strategia Wynik koncowy Najnizszy wynik' Najwyzszy wynik? Zysk/ryzyko®
1 725 -61 2094 11,89
2 3005 0 3214 -
3 503 -141 1498 3,57
4 2460 -698 2825 3,52
5 -1218 -1393 894 Brak zysku
6 -1481 -1908 300 Brak zysku
7 1921 -233 3004 8,24
8 221 -1043 474 0,21
9 1689 -591 2281 2,86

10 3179 0 3881 —
11 3179 0 3881 —
12 2460 -698 2825 3,52
13 2330 -230 3293 10,13
14 2280 -280 3243 8,14
15 2440 0 3891 —
16 2305 -53 3896 43,49
17 725 -61 2094 11,89
18 2743 0 3513 -
19 3143 0 4237 —
20 2460 -698 2825 3,52
21 3218 0 3847 —
22 2980 -52 3453 57,31
23 3290 -118 4158 27,88
24 3059 -953 3434 3,21
$rednia 1984 -384 2877 5,17

Zrodto: opracowanie wilasne.

Ryzyko zwigzane z inwestycja zostalo przedstawione jako relacja zysku kon-
cowego do najnizszego zrealizowanego wyniku punktowego w czasie przebiegu
badania. Oznacza to, ze dla inwestora korzystna jest jak najwyzsza warto$¢ tego
wskaznika. Najwyzszy poziom wynidst 57,31 dla strategii 22, a wigc osiagnigty
zysk byl ponad 57-krotnie wyzszy niz najwyzsza osiggnigta w tej strategii strata. Dla
dziewieciu strategii, w ktorych nie poniesiono straty lub nie osiggnieto dodatniego
wyniku koncowego, wartos¢ wskaznika nie zostata okreslona. Warto podkresli¢, ze
tak okreslone ryzyko nie uwzglednia potencjalnych strat wynikajacych z niezreali-
zowanych transakcji.

' Najnizszy skumulowany wynik zyskow i strat osiggniety w trakcie trwania badania.

2 Najwyzszy skumulowany wynik zyskow i strat osiggnigty w trakcie trwania badania.

3 Relacja osiagnigtego zysku do maksymalnego obsunigcia kapitatu wzglgdem wartosci poczatko-
wej w analizowanej strategii.
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Whioski

W przeprowadzonym badaniu ponad 90% strategii opartych na technice Ichi-
moku przyniosto ponadprzecigtne zyski. Uzyskano $redni wynik na poziomie 1984
punktoéw, co oznacza osiggnigcie w badanym okresie ponad 2640 zt zysku rocznie
na jednym kontrakcie (przy zatozeniu, ze warto$¢ jednego punktu kontraktowego
wynosi 20 zt). Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze metoda ta umozliwia stwo-
rzenie zyskownej strategii inwestycyjnej, a jej zatozenia sprawdzaja si¢ rowniez na
polskim rynku.

Dyskusja

Zastosowanie opisanych w badaniu strategii w warunkach rzeczywistych wig-
zatoby si¢ z wystawieniem inwestora na duze ryzyko zwigzane ze zmiang warto$ci
kontraktu terminowego. Brak zlecen zabezpieczajacych w powigzaniu z pominig-
tymi powyzej operacjami marking to market zmuszalby inwestora do posiadania
odpowiednio wysokich §rodkow zapewniajacych utrzymanie pozycji. Najwyzsza
odnotowana skumulowana strata wyniosta 1908 punktow, co przy obecnej specyfi-
kacji kontraktu terminowego na indeks WIG20 oznacza 38 160 zt straty. Nalezatloby
rowniez przeanalizowac¢ skuteczno$¢ strategii opartych na technice Ichimoku na
innych instrumentach finansowych notowanych na polskim rynku kapitalowym. Do
zbadania pozostaje wykorzystanie sygnalow generowanych przez technike Ichimoku
na innych interwatach czasowych oraz w polaczeniu z innymi metodami analizy tech-
nicznej. W procesie inwestycyjnym konieczne jest rowniez uwzglednienie kosztow
transakcyjnych i podatkowych.

Zakonczenie

Technika Ichimoku generuje sygnaly oparte na podstawie aktualnych i przesztych
poziomoéw cenowych, dzieki czemu umozliwia identyfikacje trendu oraz ulatwia
predykcje ruchow kursu.

Celem artykutu byto przeanalizowanie skutecznosci japonskiej metody
napolskim rynkukapitatowym. Do badania wykorzystano kontrakt terminowy na gtéwny
indeks rynku warszawskiego — WIG20 i postuzono si¢ dziennym interwalem transakcji
na przestrzeni ostatnich 15 lat. Wyniki podobnych badan, przeprowadzonych na ame-
rykanskim i japonskim rynku akcji oraz na parach walutowych USD/JPY, EUR/USD,
GBP/USD, USD/CHF i AUD/USD, stanowity podstawe¢ do postawienia hipotezy, ze
strategie oparte na technice /chimoku moga by¢ skuteczne rowniez na rynku polskim.

Uzycie 24 strategii w latach 2000-2015 przyniosto usredniony zysk w wysoko-
$ci 1984 punktow, podczas gdy w tym samym czasie warto$¢ indeksu wzrosta o 63
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punkty. Wyniki badania potwierdzily postawiong hipoteze, ze technika Ichimoku
moze by¢ skutecznym narzgdziem w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i na
jej podstawie mozna stworzy¢ dochodows strategie inwestycyjna.
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Effectiveness of Ichimoku Technique on the Example of Index Futures on WIG20

Japan is one of the cradles of technical analysis. Methods developed there over the centuries are
increasingly being used in other parts of the world, including Polish market. One of them is the Ichimoku
technique that enables a quick and simple analysis of the market situation based on past price levels. The
purpose of this article is to analyze the effectiveness of the investment signals generated by this method
on example of WIG20 futures market.

Skuteczno$¢ techniki Ichimoku na przykladzie kontraktéw terminowych na indeks WIG20

Japonia jest jedng z kolebek analizy technicznej. Metody tworzone tam na przestrzeni wiekow sg
coraz czgsciej stosowane w innych czg$ciach $wiata, w tym na rynku polskim. Jedna z nich jest technika
Ichimoku, umozliwiajaca szybka analize sytuacji rynkowej w oparciu o przeszte poziomy cenowe. Celem
niniejszego artykutu jest przeanalizowanie skutecznosci sygnalow inwestycyjnych, generowanych przez
te metode, na przyktadzie rynku kontraktow terminowych na WIG20.








