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WPLYW ANALIZY FUNDAMENTALNEJ NA
SKUTECZNGSC SYSTEMOW WSPOMAGAACYCH
DECYZJE INWESTYCYJNE

Zarys tréci. Wskanik ATR (Average True Rangdera rynku walutowym jest bardzo
czesto stosowanym nagdziem umdaliwiajacym ustalenie poziomu zabezpieczenia. Jednak
nierzadko zdarza giiz podczas istotnych wydanzekonomicznych nagbuja silne wahania
danej pary walutowej, co w konsekwencji prowadzi zamknécia zlecenia ze strat

W artykule zaproponowana zostatla modyfikacja weka ATR, uwzgédniagca maliwg
dynamile zmian ceny zaréwno przed, jak i po pojawieniudgne] informacji ekonomiczne;j.

Stowa kluczow e: rynki walutowe, wghik ATR, analiza fundamentalna.
Klasyfikacja JEL: G17.

WSTEP

Rynek walutowy Forexf¢reign exchangejest globalnym, zdecentrali-
zowanym rynkiem handlu walutami (Galan, Dolan, 2032st okréany ja-
ko najptynniejszy rynek néawiecie, a jego obroty egaja kilku bilionéw do-
laréw dziennie, a podstawowym instrumentem handlpary walutowe.
Jednym z kluczowych elementdéw stosowanych w hajedlutak zwana ana-
liza fundamentalna, ktéra to pozwala na podstawspgdarki danego kraju
czy tez waznych decyzji finansowych okéke¢ ich wptyw na kurs pary walu-
towej. Pocztkowo zagadnienia dotygee analizy fundamentalnej stosowane
byly przede wszystkim na rynku akcji (Jevons, LE887), jednak skutecz-
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148 Przemystaw Juszczuk

nos¢ tych mechanizméw wykazana zostata wielokrotnigdgaka rynku wa-
lutowym. Mnogda¢ informacji gospodarczych nierzadko prowadzi daisyt
acji, w ktorej analiza ruchu wybranego instrumeapiera s¢ na konkret-
nych wydarzeniach ekonomicznych dotyogch na przykiad wybranej
waluty (You-Hon Lui, Mole, 1998).

Rynek Forex skladagiz 4 naktadajcych sé sesji, ulokowanych w ¢é
nych strefach czasowych (pasze wartéci podane g wedtug czasu obo-
wigzujacego w Londynie, czyli sesja europejska wedtug wzasowhzuja-
cego w Polsce zacznie® godzinie 9):

— Londyn (sesja europejska), godziny otwarcia: 8-16;

— Nowy Jork, godziny otwarcia: 13-21;

— Sydney, godziny otwarcia: 22-6;

— Tokio (sesja azjatycka), godziny otwarcia: 24-8.

Sitg omawianego rynku stanowi mechanizm zwariwidnia (leverage.
Grajac na rynku walutowym, w przeciwistwie do gieldy papieréw warto-
sciowych, nie jest konieczne dysponowanie znacznapitélem pocztko-
wym. Najpragciej mowic, przy zastosowaniu zdigni mozliwe jest
otwieranie pozycji, ktérych wielkd znacznie przekracza nasz kapitat po-
czgtkowy. Takie podejcie do handlu pogga za sob szereg istotnych kon-
sekwencji. Jedn z najwaniejszych jest zabezpieczaniez#lej otwarte]
pozycji poziomenStop Lossczyli poziomem maksymalnej dla nas akcep-
towalnej straty na danej parze walutowej. Zlecestiep Losaustalone bar-
dzo blisko aktualnego kursu nagatradera na mniejsze straty, jednéore
poprzez dynamiczne i nieoczekiwane wahania kursgenmasipic jej za-
mkniecie. Analogicznie ustalany jest poziohake Profif czyli punkt reali-
zacji zyskow. Odlegkxi pomiedzy biezacym kursem a powsgzymi pozio-
mami liczony jest naje#ciej w tak zwanyctpipsach gdzie 1pips oznacza
zmiare kursu o 0,0001 (w przypadku par walutowych z jenem pips
to 0,01). Mechanizmy zwkane przede wszystkim z ustalaniem poziomu
Stop Lossyly wielokrotnie rozwijane, a przyktad jego zastwania ména
znalez¢ na przyktad w artykule Oslera (2005).

Dane gieldowe okéane g jako dane chaotyczne bez wimago atrak-
tora punktowego. Zagadnienie to poruszane byto &unartykutach (Rama-
samy, Mohd Hanif Mohd Helmi, 2011). Oznacza#e,nie ma@na oczeki-
wat, iz w diuzszym horyzoncie czasowym pojawe sivartas¢, w kierunku
ktorej zmierza kurs. Wytdiane § 3 rodzaje atraktora: atraktor punktu sta-
tego, cykliczny i atraktor chaotyczny. Wielokrotnigykazano, 2 w przy-
padku dwoch pierwszych elementéw iiwa jest predykcja wartei,
natomiast w przypadku danych chaotycznych takigmwoay nierzadko opa-
trzone g bardzo daym blkdem (Froelich, Juszczuk, 2009). Istnieje nato-
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miast szereg metod matematycznych élareych jako analiza techniczna,
umazliwiajacych wyznaczenie teoretycznego kierunku ruchu aastgu
danego instrumentu. Przyktadem takiego mechaniastsriednia kroczca.
Jest to wart& obliczana na podstawie n ostatnich odczytéw z eslr
Skuteczné¢ tego typu narmzi analizy technicznej wykazana zostata wielo-
krotnie (Gunasekarage, Power, 2001).

Innym przyktadem wskanikOdw analizy technicznepggsak zwane oscyla-
tory, umaliwiajace okrdlenie punktu weicia na rynek oraz ewentualnego
zamkngcia pozycji. Nierzadko wskaiki takie stosowanegstakze do okre-
slenia zastgu zlecenigStop LossPrzyktady stosowania analizy technicznej
przedstawione zostaty w pracy Kirkpatricka i Dalidt@ (2010). Istnieje po-
nadto wiele rénych podej¢ i systemdw skutecznie stosowanych na rynku
Forex: teoria fal Elliota (Poser, 2003), liczby &itacciego (Giryn, Kozub-
ski, 2012),swiece japaskie (Nison, 2001)Swiece japaskie stosowaneas
takze jako elementy strategii zgdanych z sieciami neuronowymi (Jasemi,
Kimiagari, Memariani, 2011; McNelis, 2005), a 2zakmapami samoorgani-
zujacymi sk (Ciskowski, Zaton, 2010).

W artykule zaproponowane zostato pédigj umaliwiajgce pohczenie
koncepcji dotyczcych analizy technicznej oraz analizy fundamenjghoe
przez wprowadzenie modyfikacji w klasycznych wagkkach analizy tech-
nicznej na przyktadzie wskaika zmiennéci ceny — ATR. Dwie powssze
koncepcje handlu wysbuja w wielu systemach zaréwno manualnych, jak
I automatycznych. Najezciej jednak zastosowanie analizy technicznej nie-
sie ze sop niejako wykluczenie lub feistotne ograniczenie stosowania ana-
lizy fundamentalnej w danym systemie. Celem nigieg® artykutu jest
wskazanie, 4 pofgczenie dwoch powsszych technik jest nie tylko natbwe,
ale take konieczne. W tym celu zaproponowana zostata nicbyjh jedne-
go z klasycznych nagdzi analizy technicznej — wskiaika sredniej rzeczy-
wistego zasigu ATR. W klasycznym pod#&iu zaklada s, iz poziom
zleceniaStop Lossustalany jest na podstawie wielokroioioATR. Czsto
jednak w przypadku publikacji istotnych danych ekmicznych lub na po-
czgtku sesji, kiedy to zmiené par walutowych jest najwksza, nasgpuje
zamkngcie pozycji ze strat Mozna zatem przypuszozaze w tych okrélo-
nych momentach konieczne jest gkgzenie odlegkxi poziomu zlecenia
Stop Lossod aktualnej ceny instrumentu. W proponowanym piaile war-
tosci wskaznika ATR modyfikowane ¢da na podstawie funkcji rozmytej —
pozwoli to zwekszy¢ jego wartdci w kluczowych momentach sesji, takich
jak publikacja istotnych wydaraeekonomicznych czy tepocztek sesji.
Proponowane podgjie poréwnane zostanie z klasycznym wsia
kiem ATR.
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150 Przemystaw Juszczuk

Artykut podzielony zostat na trzy exi oraz podsumowanie. W pierw-
szej z nich przybfiona zostata zasada dziatania wskiga zmiennéci,
a w szczegolngi to, jak zachowuje siATR na wybranych horyzontach
czasowych. Druga egé to opis proponowanego podep zwhzanego ze
wskaznikiem ATR, natomiast ¢&¢ trzecia to opis przeprowadzonych ekspe-
rymentow. Artykut zostat zakazony krétkim podsumowaniem.

1. WSKAZNIKI ZMIENNO SCI NA PRZYKLADZIE ATR

Wskaznik sredniego zaggu rzeczywistegoayverage true rangepozwala
okresli¢ miare zmienndci ceny danego instrumentu. Jest on istotnym ele-
mentem wielu automatycznych systemow transakcyjriystosowany jest
najczsciej do okrélenia poziomu zlecenigtop LossSama wart wskaz-
nika obliczana jest jako najgkisza z trzech wartai:
— roznica medzy wartgcig maksymalg i minimalng w danym okresie;
— roznica pomédzy cern zamknécia z poprzedniego okresu a maksimum
z okresu aktualnego;
— rOznica pomgdzy cenm zamknecia z poprzedniego okresu a wddig
minimalrg z okresu aktualnego.
Sam wskanik opisywany jest wzorem:

_15
ATR = n;TR, (1)

gdzien zostat jest liczip okresow, dla ktorych obliczana jest wattovskaz-
nika ATR, natomiasTR jest wartécig maksymalg z danego okresu obli-
czary za pomog Wzoru:

TR =maxHigh - Low;Close_, - High;Close_, —Low), (2)

gdzie max jest funkgjwyznaczajca maksimum z zadanych wagta, High

- wartag¢ maksymalnaClose — wartg¢ zamkngcia, Low — wartgé mini-
malna, i — dyskretna chwila czasu. Na rysunku 1 przedstayvinostat
wskaznik ATR oraz wykresswiecowy dla pary USDJPY na wykresie
5-minutowym (kadaswieca to 5 minut). Widawyraznie, ze wzrost warto-
$ci ATR nasypit po spadku na parze walutowej. W tej sytuagcenieStop
Lossustalone na podstawie wsgkika znajdowatoby gizbyt blisko aktual-
nego kursu, co w konsekwencji doprowadzitoby do kaaigtia pozycji ze
strag. Narzdzia tego typu nieagszbyt skuteczne, kiedy dochodzi do silnych
waha na rynku. Rozwjzaniem mae by tutaj podejcie uwzgtdniajgce
okresy duych waha, w szczegoélngci zwickszenie wartéci ATR w wy-
branych okresach.
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Rysunek 1Zaleznos¢ pomidzy duza dynamilky ceny a wartécia ATR dla wyba-
nego instrumen

Zrodio: opracowanie wiasr

2.PROPOZYCJA WSKANIKA ZMIENNOSCI POWIAZANEGO
Z DANYMI FUNDAMENTALNYMI

W tej czsci artykutu zaproponowane zoto podegcie majace na celu o@-
niczenie probleméw wynikagych ze zbyt matej waroi ATR podczas u-
blikacji istotnych informacji ekonomicznych, co pradzi do ustaleniao-
ziomu zlecenigStop Los zbyt blisko aktualnej ceny rynkowedjlajwicksza
zmiennd¢ na danym instrumencie pojawie przede wszystkim na pogt-
ku sesji.Na potrzeby budowy nowego wskeka zataono, iz otwarcie sesji
oraz jej pocztek istotnie wptywag na wartéci wskanika. W tym celu a-
stosowano podgjie oparte n zbiorach rozmytych oraz logice rozmy
(Zadeh, 1988)Zatozono, iz kazdy punkt wskanika ATR mapewien stopig
przynalenosci do zbioru,wydarzeni€. Poprzez ,wydarzenierozumiane
jest tutaj dowolne wydarzenie ekonomiczne oraz gtekzsesji (odpowid-
nio dla modyfikacji okréanej jako,ATR — wydarzeni& oraz , ATR — po-
czgtek sesji). Zgodnie z logik rozmyt kazdy punkt wykresu ATFma pe-
wien stopié przynalenosci do zadanego wydarzenia. W przypadku k-
tébw znacznie oddalonych od niego, jego wdrtnie jest wzaden sposo
modyfikowana. W celu modyfilcji wskaznika ATR zaproponowano tre-
zowy funkcje przynalendici. Trapezowa funkcja przynaieosci w logice
rozmytej opisywana jest ngpujagcym wzoremn
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152 Przemystaw Juszczuk

0 if x<a
X783 i a<x<b
b-a
m(xabcd)=<1 if b<x<c , (3)
d-X 4 c<xsd
d-c
0 if x>d

gdzie x jest dowolm wartcicig, a jest pocztkiem zbocza narastgiego
funkgciji, b jest kamcem zbocza narasiagpgo,c jest pocztkiem zbocza opa-
dajacego, natomiastl jest koxcem zbocza opadgjego. Zgodnie z poviy
szym wzorem pomtdzy punktamib orazc wartas¢ funkcji przynaleénaosci
przyjmuje najwyszy wartags¢. W proponowanym pod&jiu jest to okres na
wykresie, w ktorym przewidywana jest nagksza dynamika zmian ceny
wybranego instrumentu. Z kolei zbocze narastajraz opadage oznacza-
ja odpowiednio wzrost dynamiki przed wydarzeniem aspadek dynamiki
po wydarzeniu.

SzczegOly zostaly przedstawione na rysunku 2. Ydej&z$ci widocz-
ny jest fragment klasycznego wykresmiecowego. Ponkj zostat przedsta-
wiony wykres wskanika ATR. Trzecie od gory okno to zaproponowana tra
pezowa funkcja przynataecsci, w ktorej wyszczegodlnione zostato zbocze
narastajce (A), gdzie wart& funkcji rosnie w miag zblizania s¢ godziny
publikacji zdarzenia ekonomicznego/pgita sesji, (B) to maksymalna war-
tos¢ funkcji przynaleénosci, a (C) to zbocze opadag funkcji przynaleno-
§ci, gdzie jej warté¢ spada w miar uptywu czasu. Wreszcie ostatniaggz
rysunku to zaproponowana modyfikacja wakia ATR, w ktorej wartéci
punktéw znajdujce st w czsci (B) zostay zwickszone o wart@ 0,001 -
odpowiadagca 10 pipsom Fragment wskanika ATR odpowiadajcy czsci
(A) funkcji przynalenosci (zbocze narastgge) jest stopniowo zwkszany
w czasie, w miar zblizania s¢ do maksimum znajdagego st w punkcie
(B). Analogicznie dla zbocza opadeggo warté¢ wskaznika ATR zmody-
fikowana uprzednio o warté rowmg 0,001 jest stopniowo zmniejszana. Wi-
dat wyraznie, iz w klasycznym ATR pocgtek sesji oraz wydarzenia ekono-
miczne wzaden sposéb nie wpltywajpa jego wart&, a poziom zlecenia
Stop Lossustalony na podstawie takiego wahkika czsto znajduje si zbyt
blisko aktualnej ceny rynkowej. Proponowane pétejpozwala na zwk-
szenie wartéci ATR (a co za tym idzie — zwkszenie odlegkxi pomigdzy
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aktualry cery rynkowg a wartdcia zleceniaStop Losktylko w wybranym
okresie.
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Rysunek 2. Modyfikacja wskaika ATR na podstawie funkcji rozmytej: a) wykres
swiecowy; b) warté¢ ATR dla wybranego wykresu; c) trapezowa funk-
cja przynalenosci; d) zmodyfikowana na podstawie funkcji przyriale
nosci wartas¢ wskaznika

Zrodio: opracowanie wiasne.

Ponizej zostato przedstawione uzasadnienie wybranejdyeto

— problemy przy tradycyjnym podajiu do wskanika ATR - podczas
wydarzeé ekonomicznych o istotnym wptywie na walya take na po-
czatku danej sesji) dynamika ruchow jest zdecydowawigksza.
Wskaznik ATR obliczany jest na podstawieostatnich okreséw, a zatem
dziata z pewnym opiieniem.

— zwickszenie zaggu ATR nie rozwazuje problemu — rozszerzenie za-
siggu ATR skutkuje powgkszeniem ewentualnych strat przy SL. Przyj-
muje sk nrazy ATR.

— najwigksze ruchy wyspuja tylko w okr&lonych momentach, np. otwar-
cie sesji oraz istotne wyrania fundamentalne,ast rozgdne wydaje si
wprowadzenie modyfikacji, ktéra wptywa na wadA TR tylko w tych
okreslonych momentach.

3. EKSPERYMENTY | WYNIKI BADAN

Celem eksperymentow bylo sprawdzenie, czy zapropane podeégie do
modyfikacji wskanika ATR umaliwi zwic¢kszenie skuteczsoi strategii
uwzgkdniajgcych wyznaczanie poziomu zlecerfiiop Lossna podstawie
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154 Przemystaw Juszczuk

opisywanego wskaika. W badaniach wykorzystano program komputerowy
MetaTrader 4 oraz autorskie wersje wskka ATR opracowane érodowi-
sku MetaEditorl. Ponadto zostat opracowany syskédnego dziatanie opi-
sa& mazna w kilku prostych krokach:

— w danym momencie me by otwarta tylko jedna pozycja na parze wa-

lutowej;
— zlecenia BUY oraz SELL skladang isaprzemiennie;
— poziom zleceniétop Los®raz zlecenidake Profitustalane sw odle-
gtosci 1,5 * ATR od bigacej ceny instrumentu.

W eksperymentach uwzglniono 5 par walutowych: EURUSD, GBPUSD,
USDJPY, EURJPY oraz EURGBP. Pary z funtem brytysiGBP) charak-
teryzup si¢ duza zmienndcia oraz dynamik ruchow, z kolei pary z jenem
japaoaskim czsto okrélane g jako pary, ktorych ruch najtatwiej przewi-
dziet whasnie na podstawie analizy technicznej. Ze wdgl na charaktery-
styke wskaznika ATR-wydarzenia zostaly wybrane te pary, didrkth licz-
ba istotnych wydarze ekonomicznych byla najeksza. Z tego wzgHu
badania obejmowaly miegie: wrzesig@ 2013, padziernik 2013 oraz sty-
czen 2014. Grudzig i listopad zostaty odrzucone ze wgdih na mniejsg
liczbe wydarzé. Informacje o wydarzeniach oraz o ich godzinacktay
pobrane ze strony www.forexfactory.com.

W tabeli 1 przedstawiono zestawienie liczby tr&ogadla strategii au-
tomatycznej dziatare] w oparciu o ATR (opis automatu zostat przedsta-
wiony wczéniej). Testy obejmowaly 3 miegie i 5 r@nych par waluto-
wych. W zestawieniu widawyraznie, ze w podejciu klasycznym liczba
transakcji jest zdecydowanie eksza. Wynika to z faktuziw zmodyfiko-
wanej wersji wskanika ATR w okrdlonych godzinach (ATR-poaiek
sesji) lub te przed istotnymi wydarzeniami fundamentalnymi (ATR-
wydarzenia) jego waré, a co za tym idzie odlegioi aktualnej ceny od po-
ziomu zleceniaStop Lossi Take Profitss wigksze. Klasyczny ATR nie
uwzgkdnia wydarzé ekonomicznych oraz daj zmienndci instrumentow
na pocatku trwania sesji, przez co poziongtop Lossoraz Take Profit
ustawiane gzbyt blisko ceny bigcej.

Kolejna cz$¢ eksperymentow dotyczyta procentu transakcji zagakni
tych z zyskiem w stosunku do ogolnej ich liczbyb@ka 2). W péciu przy-
padkach podstawowa wersja wahkika pozwolita uzyskalepsze wyniki ni
proponowane w artykule podeja. Wytluszczone warfoi to najlepsze re-
zultaty uzyskane dla poszczeg6lnych par walutowyuoheskicy.

! Meta Querry Language Documentation, http://dockiragm
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W pozostatych przypadkach przewaga e do zaproponowanych
metod, przy czym nie byto nitiwe jednoznaczne okékenie, ktéra z metod
wykazywata weksz skutecznéc.

Tabela 1. Poréwnanie liczby transakcji dla poszélegh par walutowych w 6
nych miesicach — poréwnanie podeja klasycznego oraz dwoéch propo-

zycji
Klasyczny ATR ATR - poczatek sesji ATR - wydarzenia
Miesiac IX X | IX X I X X |
EURUSD 128 125 125 86 96 101 105 102 129

GBPUSD 143 157 128 18 130 100 86 136 108
USDJPY 129 103 124 19 104 133 122 105 124
EURJPY 111 99 116 108 99 14 115 105 105
EURGBP 156 130 142 93 73 85 83 11 110

Zrodio: opracowanie wlasne.

W niektérych przypadkach zbica na korz§¢ klasycznego podsjia by-
ta bardzo niewielka. Mdiwe takze, ze pogorszenie wynikdéw zaproponowa-
nego podeia wynikato z matej liczby wydaraeekonomicznych na danej
parze walutowej. Przyktadowo, liczba imgch wydarzé dla pary GBPUSD
w styczniu, gdzie przewaga wskéka ATR-wydarzenia jest bardzo wyra
na, wynosita a47. Niestety, wyniki takie nie pozwadgednoznacznie okre-
$li¢ skutecznéci proponowanych modyfikaciji.

Tabela 2. Zestawienie procentu transakcji zyskownyezgkdem wszystkich trans-
akcji dla poszczegoélnych par walutowych wzmgch miesicach

Klasyczny ATR ATR - poczatek sesji ATR — wydarzenia

Miesigc IX X | IX X I X X |
EURUSD 429 488 43,2 418 48,9 42,5 42,8 45,1 38,7
GBPUSD 419 439 46,8 55,9 49,2 42 38,3 51,4 50,3
USDJPY 395 495 52,4 445 49,0 49,6 45,0 46,6 52,2
EURJPY 459 373 48,2 42,5 39,3 43,8 46,0 39,0 44,7
EURGBP 423 407 38,7 39,7 58,9 30,5 32,5 38,7 41,8

Zrodio: opracowanie wlasne.

Szczegolowe zestawienie liczby transakcji Zakzonych sukcesem
w poszczegoblnych tygodniach badanych migsidla wszystkich trzech po-
rownywanych metod zostalo przedstawione w tabeR@&lobnie jak w po-
przedniej tabeli, tate tutaj najlepsze wyniki zostaly zaznaczone poprzez
wyttuszczenie. W kilku przypadkach wszystkie tragoaytmy umcliwity
uzyskanie zbfionych wynikéw. Zestawienie danych z tabeli 3 zastat
przedstawione w postaci wykresu pudetkowego nanisu3. Rownie
w tym wypadku przewaga proponowanego péaaj nie jest ju tak wi-
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doczna. Jedynie waa maksymalne byly lepsze w i@ym przypadku dla
proponowanej modyfikacji wskaika ATR.

Tabela 3. Zestawienie procentu transakcji zyskownyezgkdem wszystkich trans-
akcji dla wybranych par walutowych — wyniki dla gegegdinych tygodni

X1 IX2 IX3 X4 X1 X2 X3 X4 11 12 13 14

Wskaznik ATR
EURUSD 38 43 55 40 45 50 43 55 33 39 55 58
GBPUSD 31 4 53 52 20 46 40 37 36 54 17 39
USDJPY 40 28 43 38 56 35 45 43 57 41 4 M
EURJPY 38 54 54 5 50 43 32 19 61 31 40 63
EURGBP 50 35 42 47 32 43 4 50 4 42 30 50
ATR - poczatek sesji
EURUSD 60 53 33 3 50 44 50 64 36 54 52 42
GBPUSD 38 46 60 52 50 56 44 42 38 54 27T 44
USDJPY 40 33 46 38 56 35 45 43 57 41 41 58
EURJPY 38 54 53 40 53 43 32 19 65 43 44 63
EURGBP 46 69 38 50 52 45 36 53 17 40 33 55
ATR - wydarzenia
EURUSD 5 34 23 43 M 59 61 50 33 39 47 36
GBPUSD 37 52 37 4 25 50 50 60 43 42 23 46
USDJPY 40 33 58 40 52 35 45 43 51 4 4 4
EURJPY 40 50 53 40 M 43 32 19 65 48 40 58
EURGBP 35 50 36 44 44 43 42 50 16 52 34 3

Zrodio: opracowanie wlasne.

Bardzo istotna ze statystycznego punktu widzeniatod@ mediany byla
wieksza w 4 z 5 par walutowych - tylko dla pary EURJRa&gpito nie-
znaczne pogorszenie tej waidd Zwigkszenie mngnika dla wartéci ATR
na 2,5 (w poprzednich wynikach 1,5) prowadzi doaiyego zmniejszenia
liczby transakcji. Zestawienie to przedstawiongaosw tabeli 4.

PODSUMOWANIE

Podejcie hybrydowe, w ktorym zostaty wprowadzone pewndatko-
we mechanizmy uwzgliniajgce zmiennéé pary walutowej podczas wybra-
nych wydarzé ekonomicznych, jest z pewssig interesuyca koncepaj.
Dotychczasowe analizy rynku Forex najgdej dotycz tylko jednego
podefcia: analizy technicznej,adz tez zaktadag podegcie czysto funda-
mentalne. Na podstawie otrzymanych rezultatow wedsi jednak, %
przedstawiona koncepcja jest zbyt prosta, aldyjeldnoznaczp odpowied
na pytanie o skuteczid proponowanych modyfikacji. Otrzymane wyniki
mog jednak stanowidobry punkt wy§cia do dalszych badabejmugcych
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opracowanie wskaikéw uwzgkdniajpcych w wikszym stopniu wpltyw
analizy fundamentalnej na zachowanie wsldedw analizy techniczne;.
Procent transakcji zyskownych
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Rysunek 3. Wykres pudetkowy wskagey minimum, maksimum, medianpierw-
szy oraz trzeci kwartyl dla 3 wskaikéw i 5 r&nych par walutowych
dla 3 poréwnywanych pod#j klasycznego wsKaika ATR, ,ATR po-
czatek sesji” oraz ,ATR fundamenty”

Zrodio: opracowanie wiasne.

Prosty schemat uwzglniajgcy dynamilk ceny na pocgku trwania sesji
oraz podczas publikacji wydarzeekonomicznych jest interegay. Wnio-
sek ten wydaje sipotwierdzony przede wszystkim na podstawie tabgeli
gdzie modyfikacja wskanika prowadzi do istotnego ograniczenia liczby
transakcji. Nalgy pametac, iz w przypadku dowolnego systemu (manual-
nego czy te automatycznego) gtdwnym celem jest ograniczewmigbii po-
zycji stratnych, a dopiero pdiej maksymalizacja zyskow,ast taka mody-
fikacja wydaje s dobrym punktem wygia do dalszych bada Niemniegj
jednak g to wstpne prace i wyraie wida, ze wiele elementéw nie zo-
stat znacznie poprawionych.
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Tabela 4. Zestawienie liczby transakcji dla posgéieych par walutowych — wyni-
ki dla poszczegoélnych tygodni w poréwnaniu z klasycwersp ATR
Z mnanikiem 2,5

IX1 IX2 IX3 IX4 X1 X2 X3 X4 I1 12 13 14
Wskaznik ATR *2,5
EURUSD 13 13 9 6 9 1 12 5 9 15 1N 9
GBPUSD 13 1N 13 10 11 17 10 10 6 20 8 13
USDJPY 14 7 11 8 11 9 14 7 10 17 N 10
EURJPY 8 9 11 3 8 8 8 8 8 10 13 8
EURGBP 11 11 16 14 8 6 12 4 5 16 12 10
ATR - poczatek sesji
EURUSD 20 26 27 14 20 27 16 14 19 37 19 19
GBPUSD % 26 28 25 24 25 34 A 21 3B 22 18
USDJPY 40 24 28 26 23 28 A 16 28 39 24 17
EURJPY 4 2 3 15 26 23 25 A 20 41 21 19
EURGBP 32 13 18 24 19 1N 2 13 17 32 15 18
ATR - wydarzenia
EURUSD 28 23 2 37 29 29 18 12 24 33 23 22
GBPUSD 16 17 24 34 27 28 30 20 23 3B 21 26
USDJPY 40 24 3 15 2 28 3 16 3 39 24 17
EURJPY 32 24 28 15 24 23 25 2 20 39 25 17
EURGBP 17 20 22 25 21 16 2 20 12 38 26 24
Zrodio: opracowanie wiasne.
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IMPACT OF THE FUNDAMENTAL ANALYSIS ON THE FINANCIAL
DECISION SUPPORT SYSTEMS EFFICIENCY

Abstract The ATR indicator is one of the maidicators used on the financial markets.
It is mostly used to determine level of tBop LossHowever, very often mostly during im-
portant economical event strong currency pairgdiations occur. Such situations may lead to
the closure with loss. In this article we proposeeav modification of the ATR indicator,
which allows to take into account price dynamicsmiyithe economic events.

Keyword s: foreign exchange, ATR indicatondamental analysis.
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