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Streszczenie

W artykule przedstawiono trzy odmienne metody inwestowania w kontrakty réznic kursowych (CFD)
na najwigkszym rynku swiata Forex. Pierwsza z nich dzigki klasycznej analizie portfelowej Harry’ego
Markowitza umozliwia znaczne ograniczenie ryzyka oraz przeprowadzanie zyskownych transakcji. Jest
to realizowane przez utworzenie portfela 0 minimalnej wariancji. Osiggnieta stopa zwrotu z takiego
portfela wyniosta nieco ponad 45% (1_portfel klasyczny). Drugim podejsciem jest dobdr instrumentéw
za pomoca analizy technicznej i utworzenie z nich portfela o minimalnej wariancji (2_portfel
techniczno-klasyczny). Stopa zwrotu wyniosta prawie 104%. Trzecia metoda opiera si¢ wytacznie na
technicznych aspektach wyboru instrumentéw (3_portfel spekulacyjny). Stopa zwrotu osiagneta ponad
160%. Czas wszystkich transakgji dla kazdego z trzech portfeli wynosi niecate 44 godziny, a dane do
obliczen pochodza z programu MetaTrader4 (do ktdrego autor napisat wtasny podprogram), zasilanego
danymi szwajcarskiego banku Dukascopy Bank SA.
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1. Podstawowe analizy stosowane w inwestycjach

Obrét aktywami finansowymi wigze sie z ryzykiem oraz dochodem. Nalezy jednak pamigta¢, ze ,roz-
sadni inwestorzy nie podejmuja ryzyka dla zabawy (...). Dlatego domagaja si¢ oni wigkszego dochodu
z portfela rynkowego niz z bonéw skarbowych” (Brealey, Myers 1999, s. 262). Stosuja takze rézne podej-
$cia do inwestycji. Wsrdd nich wymienia sie trzy podstawowe analizy (Bednarz 2023):

- analiz¢ fundamentalng (AF),

- analize portfelowa (AP),

- analize techniczna (AT).

Pierwsza z nich (AF) zwraca uwage¢ na gospodarcze aspekty popytu i podazy, ktore sg przyczyng
wzrostow i spadkéw, a takze stabilizacji cen (Murphy 2008). Ponadto postuguje si¢ danymi finansowy-
mi spétek, wykorzystujac rézne wskazniki, np.: ptynnosci, rentownosci, produktywnosci, zadtuzenia,
i wartosci rynkowe. Za pomoca analizy fundamentalnej inwestor podejmuje decyzje o kupnie lub
sprzedazy aktywdéw. Mozna przyjac, ze prowadzona jest w kierunku od ogétu do szczegdtu (Oleksy,
Figurski 2020). Jej najwigksza wada jest jednak opdZnienie: zatwierdzone przez spotke dane kwartalne
sq podawane do publicznej wiadomosci dopiero po kilku tygodniach po zakoniczeniu kwartatu, ktérego
dotycza. Wynika to z procesu sporzadzania sprawozdania finansowego. W zwiazku z tym, gdy stosuje
wylacznie analize fundamentalna, otwarcie pozycji lub jej zamknigcie zwykle odbywa sie po mniej ko-
rzystnym kursie. Dlatego stuszne jest twierdzenie, ze: ,nawet ci, ktdrzy opieraja si¢ na analizie funda-
mentalnej, musza postugiwac si¢ narzedziami technicznymi dla okreslenia wiasciwego momentu kup-
na i sprzedazy” (Murphy 2008, s. 342).

Catkowicie odmienng metodg jest analiza portfelowa (AP). Dzigki niej nastepuje ograniczenie
lub wyeliminowanie ryzyka specyficznego przez wprowadzenie do portfela dodatkowych aktywdw
(Damodaran 2007). To podejscie uwzglednia rozbudowane metody statystycznel, a jego twdrca jest no-
blista Harry Markowitz (Elton, Gruber 1998).

Trzecia z analiz, analiza techniczna (AT), wykorzystuje wykresy ceny, ktdre niekiedy wygladaja cat-
kowicie odmiennie2. Obejmuje liczne techniki (czasem sprzeczne ze soba?), ktdrych celem jest okresle-
nie dobrego momentu otwarcia i zamknigcia pozycji inwestycyjnej na rynku. Decyzje s podejmowa-
ne przy zastosowaniu roznych narzedzi technicznych, takich jak: linie wsparcia/oporu (Murphy 2008;
Schwager 2002), formacje harmoniczne (Carney 2010; Bednarz 2019), zniesienia Fibonacciego (Boroden
2008; DiNapoli 1998; Fischer 1996), srednie kroczace (Kaczmarek, Gotda 2015; Taylor 2000), oscylatory
(Kochan 2010; Galant, Dolan 2012).

—_

S3 nimi: $rednie stop zwrotu liczone w kategoriach wzglednych, wariancje, odchylenia standardowe, korelacja, kowa-
riancja, procentowe udzialy poszczegdlnych aktywéw w tworzonym portfelu, oczekiwana stopa zwrotu portfela, ryzyko
portfela.

2 Dla tego samego instrumentu przy tym samym interwale (np. H1) zapis ceny wyglada zupekie inaczej w zaleznosci od
tego, czy uzyto wykresu liniowego, stupkowego, punktowo-symbolicznego czy kagi.

Na przyktad postugiwanie si¢ srednia kroczaca, ktéra podaje wiarygodne sygnaty transakcyjne (tzn. kupno i sprzedaz
ewentualnie krétka sprzedaz) w wyraznym trendzie (wzrostowym albo spadkowym), jest catkowicie bezuzyteczne
w trendzie horyzontalnym. Réwniez narzedzia uzywane w trendzie bocznym (np. oscylator stochastyczny czy oscylator
%R Williamsa) prowadza do strat w sytuacji wyraznego trendu wzrostowego lub spadkowego.
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2. Cel artykulu

W odniesieniu do przedstawionych analiz (AF, AP, AT) w dalszej czgsci opracowania poréwnano trzy
odmienne metody inwestowania zwigzane wytacznie z analizg portfelowa oraz analiza techniczna.
Sa nimi:

- klasyczna analiza portfelowa Markowitza (1_portfel klasyczny),

- techniczny portfel Markowitza (2_portfel techniczno-klasyczny),

- portfel spekulacyjny (3_portfel spekulacyjny).

Poréwnanie portfeli nastapi na najwickszym i zarazem najbardziej ptynnym rynku na swiecie,
jakim jest rynek wymiany walut Forex, o dziennych obrotach przekraczajacych 7,5 bin dolaréw?.
To tyle, ile wynosita dziesieciokrotno$¢ PKB Polski w 2022 1. Dla poréwnania $rednie dzienne obroty
na polskim rynku walutowym s3a 576 razy mniejsze (Bednarz 2023).

Dane do obliczen pochodza z platformy handlowej MetaTraderd zasilanej przez szwajcarski
Dukascopy Bank SA. Do opracowania wszystkich portfeli wykorzystano 20 par walutowych, a utworzo-
ne z nich dwuskladnikowe portfele> umieszczono na wykresie wskazujacym ryzyko oraz oczekiwang
stope zwrotu wszystkich powstatych portfeli. Wyniki posrednie (stopy zwrotu, odchylenia standardo-
we, korelacje, udziaty poszczegdlnych instrumentéw w portfelu) pokazano w postaci tabel pochodza-
cych z programu MetaTrader4, do ktérego autor napisal wasny podprogram.

Do poréwnania wyniku koricowego trzech analizowanych portfeli (1_portfel klasyczny, 2_portfel
techniczno-klasyczny, 3_portfel spekulacyjny) uzyto danych pochodzacych z interwatu H1. Przyjeto
takze zatozenie, ze w kazdym z portfeli inwestor dysponuje kwotg 10 tys. zl, a do zawarcia transakgji
zostanie uzytych 50%7 ich wartosci, co daje 5 tys. zl. Takie zastrzezenie jest niezbedne ze wzgledu na
ryzyko spadku kapitatu ponizej depozytu (broker zamyka stratne pozycje, gdy strata osiagnie okreslona
warto$¢). Drugim zatozeniem jest utrzymanie poszczegdlnych portfeli przez krétki czas. Ze wzgledu na
trzeci, spekulacyjny portfel (3_portfel spekulacyjny) jest to uzasadnione, gdyz wiasnie w krétkim czasie
realizowane s3 inwestycje spekulacyjne. Chociaz analiza portfelowa zwykle jest stosowana w dtugim
horyzoncie czasu w odniesieniu do akgji, to z powodzeniem mozna ja wykorzystywa¢ réwniez na ryn-
ku Forex. Wszystkie analizowane portfele otwarto w tym samym czasie (po weekendzie na poczatku
uruchomienia kwotowan) i zamknigto réwnocze$nie nast¢pnego dnia.

Ostatecznie celem artykulu jest wskazanie, ktéry z portfeli (1_portfel klasyczny, 2_portfel tech-
niczno-klasyczny, 3_portfel spekulacyjny) jest bardziej zyskowny w ciggu niespetna dwdch dni (od
13 do 14 listopada 2023 r.). O ile jednak otwarcie portfeli na poczatku notowan po weekendzie nie rodzi
watpliwosci®, o tyle zamkniecie wszystkich pozycji rownocze$nie moze budzi¢ zastrzezenia. Nie prze-
kresla to jednak istoty przeprowadzonych poréwnan dla analizowanych portfeli, gdyz w realnych inwe-
stycjach otwieranie oraz zamykanie pozycji moze nastgpi¢ w dowolnym momencie.

4 Dane z raportu Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych za 2022 r., https:/www.bis.org/statistics/rpfx22.htm (dostep:
27.12.2023).

5 7 20 instrumentéw mozna zbudowa¢ 190 portfeli dwusktadnikowych.

6 MT4 i nowsza wersja MT5 to programy do handlu on-line na rynku OTC (Forex).

7 50% to subiektywna miara przyjeta przez autora artykulu, wynikajaca z doswiadczenia oraz powszechnego przekonania,
7e nie nalezy inwestowac¢ catosci posiadanego kapitatu.

8 Takie postepowanie jest jednak nieefektywne ze wzgledu na bardzo szeroki spread. W jednym z otwartych w ten sposéb
portfeli koricowy zysk jest mniejszy o 1002 zt, co oznacza obnizenie rentownosci o 16,16 pkt proc.
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W opracowaniu sformutowano takze hipotezy badawcze:

H1: Tworzenie portfela inwestycyjnego z uwzglednieniem klasycznej analizy portfelowej potaczo-
nej z analiza techniczng umozliwia osiggnigcie wyzszej stopy zwrotu niz w przypadku portfela o mini-
malnej wariancji utworzonego wytacznie za pomocg klasycznej analizy portfelowe;j.

H2: Klasyczna analiza portfelowa moze by¢ stosowana w krétkim horyzoncie czasu®.

H3: Klasyczna analiza portfelowa moze by¢ stosowana w transakcjach spekulacyjnych.

3. Klasyczna analiza portfelowa Markowitza (1_portfel klasyczny)

Do budowy portfela dwusktadnikowego uzyto par walutowych: AUDCHF, CADJPY, GBPCAD,
GBPAUD, EURJPY, AUDJPY, CADCHF, NZDCHF, TRYJPY, AUDUSD, GBPUSD, USDCHF, USDJPY,
EURUSD, NZDUSD, CHFJPY, AUDNZD, AUDCAD, NZDJPY, EURNZD. W tabeli 1 zawarto ich zesta-
wienie obejmujace: konieczny depozyt zabezpieczajacy dla wolumenu 1 lot (dep[1lot]), stope zwrotu
E(r), odchylenie standardowe std, udziaty instrumentéw w portfelu X_a oraz korelacje stép zwrotu.

W kazdym portfelu dwusktadnikowym utworzonym za pomoca klasycznej analizy portfelowej
Markowitza suma udziatéw aktywdéw zawsze wynosi 1 (tzn. 100%). Dlatego ponizej przekatnej w tabe-
li 1 zamieszczono udziat wytacznie jednego instrumentu (X_a). Na przyktad dla portfela 0 minimalnej
wariancji obejmujacego instrumenty 3 oraz 8 (GBPCAD i NZDFCHF) odczytana warto$¢ z tabeli 1 wy-
nosi: 0,207. Oznacza to, ze w takim portfelu tylko 20,7% srodkéw przeznaczonych na inwestycje nale-
zy ulokowa¢ w NZDFCHEF. Pozostate 79,3% to srodki zaangazowane w GBPCAD. Powyzej przekatnej
w tabeli 1 pokazano korelacje stép zwrotu miedzy wszystkimi parami walutowymi, z ktérych bedzie
tworzony portfel inwestycyjny. Dla portfela GBPCAD_NZDFCHF korelacja wynosi 0,299.

Z lewej strony tabeli 1 umieszczono dodatkowe informacje obejmujace: wartos$¢ depozytu dep[1lot],
stope zwrotul® E(r) oraz ryzyko mierzone odchyleniem standardowym. W obliczeniach postuzono sie da-
nymi historycznymi (ex post) na temat analizowanych par walutowych (pochodzacych z krétkiego okresu,
Wynoszacego niespetna 44 godziny przy interwale H1). Takie podejscie jest konieczne, poniewaz dla ana-
lizowanego zakresu nie sa znane prawdopodobieristwa osiggniecia oczekiwanych stop zwrotu (ex ante).

Pozostate informacje niezbedne do podjecia decyzji o wyborze portfela zamieszczono w tabeli 2.
Zawiera ona portfele dwusktadnikowe mozliwe do utworzenia z 20 par walutowych. Wartosci poni-
7ej przekatnej to oczekiwane stopy zwrotu dla wszystkich 190 portfeli. Dla portfela 3_8 (GBPCAD_
NZDCHF) wynosi ona -0,008%. Z kolei wartosci powyzej przekatnej to odchylenia standardowe poka-
zujace ryzyko dla poszczegdlnych portfeli. Dla portfela GBPCAD_NZDCHF wynosi ono 0,067%.

Dysponujac danymi obejmujacymi oczekiwane stopy zwrotu i odchylenia standardowe, mozna wy-
znaczy¢ zbidér mozliwosci inwestycyjnych (Haugen 1996), co pokazano na wykresie 1. Oznaczono na nim
trzy portfele: 4_5, 5_11 oraz 5_16. Ich parametry obejmujace: pary walutowe, korelacje stép zwrotu,
ryzyko oraz udziat poszczegdlnych aktywdw, prezentuje tabela 3.

9 Wielu autoréw moze sceptycznie podejs¢ do stosowania analizy portfelowej w horyzoncie krétszym niz miesigce czy
lata. W publikacjach zwykle przyjmuje si¢ miesieczne stopy zwrotu (Elton, Gruber 1998; Haugen 1996). Mozna tez spot-
ka¢ autordéw, ktérzy omawiajac analize portfelowa, postuguja si¢ przyktadami bez podawania interwatu dla stép zwrotu
(Jajuga 2006). Biorac pod uwagg, ze teoria portfelowa powstata w 1956 r., oraz ze od tego czasu pojawity si¢ komputery
i coraz bardziej rosnie predkos¢ ich obliczen, autor artykutu przyjmuje zatem hipotezy: H2 i H3.

10 W obliczeniach uzyto $redniej 24-okresowej opisujacej petne 24 godziny notowan. To $redni dobowy konsensus dla
kursu poszczegdlnych par walutowych.
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Portfel 5_11 charakteryzuje si¢ najwyzsza oczekiwana stopa zwrotu. Nie zostat jednak wybrany do
badan ze wzgledu na wysoki wspdtczynnik korelacji migdzy parami walutowymi. Podobnie jest z port-
felem 5_16, w ktérym wspotczynnik korelacji jest jeszcze wyzszy. Do analiz przyjeto zatem portfel 4_5,
w ktérym oczekiwana stopa zwrotu jest wprawdzie nieco nizsza, ale ryzyko portfela tez jest nizsze niz
w przypadku wczesniej wymienionych portfeli. Zdecydowanie stabsza jest takze korelacja pomigdzy in-
strumentami uzytymi w tym portfelu (rho = 0,274).

Zoptymalizowany portfel inwestycyjny (portfel 4_5) ma wartos¢ 5000 zt (zgodnie z przyjetym wcze-
$niej zatozeniem). Potowe!! jego wartosci (2500 zl, a doktadnie 2503,3 zt) zaangazowano w GBPAUD,
co stanowi 0,494 réwnowartosci 1 lota (0,494 x 5067 = 2503 zl). Udziat drugiego z instrumentéw
(EURJPY) wynosi 49,9% (2495 z1), co stanowi 0,564 rdwnowartosci 1 lota (0,564 x 4428 =~ 2497 z}). Dla
tak zbudowanego portfela korelacja stop zwrotu migdzy parami walutowymi wynosi 0,274. Oczekiwa-
na stopa zwrotu z portfela osigga natomiast 0,009%, a ryzyko 0,044%.

4. Techniczny portfel Markowitza (2_portfel techniczno-klasyczny)

Do utworzenia portfela klasycznego z uzyciem analizy technicznej postuzyty te same instrumenty co
dotychczas. Z dostepnych 20 aktywdédw wybrano sze$¢ przez dobdr warstwowy. Warstwy zdefiniowano
w nim wylacznie za pomoca podejscia technicznego, ktérego warunkami sg!2:

- wyjscie kursu Close powyzej 24EMA (strzatka w gore) lub zejscie kursu Close ponizej 24EMA
(strzatka w dot); szczegoty zamieszczono w tabeli 4A,

— przeciecia srednich wyktadniczych (Taylor 2000): 8EMA i 24EMA; strzatka skierowana w goére
oznacza SEMA > 24EMA, natomiast strzatka skierowana w dét wskazuje sytuacje, gdy SEMA < 24EMA
(tabela 4B),

- spdjnos¢ powyzszych warunkéw dla interwatu czasowego H1 i nizszych.

Szczeglty warstwowego doboru instrumentéw do technicznego portfela Markowitza zwiera tabe-
la 4. W prostokatnych ramkach zaznaczono spéjnos¢ wskazan przy uzyciu odrebnych technik dla tych
samych perspektyw czasowych. Jak mozna zauwazy¢, spdjnos¢ wskazan istnieje dla nastepujacych par
walutowych: 1_AUDCHF, 3_GBPCAD, 8_NZDCHF, 15_NZDUSD, 18_AUDCAD, 19_NZDJPY.

Z szesciu tak dobranych instrumentéw mozna zbudowaé 15 portfeli dwusktadnikowych.
Ryzyko oraz oczekiwane stopy zwrotu zamieszczono w tabeli 5.

Sposréd pordwnywanych portfeli do dalszej analizy wybrano portfel 3_8 (GBPCAD_NZDCHF),
poniewaz charakteryzuje si¢ najnizsza korelacja stép zwrotu pomigdzy tworzacymi go dwiema parami
walutowymi. Nastepnie za pomocg klasycznej analizy portfelowej zbudowano portfel o0 minimalnej
wariancji, na ktéry przeznaczono 5 tys. zt (analogicznie jak w klasycznym portfelu Markowitza: 1_portfel

11 Doktadnie powinno by¢: X_a = 50,1% na pare walutowa GBPAUD, co daje kwote 2502 zl, oraz X_b = 49,9% na pare wa-
lutowa EURJPY, co daje kwote 2495 zt. Niewielkie réznice miedzy kwotami angazowanymi w dany instrument wynikaja
z dwdch wptywajacych na siebie zaokraglent w pozycjach: ,udziat poszczegdlnych aktywow w portfelu” oraz ,czes¢ lota”,
i zwigzanych z nimi kwot: ,wymagany depozyt dla wolumenu 1 lot”. Sa wigc jedynie efektem koniecznych zaokraglen
W programie napisanym przez autora tego opracowania i nie s istotne dla optymalizacji portfeli.

Uzycie wolnej sredniej 24-okresowej jest spdjne z dtugoscia sredniej 24-okresowej, opisujacej oczekiwane stopy zwrotu
z analizowanych par walutowych (tabela 1) i z utworzonych z jej uzyciem 190 portfeli dwusktadnikowych. Z kolei sred-
nia osmiookresowa (jako $rednia ,,szybka”) jest na tyle wygtadzona, ze w zupeosci spetnia swoje zadanie, ktére polega
na pokazywaniu sygnatéw kupna i sprzedazy. Dtugosci srednich (wolna i szybka) nie byly optymalizowane ze wzgledu
na to, ze dla kazdej pary walutowej bytaby to catkowicie odmienna kombinacja. Ponadto jest mato prawdopodobne, aby
wolna srednia byta tej samej dlugosci, co uzyta w analizie portfelowej (tu: 24 okresy).

12
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klasyczny). Dzielac t¢ kwote¢ przez depozyt wymagany do zawarcia transakcji, otrzymano wielkos¢ wo-
lumenu dla poszczegdlnych par walutowych w portfelu 3_8 (GBPCAD_NZDCHEF). Szczegdty zawiera
tabela 6.

5. Portfel spekulacyjny (3_portfel spekulacyjny)

Wybrdr trzeciego portfela jest podyktowany wytacznie uzyciem analizy technicznej (AT), dla ktdrej wa-
runkami sa: wyjscie kursu Close powyzej Sredniej 24EMA na interwale H1 zgodnie z tabelg 7 oraz jak
najnizszy spread!3 dla aktywoéw spelniajacych pierwsze z wymienionych kryteriow. Szczegéty wyboru
zawiera tabela 7.

Po doborze instrumentéw zgodnie z pierwszym warunkiem na interwale H1 (siedem z 20 par waluto-
wych miato kurs Close powyzej 24EMA) uwzgledniono drugi warunek, czyli najnizszy spread, ktéry poza
prowizja stanowi dodatkowy koszt dla spekulanta (i dla kazdego inwestora). Szczegdty zawiera tabela 8,
w ktdrej dodatkowo podano ryzyko (mierzone odchyleniem standardowym) oraz oczekiwane stopy zwrotu.

Wartosci spreadéw (oraz kurséw Bid i Ask) dla 20 par walutowych rozpatrywanych przy tworzeniu
trzech portfeli (1_portfel klasyczny, 2_portfel techniczno-klasyczny, 3_portfel spekulacyjny) zamiesz-
czono w tabeli 9.

6. Podsumowanie wynikow odr¢bnych metod inwestowania

Poréwnujac otrzymane wyniki trzech odmiennych podejs¢ inwestycyjnych, tj. klasycznej analizy port-
felowej (1_portfel klasyczny) oraz portfela 0 minimalnej wariancji dobranego za pomoca analizy tech-
nicznej (2_portfel techniczno-klasyczny) i portfela skonstruowanego wylacznie z uzyciem jednej z naj-
prostszych technik analizy technicznej (3_portfel spekulacyjny), dokonano podsumowania koricowych
rezultatéw. Aby poréwnanie uzyskanej rentownosci byto poprawne, wszystkie nalezato otworzy¢ i za-
mkna¢ réwnoczesnie (co w znacznym stopniu wpltyneto na wynik koricowy, ograniczajac jego wiel-
kos¢). Zestawienie wszystkich analizowanych portfeli przedstawia tabela 10.

Dla tatwiejszego poréwnania otrzymanych wynikéw najwazniejsze informacje z tabeli 10 zamiesz-
czono na wykresie 2. Obejmuja one wyniki osiggnigte przez kazdy z portfeli oraz stopy zwrotu.

Wartos¢ wszystkich zawartych transakcji nalezy skorygowac o punkty swapowe (zwiazane z utrzy-
mywaniem pozycji po zmianie daty) oraz uwzgledni¢ prowizje. Poniewaz nie sa to istotne kwoty, zosta-
ty pominigte, przez co obliczenia staja si¢ bardziej czytelne. W tabeli 10 zamieszczono takze dodatkowe
informacje o kwotach wynikajacych ze spreadu (pozycja spread obejmuje wartosci spreadu na otwarciu
oraz na zamknieciu portfeli). Zamieszczono réwniez wyniki osiggniete przez kazdy z portfelil4. Odchy-
lenia standardowe oraz wartosci oczekiwane stop zwrotu dla portfeli 4_5 oraz 3_8 oraz portfela speku-
lacyjnego pokazuje wykres 3.

13 Bid oraz Ask mozna liczy¢ wzgledem dowolnych EMA zbudowanych za ich pomoca. Znajac EMA dla Bid oraz EMA
dla Ask, mozemy wyznaczy¢ réznice miedzy tymi srednimi. Bedzie ona najnizsza wtasnie dla pary walutowej, ktéra ma
najmniejszy spread. Prosciej i szybciej (niz srednimi dla Bid i Ask) mozna postuzy¢ sie samym spreadem. Efekt bedzie
ten sam.

14 Kazdy z portfeli zachowat kapital poczatkowy zwiazany z depozytem zabezpieczajacym. Podane rzeczywiste stopy
zwrotu (wyniki) policzono wzgledem kwoty 5 tys. zt.
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Poréwnujac trzy analizowane portfele (1_portfel klasyczny, 2_portfel techniczno-klasyczny,
3_portfel spekulacyjny), warto zauwazy¢, ze w momencie ich zamykania najbardziej atrakcyjny byt
portfel 3_8 (tzn. 2_portfel techniczno-klasyczny). Jego oczekiwana stopa zwrotu (Er_p = 0,06%) wyno-
sita tyle samo, ile dla portfela spekulacyjnego (3_portfel spekulacyjny), ale ryzyko mierzone odchyle-
niem standardowym byto zdecydowanie nizsze. Pomimo najwyzszej oczekiwanej stopy zwrotu portfe-
la spekulacyjnego (3_portfel spekulacyjny) byt on najbardziej ryzykowny (std_p = 0,16%), co pokazuje
wykres 3. Jest to zgodne z klasyczng analizg portfelowa, w ktérej portfele o wyzszej stopie zwrotu cha-
rakteryzuja si¢ wyzszym ryzykiem.

Zwazywszy na czas trwania inwestycji, wynoszacy niespetna 44 godziny, osiggniete dodatnie wy-
niki wszystkich portfeli nalezy uznac za bardzo wysokie. Transakcje na rynku Forex za pomoca kla-
sycznej analizy portfelowej (1_portfel klasyczny) okazaty si¢ bardzo zyskowne takze ze wzgledu na du-
z3 zmienno$¢1>, jak tez polaczenie tej metody z analizg techniczng (2_portfel techniczno-klasyczny).
Nalezy wigc uznad, ze stosowanie portfelowego podejscia do handlu na rynku Forex jest niezwykle
optacalne, a jednoczesnie ogranicza ryzyko (portfel o minimalnej wariancji). Jeszcze wyzsza stope
zwrotu moze przynies¢ podejscie techniczne (3_portfel spekulacyjny). Uzycie filtrow w postaci réznych
metod technicznych (np. kursu Close powyzej 24EMA oraz najnizszego spreadu, a doktadniej najmniej-
szej réznicy miedzy EMA dla Bid i EMA dla Ask), ewentualnie uzupetnione podstawowymi oblicze-
niami statystycznymi (np. oczekiwanej stopy zwrotu i odchylenia standardowego), umozliwia wyelimi-
nowanie transakcji o watpliwej rentownosci. Wyniki koricowe swiadcza o tym, ze to wlasnie 3_portfel
spekulacyjny jest najbardziej zyskowny — w ciagu niespetna dwdch dni osiagnat rentownos¢ 160,54%.

W ocenie autora niniejszego artykutu uzycie techniczno-klasycznego podejscia do inwestycji
(2_portfel techniczno-klasyczny) umozliwia lepsze dobranie aktywdw do portfela niz w przypadku sto-
sowania wytacznie metody klasycznej (1_portfel klasyczny). Roznica 58,95 pkt proc. (103,98% — 45,03%)
na korzys¢ portfela techniczno-klasycznego (2_portfel techniczno-klasyczny) dowodzi, ze wybdr akty-
wow do portfela moze by¢ bardziej optacalny, a tym samym pozwala na zwigkszenie rentownosci. Moz-
na zatem uzna¢ za prawdziwa hipoteze H1, ze tworzenie portfela inwestycyjnego z uwzglednieniem
klasycznej analizy portfelowej potaczonej z analiza techniczng umozliwia osiggniecie wyzszej stopy
zwrotu niz w przypadku portfela o0 minimalnej wariancji utworzonego wylacznie za pomocg klasycz-
nej analizy portfelowej. Rdwniez hipoteza H2, ze klasyczna analiza portfelowa moze by¢ stosowana
w krétkim horyzoncie czasu, jest prawdziwa. Wykazano bowiem, ze pierwszy z poréwnywanych port-
feli (1_portfel klasyczny) osiggnat stope zwrotu w wysokosci 45,03% w ciggu blisko 44 godzin. Rozpa-
trujac pomnazanie Srodkéw pienigznych z punktu widzenia czasu trwania inwestycji (tu wynoszacego
niespetna 44 godziny), mozna przyja¢, ze transakcje przedstawione w artykule sg transakcjami speku-
lacyjnymi. Dlatego hipoteza H3, ze klasyczna analiza portfelowa moze by¢ stosowana w transakcjach
spekulacyjnych, rowniez jest prawdziwa. Podsumowujac, mozna przyjaé, ze podejscie portfelowe
do inwestowania ogranicza ryzyko. Tym samym mozna je stosowaé takze na najwigkszym rynku
Swiata Forex.

15 Na przyktad zmiennos¢ dla portfela spekulacyjnego (3_portfel spekulacyjny) mierzona odchyleniem standardowym
w relacji do oczekiwanej stopy zwrotu w momencie otwierania pozycji wynosita az 11,3.
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Portfele o minimalnej wariancji: 4_5 (GBPAUD_EURJPY), 5_11 (EURJPY_GBPUSD), 5_16 (EURJPY_CHFJPY)

Para walutowa

Udziat poszczegdlnych
aktywow w portfelu

Czes¢ lota

Wymagany depozyt dla
wolumenu 1 lot

Kwota angazowana w dany
instrument

Korelacja stop zwrotu

Oczekiwana stopa zwrotu
portfela

Ryzyko portfela

Portfel 4_5

GBPAUD_EURJPY
0,5 0,5
0,494 0,564

5067 4428

2503 2497
0,274
0,009

0,044

Portfel 5_11

EURJPY_GBPUSD
1,16 -0,16
0,992 -0,120

4428 5067

4392 608
0,703
0,013

0,053

Portfel 5_16

EURJPY_CHFJPY
1,76 -0,76
0,788  -0,329

4428 4591

3488 1512
0,919
0,012

0,047

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 4

Warstwowy dobdr instrumentéw do technicznego portfela Markowitza (2_portfel techniczno-klasyczny)
z uzyciem interwatu czasowego: H1, M30, M15, M5, M1 (spdjnos¢ réznych technik)

A. Warunek: Close < 24EMA B. Warunek: SEMA < 24EMA
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Zrédto: obliczenia wlasne.
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Tabela 5

Korelacje miedzy instrumentami finansowymi, odchylenia standardowe oraz oczekiwane stopy zwrotu dla

kazdego z 15 portfeli utworzonych z 6 par walutowych

Portfel K.orelacja miedz'y Odchylenie standardowe Oczekiwana stopa
instrumentami portfela zwrotu portfela
1_3 0,301 0,065 -0,008
1_8 0,870 0,102 -0,004
1_15 0,538 0,088 -0,005
1_18 0,553 0,076 -0,011
1_19 0,577 0,082 -0,003
3.8 0,299 0,067 -0,008
3_15 0,659 0,070 -0,009
3_18 0,814 0,070 -0,010
3_19 0,638 0,069 -0,007
8_15 0,627 0,094 -0,005
8_18 0,449 0,075 -0,011
8_19 0,728 0,086 -0,002
15_18 0,753 0,078 -0,013
15_19 0,914 0,085 -0,001
18_19 0,700 0,075 -0,009

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 6
Szczegdty dotyczace technicznego portfela Markowitza (2_portfel techniczno-klasyczny)

Oznaczenie dla portfela Portfel 3_8

Pary walutowe GBPCAD_NZDCHF

Udziat poszczegdlnych aktywow

w portfelu 0,79 0,21

Czes¢ lota 0,782 0,425

Wymagany depozyt dla

wolumenu 1 lot 5067 2439

Kwota angazowana w dany

. 3964,5 1035,5
instrument
Korelacja stép zwrotu 0,299

Oczekiwana stopa zwrotu

portfela LI

Ryzyko portfela 0,067

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 7
Dobdr instrumentéw do portfela spekulacyjnego (3_portfel spekulacyjny) z uzyciem techniki wyjscia kursu
Close powyzej $redniej wyktadniczej 24EMA uwzgledniajgce interwat H1

Warunek: Close > 24EMA
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Zrédto: obliczenia wlasne.

Tabela 8
Pary walutowe dobierane do portfela spekulacyjnego (3_portfel spekulacyjny)

Instrument Sp_read Odchylenie Oczekiwana
(pipsy) standardowe stopa zwrotu
2_CADJPY 16,5 0,055 0,008
4_GBPAUD 36,4 0,054 0,009
5_EURJPY 16,5 0,055 0,010
11_GBPUSD 81 0,099 -0,008
13_USDJPY 7,5 0,040 0,002
14_EURUSD 4,2 0,068 0,006
20_EURNZD 41,6 0,080 0,012

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Tabela 9
Spready (w punktach, kolumna: !) oraz kursy Bid i Ask dla par walutowych, sposréd ktérych utworzono
190 portfeli dwusktadnikowych (czas: niecate 44 godziny)

A. Kursy otwarcia dla analizowanych portfeli ~ B. Kursy zamknigcia dla analizowanych portfeli

(dla pozycji dtugich kurs Ask) w dniu 13.11.2023  (dla pozycji dtugich kurs Bid) w dniu 14.11.2023

Rynek: 00:13:16 Rynek: 19:20:45

Instrument Bid Ask ! Czas Instrument Bid Ask ! Czas
& AUDCHF 057260 0.57434) 165 00:13:04 4 AUDCHF | 057800 0.57812) 12| 19:20:43
3 CADJPY 100711 109.876| 165 00:11:46 % CADJPY 109.927| 109.937| 10| 19:20:44
4 GBPCAD 1.68551  1.68842) 291 00:11:20 ¥ GBPCAD 171001 171033 38 1%:20:43
4 GBPAUD 182148 192512 364  OR:13:00 % GBPAUD 1.92234| 192270 36| 19:20:43
4 EURIPY 161.732  161.917 165  00:13:14 & EURIPY 163.657| 163.667| 10| 19:20:44
2 AUDJPY 96207 96332 125 00:12:40 & AUDIPY 97.787| 97.794| 7| 19:20:44
4 CADCHF 0.65308  0.65504) 196  00:13:11 9 CADCHF | 064975 064939 14| 19:20:43
& NZDCHF 0.53025  0.53198] 173| 00:13:15 9 NZDCHF | 0.53311) 053326 15 19:20:43
& TRYIPY 5.287 5335 48| 00:08:56 % TRYIPY 5257| 5260 3| 19:19:48
% AUDUSD 0.63540) 0.63587| 47| 00:13:15 4# AUDUSD 0.64383  0.64803 10 19:20:42
4 GEPUSD 122243 122324 81 OR1%12 - GEPUSD 1.24742| 1.24752| 10| 19:20:43
4 USDCHF 080215 090290 75 DR1%1S & USDCHF 0.89081 0.89090 9| 19:20:44
% USDIPY 151.431) 151506 75| 00:13:02 & USDIPY 150,705 150.712| 7| 19:20:44
% EURUSD 1.06831)  1.06873| 42| 001306 4 EURUSD 1.08593  1.08597 4 19:20:44
& NZDUSD 058832 0.58809 67  OB12:40 4 NZDUSD 0.59845 0.59856 11| 19:20:41
@ CHFIPY 167.722| 167979 257| 00:13:05 % CHFIPY 169.163| 169.182| 19| 19:20:44
4 AUDNZD 1.07872  1.08074) 202 Ok13:12 4 AUDNZD | 1.08407 1.08425 18 19:20:44
& AUDCAD 0.87593  0.87772| 179 001214 & AUDCAD | 083040 083064 15 19:20:42
& NZDJPY 89.048)  80.257| 209 O0:13:07 & NZDJPY 90.197| 90.204| 7| 19:20:44
% EURNZD 1.81273|  1.81689) 416 00:12:59 % EURNZD 1.81430) 1.81457| 27| 19:20:41

Zrédto: platforma handlowa MetaTrader4 (dane: Dukascopy Bank SA).
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Wykres 1
Portfele dwusktadnikowe utworzone z 20 instrumentéw finansowych
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Wykres 2
Zestawienie wynikéw i zrealizowanych stép zwrotu wszystkich portfeli
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1_portfel_klasyczny 2_portfel techniczno-klasyczny 3_portfel spekulacyjny
45,03% 103,98% 160,54%

Zrédto: obliczenia wiasne.



Wykres 3

Portfel Markowitza w transakcjach na rynku Forex

Odchylenia standardowe oraz wartosci oczekiwane stop zwrotu w momencie zamykania portfeli

619

Er_p
0,02

0,1

0,08

0,05

0,02
0,01

4_5 (1_portfel klasyczny; GBPAUD_EURJPY)
3_8 (2_portfel techniczno-klasyczny; GBPCAD_NZDCHF)

EURUSD (3_portfel spekulacyjny)

PORTFEL
4_5

n .
EURUSD
L R . . o
- ¢
L] -»
. -
a®
L] L]
L]
L] L
L]
0,16 02

std_p

Uwagi: dla portfela klasycznego 4_5 (std_p = 0,05%, Er_p = 0,02%),

dla portfela techniczno-klasycznego 3_8 (std_p = 0,1%; Er_p = 0,06%),
dla portfela spekulacyjnego 3_portfel spekulacyjny (std_p = 0,16%; Er_p = 0,06%).

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Markowitz’s portfolio in the Forex transactions

Abstract

The basic investment methods include fundamental analysis, technical analysis and portfolio analysis.
Each of them has its supporters and opponents. Therefore, it is impossible to clearly determine which
of them is the best. It certainly depends on many factors, the most important of which, in the author’s
opinion, are:

- individual predispositions related to accepting risk,

- moment of the transaction.

In order to refer to the above factors (risk acceptance and the moment of carrying out
the transaction), the author of the article attempted to answer the question: which of the three
portfolios (classic_portfolio, technical-classical portfolio, speculative portfolio) is more profitable in less
than two days from 13 November 2023 to 14 November 2023.

For this purpose, the following thesis was adopted: the use of filters using technical analysis in
the selection of instruments for Markowitz’s classic portfolio makes it possible to achieve a higher rate
of return than the use of only classic portfolio analysis. The consequence of such a thesis should be an
increase in profitability compared to a classic portfolio built exclusively using the Markowitz method.
The following research hypotheses were formulated in the study:

H1: Creating an investment portfolio using classic Markowitz portfolio analysis combined with
technical analysis enables achieving a higer rate of return than using classic Markowitz portfolio itself.

H2: Classic portfolio analysis may be used in short term.

H3: Classic portfolio analysis may be used in speculative transactions.

In order to verify the thesis, the method of observing facts in their natural environment was
used (i.e. quotes on the MetaTrader4 platform, to which data was provided by the Swiss Dukascopy
Bank SA). Thanks to real-time online data, the author placed orders for 3 portfolios (1_classic portfolio,
2_technical-classical portfolio, 3_speculative portfolio) and closed them the next day. Calculations
before making an investment decision included an extensive methodology for creating an investment
portfolio, starting from expected rates of return to standard deviations for the created portfolios.
20 currency pairs were used, from which a total of 190 two-component portfolios were created.

The results of three different portfolios clearly prove that the use of technical analysis in the
selection of currency pairs for the classic Markowitz portfolio is characterized by a significantly higher
rate of return than an ordinary, classic portfolio created using the Markowitz method. In the first case,
the rate of return was 103.98%, while in the second it was 45.03%. An even better result was achieved
on the speculative portfolio and it amounted to 160.54%. All porfolios were opened at the beginning of
quotation and all of them were closed after almost 44 hours.

The comparison of the rates of return achieved for three different portfolios confirms the thesis
that the use of technical analysis filters in the selection of instruments for the classic Markowitz
portfolio allows achieving a higher rate of return than the use of only the classic approach using
portfolio analysis. To sum up, it can be assumed that the portfolio approach to investing reduces risk.
However, selecting instruments using technical analysis and creating a classic Markowitz portfolio is
characterized by a much higher real rate of return. Therefore, the technical-classical portfolio can be
used even on the Forex — the most risky market in the Word.
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The limitation of the arithmetic methods used is the subjective determination of the length of the
period used to calculate average rates of return (used in portfolio analysis) and the determination of
the length of exponential averages (used in technical analysis). In no case were they optimized. Another
limitation is the use of the H1 interval. Using different periods than those in the article on an interval
other than H1 will result in the creation of completely different portfolios, the rates of return of which
will be different than those in the article.

Keywords: portfolio analysis, technical analysis, technical-classical portfolio, Markowitz, Forex






