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Wstep

Analiza techniczna jest jednym z najchetniej wykorzystywanych narzgdzi po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych. Potaczenie szybkosci ze wzgledna prostota
uzycia powoduje, ze ponad 60% polskich inwestoréw kieruje si¢ niag w inwestycjach
gietldowych'. Szczegblng role w jej rozwoju petnig japonskie techniki inwestycyjne.
Kraj Kwitnacej Wisni, przez wiele lat zamknigty na obcych, wypracowat wiasne
praktyki zachowan na rynku finansowym, ktore po wielu latach wyszty poza jego
granice. Szczegolna w tym rola takich autoréw, jak Nison [1991, 1996], Murphy
[1999] i Morris [1995], ktorzy wprowadzili t¢ tematyke na rynki §wiatowe, oraz ich
kontynuatordw, takich jak Bigalow [2001] czy Tudela [2008], ktoérzy rowniez przy-

' Dane na podstawie Ogdlnopolskiego Badania Inwestoréw 2015, zorganizowanego przez SII.

Uwzgledniono liczbg 0sob, ktore podejmuja decyzje inwestycyjne jedynie na podstawie analizy technicz-
nej lub w potaczeniu z analiza fundamentalna.
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czynili si¢ do popularyzacji japonskich technik inwestycyjnych. Celem niniejszego
opracowania jest analiza uzytecznosci techniki /chimoku jako predyktora zmian
dynamiki PKB w Polsce przez weryfikacje¢ hipotezy, ze technika generuje przed
okresami wzrostu dynamiki PKB wigcej sygnatow kupna niz sprzedazy, natomiast
przed okresami spadku dynamiki PKB ta zalezno$¢ jest odwrotna.

1. Przeglad literatury

Idea Ichimoku Kinko Hyo zostata opracowana przez Goichi’ego Hosode na
przetomie lat 30. 1 40. XX w., jednak dopiero po trzech dziesigcioleciach, gtdéwnie
dzieki wsparciu jego studentow, udato mu si¢ przedstawi¢ kompletne zalozenia
techniki. W 1996 r. metoda zostata na nowo przypomniana i zyskata na popularnosci
[Elliott, 2007, s. 5]. Poza granicami Japonii technika Ichimoku zostata opisana m.in.
przez Elliott [2007], Lintona [2010] oraz Patela [2010], natomiast w Polsce zostata
omowiona przez Borowskiego [2001], Oziemczuka [2011] oraz Baka [2015]. Brak
jest publikacji odnoszacych si¢ do korelacji migdzy zmianami wskaznikéw makro-
ekonomicznych z sygnatami generowanymi przez technike Ichimoku.

Technika Ichimoku zbudowana jest z 5 Srednich ruchomych [Elliott, 2007, s. 26]:

— tenkan sen,

— kijun sen,

— senkou span A,

— senkou span B,

— chikou span.

Linia tenkan sen, najczesciej oznaczana kolorem niebieskim, jest Srednig krocza-
ca oparta na cenie maksymalnej i minimalnej z 9 poprzedzajacych okresow.

Chikou Span

Tenkan Sen

Kijun Sen

/ Senkou Span B

Senkou Span A

Rys. 1. Elementy techniki /chimoku

Zrodto: [Introduction of the Ichimoku Trading Strategy].
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Analogicznie wyglada budowa linii kijun sen, najczesciej przedstawianej kolo-
rem czerwonym. Zbudowana jest na podstawie warto$ci ekstremoéw cenowych z 26
okresow. Linia senkou span A jest zbudowana na podstawie $redniego wskazania
tenkan sen 1 kijun sen sprzed 26 okresow.

Tab. 1. Elementy techniki Ichimoku

Linia Wzér
mingr— + max -
Tenkan sen (T) (T=81) 2 =81
miner— + max -
Kijun sen (T) (T-25T) - (T-25T)
tenkan sen(T) + kijun sen(T
Senkou span A (T+26) ( )2 J <)
mingr— + maxr—
Senkou span B (T+26) (T=511) > (T=517)
Chikou span (T) cena (T + 26)
gdzie:
min,, ,, —cena minimalna w okresic od X do'Y
max , ,, — cena maksymalna w okresic od X do'Y

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Senkou span B rdwniez podlega przesunigciu o 26 okreséw do przodu oraz jest
srednia ruchoma ceny minimalnej i maksymalnej z 52 okresow. Wraz z senkou span
A tworzy charakterystyczng dla techniki chmure (humo, kumo). Ostatni element to
chikou span, przewaznie oznaczany zielong linia. Jest to poziom zamknigcia prze-
suniety o 26 okresow do tytu [Borowski, 2001, s. 103—104].

Wzory opisujace poszczegodlne elementy techniki zostaty opisane w tab. 1, na-
tomiast graficzne przedstawienie techniki przedstawiono na rys. 1.

2. Problem badawczy i metoda badawcza
2.1. Cel badania

Celem badania jest zweryfikowanie hipotezy, ze technika Ichimoku przed okresa-
mi wzrostu dynamiki PKB generuje wiecej sygnalow kupna niz sprzedazy, natomiast
przed okresami spadku dynamiki PKB ta relacja jest odwrotna.

Uzasadnieniem dla tak postawionej hipotezy jest teoria efektywnosci informa-
cyjnej rynku, zgodnie z ktora na rynku efektywnym wszystkie informacje dotyczace
spolki sa odzwierciedlone w cenach jej akcji [Jajuga, Jajuga, 2006, s. 148—149].
Wzrost PKB jest efektem wielu czynnikow, w tym wynikéw osigganych przez
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przedsigbiorstwa, zatem powinien by¢ skorelowany z ich wynikami finansowymi,
co byto przedmiotem badan m.in. Brodki [2006] oraz Kasprzak [2005]. Poprawa
wynikéw osigganych przez spotke jest pozytywng informacijg dla inwestordw, kto-
rzy w oparciu o optymistyczne dane podejmuja decyzje o zakupie walordéw, czego
nastgpstwem jest wzrost ich ceny. Technika Ichimoku, jako bazujaca na $rednich
ruchomych, powinna odzwierciedla¢ te zmiany i tym samym generowaé wigcej

sygnatéw kupna niz sprzedazy.

Hipoteza zostanie zweryfikowana pozytywnie, jezeli wartos¢ bezwzglgdna
wskaznika korelacji liniowej migdzy zmianami dynamiki PKB a réznica migdzy
liczba sygnatow kupna i sprzedazy wyniesie przynajmniej 0,7, co bedzie oznacza-
o silng korelacje. Jest to warto$¢ wyznaczona na podstawie klasyfikacji wedtug
Guilforda. Pozytywna weryfikacja hipotezy bedzie réwniez oznaczala, ze technika
Ichimoku moze by¢ stosowana jako predyktor zmian dynamiki PKB w Polsce.

2.2. Sygnaly inwestycyjne strategii Ichimoku

Ze wzgledu na to, ze konstrukcja techniki Ichimoku opiera si¢ na 5 elementach,
daje to mozliwos$¢ generowania wielu rodzajow sygnatow inwestycyjnych. Najcze-

$ciej opisywane zostaly zaprezentowane w tab. 2.

Pierwszy opiera si¢ na przecieciu kijun sen z tenkan sen. W sytuacji, gdy kijun
sen przecina tenkan sen od gory, powstaje sygnal kupna, natomiast przeciecie od
dotu oznacza sygnat sprzedazy. Jest to mechanizm analogiczny, jak w przypadku
strategii §rednich ruchomych, gdzie szybsza srednia przecina wolniejsza [ Schwager,

2013, s. 596-597].

Kolejny sygnat powstaje w momencie przeciecia poziomu ceny przez kijun sen.
Poniewaz strategia zbudowana jest na §wiecach japonskich, warto zaznaczy¢, ze
przez poziom ceny rozumie si¢ tu poziom zamknig¢cia danej $wiecy. Sygnat kupna
powstaje, gdy Srednia przecina ceng od gory, natomiast w odwrotnej relacji zostaje
wygenerowany sygnal sprzedazy. W tym przypadku takze dochodzi do relacji dwoch

srednich ruchomych, z ktorych szybsza jest jednookresowa.

Wymienione wyzej sygnaly mogg by¢ wzmocnione przez zlokalizowanie wzgle-
dem humo. Umiejscowienie nad chmurg bedzie charakteryzowalo silne sygnaty
kupna i stabe sprzedazy, natomiast pod nig relacja bedzie odwrotna. Wystapienie

w zakresie humo jest odczytywane jako neutralne.

Kolejny sygnal jest generowany przez wybicie ceny waloru z chmury. W mo-
mencie zamknigcia nad humo powstaje impuls do kupna, natomiast zamknigcie pod

nig prognozuje ruch spadkowy.

Innym sygnalem wymienianym w literaturze jest moment przecigcia poziomu ceny
przez chikou span. Poniewaz linia ta jest warto$cig zamkniecia przesunieta o 52 okresy
w tyl, powstaje poréwnanie ceny aktualnej z historycznym poziomem odniesienia, co
bezposrednio wpisuje si¢ w charakterystyke trendu. Jezeli chikou span przecina ceng

od dotu, powstaje sygnat kupna, w odwrotnej relacji — sygnat sprzedazy.
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Tab. 2. Sygnaty inwestycyjne techniki /chimoku

Sygnat Umiejscowienie Znaczenie

Nad chmurg Silny sygnat kupna

Kijun sen przecina od gory tenkan

sen lub cene W chmurze Neutralny sygnat kupna

Pod chmura Staby sygnat kupna
Nad chmura Staby sygnat sprzedazy

Kijun sen przecina od dotu tenkan sen

W chmurze Neutralny sygnat sprzedazy
lub ceng -
Pod chmura Silny sygnat sprzedazy
Nad chmurg 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 chmurg Sygnat sprzedazy
Chikou span przecina od gory ceng Sygnat sprzedazy
Chikou span przecina od dotu cen¢ Sygnat kupna

Zrodto: [Bak, 2015, s. 38].

Ostatni wymieniony element nie jest jednoznacznie okreslony jako sygnat inwe-
stycyjny. Wybicie chikou span ponad chmure jest odczytywane jako sygnat kupna
badz potwierdzenie innego generowanego sygnatu kupna, natomiast wybicie ponizej
chmury moze petni¢ taka samg role dla impulsu sprzedazy.

2.3. Metodyka badania

Zakres czasowy badania obejmuje lata 2004—2015. Data poczatkowa to rok wej-
$cia Polski do struktur Unii Europejskiej i zmian w zakresie prawa obrotu papierami
wartosciowymi. Jest to rowniez okres przejsciowy miedzy dnem bessy po peknigciu
internetowej banki spekulacyjnej a szczytem hossy w 2007 r. Data koncowa jest
ograniczona przez dostepnos¢ danych na dzien przeprowadzania badania.

Zakres podmiotowy badania obejmuje ceny akcji 42 polskich spotek, ktore
w badanym okresie wchodzity w sktad indeksu WIG20 i nadal sa notowane na GPW.
Sa to: Agora, Alior Bank, Asseco Poland, Bank BPH, BZ WBK, Bioton, Boryszew,
Budimex, CCC, Comarch, Cyfrowy Polsat, Debica, ENEA, Energa, Eurocash, Getin,
Grupa Kety, JSW, KGHM, LOTOS, LPP, LW Bogdanka, mBank, Netia, Orange
(TP SA), Orbis, PBG, Pelion (PGF), Pekao, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP,
Polimex-Mostostal, Polnord, PZU, Rovese (Cersanit), Stalexport, Sygnity (Compu-
terLand), Synthos, Tauron, TVN.

Przedmiotem badan beda sygnaty kupna i sprzedazy generowane przez technike
Ichimoku:

— przeciecie kijun sen i tenkan sen,

— przecigcie kijun sen i ceny na interwale dziennym.

Przez przecigcie kijun sen i tenkan sen rozumie si¢ sytuacj¢, w ktorej linie przy-
najmniej si¢ zetkna, a w 3 okresach nastgpujacych po sygnale nie doszto do przecigcia
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tych linii. Drugi warunek ogranicza liczbg sygnatow inwestycyjnych, eliminujac te,
ktére zostaly zanegowane w krotkim okresie po wystapieniu.

Za przecigcie kijun sen i ceny uznaje si¢ sytuacje, w ktorej cena zamkniecia
waloru znajdzie si¢ po przeciwne;j stronie kijun sen oraz w 3 okresach nastepujacych
po sygnale kijun sen nie zostanie przekroczone przez ceng.

Roéznica miedzy liczba sygnatéw kupna i sprzedazy zostanie pordwnana ze zmia-
nami dynamiki PKB w uje¢ciu kwartalnym. Uwzglednione zostanie przesuni¢cie do
8 miesiecy (w odstepach miesigcznych) w przdd i w tyt wzgledem odczytow PKB
w celu sprawdzenia, czy istnieje korelacja wyprzedzajaca badz opézniona. Uzyskanie
wyniku na oczekiwanym poziomie wyzszym od 0,7 bedzie oznaczalo pozytywna
weryfikacje hipotezy, natomiast wynik na poziomie nizszym od -0,7 bedzie oznaczat
potwierdzenie hipotezy ze zmienionym kierunkiem korelacji.

3. Wyniki badania i dyskusja
3.1. Wyniki badania

Przeanalizowanie kursow 42 spotek w okresie 12 lat pozwolito uzyska¢ dla
przecigcia kijun sen i tenkan sen 2344 sygnaty kupna i 2328 sygnatow sprzedazy,
natomiast przeci¢cie kijun sen i ceny wygenerowato 3426 sygnatéw kupna i 3451

sygnatéw sprzedazy.

Tab. 3. Wskazniki korelacji liniowej Pearsona dla poszczegdlnych warto$ci przesunigcia

Przesunigcie wzgledem Warto$¢ korelacji z sygnatem przecigcia:
odezytu PKB kijun sen z tenkan sen kijun sen z ceng
-8 0,151 0,231
-7 0,096 0,190
-6 -0,053 0,051
-5 0,110 0,144
-4 0,113 0,114
-3 -0,069 0,032
-2 0,255 0,281
-1 0,016 0,103
0 -0,045 0,125
1 0,051 0,035
2 -0,011 0,069
3 -0,019 0,103
4 -0,299 -0,149
5 -0,157 -0,078
6 0,080 -0,124
7 0,026 0,006
8 -0,175 -0,096
9 -0,054 -0,029

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Liczba sygnatéw kupna i sprzedazy byta obliczana w okresach 3-miesigcznych,
z uwzglednieniem okreslonego przesuni¢cia. Przesuniecie o warto$ci 0 oznaczato,
ze dla odczytu PKB za pierwszy kwartal danego roku dobierano liczbe sygnatow
kupna i sprzedazy za ten sam okres. Dla przesunigcia wynoszacego 1 okresem po-
rownawczym byt luty, marzec i kwiecien, natomiast dla przesuni¢cia wynoszacego
-1 byly to grudzien, styczen i luty. Oznacza to, ze ujemne wartosci odnosily si¢ do
wlasciwosci prognostycznych sygnaléw generowanych przez technike Ichimoku,
natomiast wartosci dodatnie okreslaty, czy sygnaty te nie sg op6znione wzglgdem

zmian dynamiki PKB.

Najwyzsza warto$¢ wskaznika korelacji wyniosta 0,255 dla przecigcia kijun sen
i tenkan sen oraz 0,281 dla przeciecia kijun sen z ceng. Obie wartosci wystapity dla
wskaznika przesunigcia rownego -2, czyli wyprzedzenia o 2 miesigce. Najnizsze
warto$ci korelacji wyniosty odpowiednio -0,299 i -0,149, ponownie w tym samym

okresie dla obu strategii, 4 miesigce po odczycie.

Poniewaz wszystkie obserwacje (tab. 3) byly zawarte w przedziale (-0,3; 0,3),
mozna stwierdzi¢, ze poziom korelacji migdzy badanymi zdarzeniami jest zbyt

niski, aby potwierdzi¢ postawiong hipoteze.

3.2. Wnioski

Poréwnanie czestotliwosci poszczegdlnych sygnatdéw dla okreséw 3-miesigcz-
nych ze zmiang dynamiki PKB wykazato brak silnej liniowej korelacji mi¢dzy
badanymi warto$ciami. Oznacza to, ze przedstawiona hipoteza, odnoszaca si¢ do
czestotliwo$ci wystepowania konkretnych sygnatow inwestycyjnych w odniesieniu
do zmian dynamiki PKB, nie moze zosta¢ zweryfikowana pozytywnie. Przy poda-
nych zalozeniach nie wystepuje istotna korelacja migdzy czestotliwoscia wystepo-
wania sygnatow kupna i sprzedazy a zmianami dynamiki PKB w Polsce. W zwiazku
z tym okreslone w badaniu sygnaty nie moga stanowi¢ predyktora zmian PKB.

3.3. Dyskusja

Przyjete w badaniu zatozenia w istotnym stopniu ograniczajg mozliwo$¢ nega-
tywnej weryfikacji stawianej hipotezy. Aby tego dokonaé, nalezatoby uwzglednic
wystepowanie sygnatéw inwestycyjnych na innych instrumentach finansowych. Sam
rynek akcji rowniez nalezy poddac szczegotowej, zindywidualizowanej analizie pod
katem sprawdzenia, czy opisywana zaleznos¢ nie jest prawdziwa dla akcji pojedyn-
czych spotek lub ich grup. Uzupehieniem badan moze by¢ uzycie innych sygna-
low inwestycyjnych generowanych przez technike Ichimoku oraz uwzglednienie

ich sity.
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Podsumowanie

Ichimoku Kinko Hyo to niemal 50-letnia technika inwestycyjna opierajaca si¢ na
srednich ruchomych, generujaca sygnaty oparte na zmianach koniunktury gietdowe;.

Celem niniejszego artykutu bylo zbadanie hipotezy méwiacej o tym, ze zmiany
dynamiki PKB maja odzwierciedlenie w liczbie sygnatow kupna i sprzedazy genero-
wanych przez technike Ichimoku. Wedhug glownego zatozenia liczba sygnatéw kupna
powinna by¢ wigksza przed okresem wzrostu dynamiki PKB, natomiast w okresach
spowolnienia powinna zosta¢ wygenerowana wigksza liczba sygnalow sprzedazy.
Pozytywna weryfikacja hipotezy oznaczalaby, ze sygnaly generowane przez technike
Ichimoku moga by¢ predyktorem zmian dynamiki PKB.

W badaniu zidentyfikowano tacznie 5770 sygnatow kupna i 5779 sygnatow
sprzedazy opartych na przecigciu kijun sen z tenkan sen oraz kijun sen z cena. Prze-
analizowano warto$¢ wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona dla sygnatéw in-
westycyjnych i zmian dynamiki PKB w ujeciu kwartalnym, uwzgledniajac przesu-
nigcia szeregdw czasowych. Otrzymane wyniki, ktérych warto$¢ bezwzgledna nie
przekroczyta poziomu 0,3, nie pozwolity na pozytywne zweryfikowanie postawione;j
hipotezy. Nalezy zatem uzna¢, ze dla zatozen przyjetych w badaniu technika Ichimoku
nie moze by¢ predyktorem zmian PKB.
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Investment Signals on Polish Stock Market Generated
by Ichimoku Technique Against GDP Changes

Japan is the source of dozens of investment methods and strategies, which, thank to authors like
Nison and Murphy are gaining popularity in other regions of the world. One of them, the Ichimoku Kinko
Hyo technique, may be an important part of making investment decisions. The purpose of this article is
to analyze the possibility of using this technique as a source of information about future changes in GDP
growth in Poland.

Sygnaly inwestycyjne na rynku polskich akcji generowane
przez technike¢ Ichimoku na tle zmian PKB

Japonia jest zrodtem wielu metod i strategii inwestycyjnych, ktore dzigki takim autorom, jak Nison
czy Murphy zyskuja na popularnosci w pozostatych regionach §wiata. Jedna z nich, technika Ichimoku
Kinko Hyo, moze stanowi¢ istotny element procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych. W artykule
zostata przeanalizowana mozliwo$¢ zastosowania tej techniki jako zrodta informacji o przysztych zmianach
dynamiki PKB w Polsce.
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