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KRZYSZTOF BEDNARZ�* 

MINIMALIZOWANIE RYZYKA  
INWESTOWANIA W KONTRAKTY TERMINOWE FUTURES  

– PRAKTYCZNE ZASTOSOWANIE  
FORMACJI HARMONICZNEJ BUTTERFLY 

1. WST�P 
 
Ryzyko jest poj�ciem trudnym do jednoznacznego zdefiniowania. Wpraw-

dzie Encyklopedia Powszechna �	czy je z prawem cywilnym, gdzie oznacza 
„niebezpiecze�stwo powstania szkody obci	�aj	ce poszkodowanego”1 – to w 
�yciu codziennym jest okreleniem obarczonym w du�ej mierze subiektywi-
zmem2. Na interesuj	cy kontekst ryzyka powo�uje si� A. Elder (praktykuj	cy 
psychiatra oraz aktywny inwestor gie�dowy). Opisuje on przypadek lekarza 
ortopedy, który prowadzi� badania wród lotniarzy3. Stwierdzi�, �e u tych z 
wi�kszym dowiadczeniem w takim sporcie wzrasta prawdopodobie�stwo 
miertelnego wypadku. Jest tak, poniewa� podejmuj	 oni wi�ksze ryzyko. Po-
dobna sytuacja mo�e pojawi� si� na rynku kapita�owym u osób z du�ym do-
wiadczeniem inwestycyjnym: nadmierna pewno� siebie, stosowanie zbyt 
du�ej d�wigni finansowej, niestosowanie zlece� zabezpieczaj	cych i otwiera-
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da praktycznie do poziomu bliskiego zero. 
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nie zbyt wielu pozycji prowadzi do realnej straty i do wezwa� o uzupe�nienie 
depozytu zabezpieczaj	cego. 

Powszechnie uwa�a si�, �e inwestowanie w instrumenty pochodne na ryn-
kach o du�ej zmiennoci jest bardzo ryzykowne. Co to jednak oznacza prak-
tycznie? Czy strata np. 100 z�otych (czyli 10 punktów w kontrakcie termino-
wym na WIG20) to du�o czy ma�o (przyjmuj	c, �e depozyt zabezpieczaj	cy 
wynosi ok. 1290 z�4)? Dla jednego inwestora b�dzie to strata niedopuszczalna, 
gdy� stanowi 7,75% zaanga�owanej kwoty (100 � 7,75% · 1290). Dla innego 
sygna�em do opuszczenia rynku mo�e by� spadek wartoci depozytu zabez-
pieczaj	cego np. o 10%, co wartociowo wynosi 129 z� (129 = 10% · 1290). 
W obu wypadkach pojawia si� zatem inny poziom (liczony wartociowo i pro-
centowo) akceptowanego ryzyka. Mo�na te� powiedzie�, �e w ka�dym z nich 
wyst�puje inny próg akceptacji dla ponoszonej straty.  

Celem artyku�u jest wykazanie, �e inwestowanie w pochodne instrumenty 
finansowe, jakim s	 kontrakty terminowe futures, wi	�e si� z wysok	 stop	 
zwrotu przy jednoczesnym uwzgl�dnieniu w�aciwego inwestorowi akcepto-
wanego ryzyka inwestycyjnego (liczonego wartociowo). Dlatego przybli�ona 
zostanie formacja harmoniczna (graficzna struktura ceny) Butterfly, któr	 opi-
sano za pomoc	 zniesie� Fibonacciego (wewn�trznych i zewn�trznych). Po-
s�u�y ona do wyznaczenia momentu zainicjowania transakcji poprzez wyty-
czenie potencjalnego obszaru odwrócenia POO (the potential reversal zone5). 
Zaprezentowana b�dzie tak�e technika wychodzenia z rynku (zamykania pozy-
cji) za pomoc	 tzw. wspó�czynnika R, który uwzgl�dnia wst�pne, akceptowane 
przez inwestora ryzyko pocz	tkowe. Oczywicie, mo�na te� przeprowadzi� 
obliczenia statystyczne uwzgl�dniaj	ce wariancj� i odchylenie standardowe, 
które powszechnie przyjmowane s	 za miar� ryzyka. Jednak w prezentowanym 
dalej materiale ryzyko b�dzie z góry okrelone w�anie jako R (zob. 4.1). 

Zastosowanie „harmonicznoci” w inwestowaniu pokazuje, �e rozpocz�te in-
westycje kapita�owe charakteryzuj	 si� niewielkim ryzykiem (wynikaj	cym 
z budowy formacji Butterfly i z akceptowanej przez inwestora straty), a tym sa-
mym zwi�kszon	 efektywnoci	. W przedstawionym materiale zamieszczono 
wykresy z profesjonalnych programów gie�dowych: Fibotrader oraz AmiBroker, 

                                                      
4 Wielko� depozytu zabezpieczaj	cego obliczona jako zaokr	glona w dó� rednia warto� 

depozytów dla kontraktów terminowych na WIG 20 w nast�pnym roku (FW20H12, FW20M12, 
FW20U12, FW20Z12) na dzie� 9.01.2012 r. 

5 S.M. C a r n e y, Harmonic Trading. Profiting from the Natural Order of the Financial 
Markets, vol. I,  New Jersey: Pearson Education, Inc. 2010, s. 39. 
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którymi autor pos�uguje si� w realnych inwestycjach. W artykule stosowana 
jest metoda obserwacji faktów (analiza notowa� gie�dowych: dane historyczne 
end-of-day i dane intraday: on-line) oraz metoda porównania ze wzorcami 
(porównanie z cechami postulowanymi). 

 
 

2. FORMACJA HARMONICZNA – WYJA�NIENIE POJ�CIA6 
 

Okrelenie „formacja harmoniczna” ma bezporedni zwi	zek z „harmoni-
cznym podzia�em” (z�oty podzia�, z�ote ci�cie), który Encyklopedia Powszechna7 
wyjania jako podzia� pewnej wielkoci a na takie dwie cz�ci, tzn. x oraz a-x, �e 
ca�o� tak si� ma wi�kszej cz�ci x, jak wi�ksza cz�� do mniejszej a-x, tzn.: 

  
 

 
wynika z tego, �e: 

wi�ksza cz�� jest równa:  

 

mniejsza cz��� jest równa:  

 

 
Graficznie opisane zale�noci przedstawia rysunek 1. 

                                                      
6 Okrelenie „formacja harmoniczna” ma bezporedni zwi	zek z takimi poj�ciami jak: 

„harmonia”, „harmoniczne”, „harmoniczny podzia�”, które autor dok�adniej przedstawia w: 
K. B e d n a r z, Formacja harmoniczna Gartley 222 jako sposób na zmniejszenie ryzyka 
i zwi�kszenie efektywno�ci inwestycji na rynku kapita�owym, w: Rynki finansowe. Nowe 
wyzwania i mo�liwo�ci, t. XI, Warszawa: CeDeWu 2011, s. 203-222 [Prace Naukowe Wy�szej 
Szko�y Bankowej w Gda�sku]; t e n � e, Zniesienia Fibonacciego jako skuteczny sposób zwi�k-
szenia efektywno�ci inwestycji na przyk�adzie formacji harmonicznej Crab, „Roczniki Eko-
nomii i Zarz	dzania” 4(40)(2012), s. 154-171; t e n � e, Podejmowanie decyzji inwestycyjnych 
na rynku kontraktów terminowych przy zastosowaniu formacji harmonicznej Bat – zwi�kszona 
efektywno�� inwestycji, w: Rynek kapita�owy. Skuteczne inwestowanie. Materia�y konferencyj-
ne, Mi�dzyzdroje, 6-8 wrze�nia 2012 (w druku). 

7 T. VI, Warszawa: PWN 1997, s. 1035. 
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Rysunek 1. Harmoniczny podzia� (z�oty podzia�, z�ote ci�cie) 
 
�ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie dost�pnych wzorów; K. B e d n a r z, Formacja harmo-
niczna Gartley 222 jako sposób na zmniejszenie ryzyka i zwi�kszenie efektywno�ci inwestycji na 
rynku kapita�owym, w: Rynki finansowe. Nowe wyzwania i mo�liwo�ci, t. XI, Warszawa: CeDeWu 
2011, s. 205. 
 

Przedstawione wspó�czynniki (0,618 oraz 0,382) w dalszej cz�ci opraco-
wania pos�u�	 do opisu harmonicznoci struktury Butterfly. Maj	 one tak�e 
zwi	zek z ci	giem Fibonacciego: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 
377 (itd.)8. Dostrzec w nim mo�na wiele zale�noci, z których najwa�niejsz	 
przedstawia si� nast�puj	co: stosunek wybranej liczby do kolejnej wynosi 
w przybli�eniu 0,618, natomiast stosunek wybranej liczby do poprzedniej to 
w przybli�eniu 1,618. Pomi�dzy liczbami oddzielonymi o dwie pozycje war-
toci te wynosz	 odpowiednio: 0,382 oraz 2,618. W�asno� ta jest dok�adna 
przede wszystkim przy ilorazie wy�szych liczb ci	gu, np. 34/55 = 0,618 lub 
55/34 = 1,618. Warto� 0,618 nazywana jest phi (�). Z t	 podstawow	 w�as-
noci	 ci	gu Fibonacciego maj	 zwi	zek tak�e inne wspó�czynniki, które 
przyj��o si� nazywa� „wspó�czynnikami Fibonacciego”. Przedstawia je tabela 1. 

 

                                                      
8 C a r n e y, Harmonic Trading, s. 11; A.J. F r o s t, R.R. P r e c h t e r, Elliott Wave Prin-

ciple. Key to Market Behavior, Gainesville, Georgia: New Classics Library, Inc. 200510, s. 105. 
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Tabela 1. Wspó�czynniki Fibonacciego powsta�e przez podniesienie liczb: 0,382; 0,618 i 1,618 
do odpowiedniej pot�gi 

 

 wykładnik: 

liczba: 4 3,5 3 2,5 2 1 0,5 0,25 0 

0,382     0,146 0,382 0,618 0,786 1 

0,618 0,146 0,186 0,236 0,3 0,382 0,618 0,786 0,886 1 

1,618 6,854  4,236  2,618 1,618 1,272 1,128 1 

 współczynnik Fibonacciego 

 
�ród�o: B e d n a r z, Formacja harmoniczna, s. 208. 
 
 

3. FORMACJA BUTTERFLY 
 
3.1. Zniesienia 

 

Wspó�czynniki przedstawione w tabeli 1 s	 powszechnie stosowane na ryn-
ku kapita�owym przy wykorzystaniu tzw. zniesie� Fibonacciego. Same znie-
sienia s	 ruchami ceny w kierunku przeciwnym do poprzedniej fali (inaczej to 
ujmuj	c: jest to korekta dotychczasowego ruchu). W tym miejscu nale�y jed-
nak wyjani� kolejne poj�cia: z n i e s i e n i e  w e w n � t r z n e oraz z n i e -
s i e n i e  z e w n � t r z n e: 

 
a) Zniesienie wewn�trzne (retracement) 
 

Ten rodzaj zniesienia wyst�puje wówczas, gdy korekta znajduje si� w zakresie 
cenowym poprzedniej fali i znosi j	 o mniej ni� 100% (rysunek 2); u�yte 
wspó�czynniki Fibonacciego s	 mniejsze ni� 1. 
 

b) Zniesienie zewn�trzne (extension) 
 
Ten rodzaj zniesienia wyst�puje wówczas, gdy korekta znosi ca�	 poprzedni	 
fal� o ponad 100% (rysunek 3); u�yte wspó�czynniki Fibonacciego s	 wi�ksze 
ni� 1. 
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Rysunek 2. Zniesienia wewn�trzne dla fali wzrostowej AB – KGHM (daily) 

�ród�o: Opracowanie w�asne za pomoc	 programu Fibotrader. 

Rysunek 3. Zniesienia zewn�trzne dla fali spadkowej AB – KGHM (daily) 

�ród�o: Opracowanie w�asne przy pomocy programu Fibotrader. 
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3.2. Wspó�czynniki opisuj�ce formacj� 
 

Wed�ug „Analizy technicznej rynków finansowych” Johna J.Murphy’ego 
(okrelanej mianem „biblii analizy technicznej”) formacja to „pewne kszta�ty 
czy te� wzory, jakie ukazuj	 si� na wykresach cen akcji lub towarów. For-
macje mo�na uj	� w odr�bne kategorie i pos�ugiwa� si� nimi w celu prog-
nozowania przysz�ego ruchu cen”9. Za takie wzory (kszta�ty) niew	tpliwie 
mo�na uzna� struktury harmoniczne, w których zale�noci pomi�dzy posz-
czególnymi falami opisane s	 za pomoc	 przedstawionych wczeniej wspó�-
czynników Fibonacciego. Jedn	 z nich jest formacja Butterfly, pokazana na 
rysunku 4. Formacje harmoniczne nazywane s	 tak�e formacjami XABCD. 

 
1. Na rynku byka 2. Na rynku nied�wiedzia 

 
Rysunek 4. Formacja harmoniczna Butterfly 
 
�ród�o: S.M. C a r n e y, Harmonic Trading. Profiting from the Natural Order of the Financial 
Markets, vol. I, New Jersey: Pearson Education, Inc. 2010, s. 99, 150, 158. 

 
Na rysunku 4 wspó�czynniki Fibonacciego „znosz	” (koryguj	) wcze-

niejsze fale: 
1. fala AB stanowi 0,786 zakresu fali XA (wewn�trzne zniesienie 78,6% 

fali XA; internal price retracements), tzn. AB = 0,786 · XA; 
                                                      

9 Analiza techniczna rynków finansowych, Warszawa: Wig-Press 2008, s. 88. 
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2. fala BC stanowi od 0,382 do 0,886 zakresu fali AB (znosi od 38,2% do 
88,6% fal� AB; internal price retracements), tzn. BC = 0,382 · AB (maksy-
malnie: BC = 0,886 · AB); w perfekcyjnej strukturze przedzia� ten jest nieco 
w��szy (od 0,5 do 0,886); 

3. fala CD jest zniesieniem zewn�trznym dla fali BC (external price retra-
cements);  znosi ona fal� BC w zakresie od 161.8% do 224%); w perfekcyjnej 
strukturze warto� ta wynosi dok�adnie 1,618; 

4. sekwencja fal: ABCD stanowi 1,27 zakresu fali XA (znosi 127% fali XA), 
tzn. ABCD = 1,27 · XA. 

W tym miejscu nale�y zwróci� uwag�, �e w ca�ej formacji XABCD 
sporód 5 punktów (wierzcho�ków) znane s	 jedynie 4 z nich (tj.: X, A, B, C). 
Punkt D jest wyznaczany, zanim rzeczywicie pojawi si� na wykresie. Blis-
ko� zniesienia 127% oraz projekcji punktu D wskazuje na harmoni�, zgod-
no�. W takim miejscu wyznaczany jest potencjalny obszar odwrócenia (POO). 
Dowiadczenie wskazuje, �e w jego obszarze istnieje bardzo du�e prawdo-
podobie�stwo kontynuacji trendu po wyst	pieniu korekty ABCD. Dlatego 
wyznaczanie POO jest tak istotne przy stosowaniu formacji harmonicznych. 
To dzi�ki tym obszarom wejcie na rynek zmniejsza ryzyko oraz pozwala 
osi	gn	� zysk z inwestycji o wysokiej stopie zwrotu10. 

 
 

4. ZASTOSOWANIE FORMACJI BUTTERFLY  
W TRANSAKCJACH NA RYNKU FUTURES  

– EFEKTYWNO�� INWESTYCJI 
 
4.1. Opis zawierania transakcji:  
Poziom wej�cia i wyj�cia z rynku, zlecenie „stop-loss” 

 
W przedstawionej metodologii wejcie na rynek odbywa� si� b�dzie 

w po�owie wysokoci POO (potencjalny obszar odwrócenia) zwykle na pod-
stawie danych dziennych (b�dzie to pierwsze zlecenie inicjuj	ce transakcj�). 
Wyjcie natomiast (zamkni�cie pozycji) wyznaczone zostanie przez stop-loss 
(tzw. zlecenie „stop-strata”), którego warto� obliczana jest na ka�dy kolejny 
dzie� w nast�puj	cy sposób11: 

                                                      
10 B e d n a r z, Formacja harmoniczna Gartley 222,  s. 211. 
11 Zaprezentowane wzory mog	 by� dowolnie modyfikowane i stanowi	 indywidualne opra-

cowanie autora. 
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– dla pozycji d�ugich w kolejnych daniach (wsparcie):  SLD�uga = 3MAL – R 
(obliczone wartoci b�d	 zaokr	glane w dó�) 

– dla pozycji krótkich w kolejnych daniach (opór):  SLKrótka = 3MAH + R 
(obliczone wartoci b�d	 zaokr	glane w gór�) 

 
gdzie: 
 
SL – stop-loss 
3MAL – warto� 3-dniowej redniej krocz	cej z cen minimalnych z po-

przedniego dnia; 
3MAH – warto� 3-dniowej redniej krocz	cej z cen maksymalnych z po-

przedniego dnia; 
R – wst�pne, akceptowane przez inwestora ryzyko pocz	tkowe (w punktach); 

w opracowaniu przyj�to R=13 punktów (130 z�), co w przybli�eniu wynosi 
10%  wymaganego depozytu zabezpieczaj	cego12. 

 
SL w dniu zawarcia transakcji to poziom wyjcia z rynku skorygowany 

o ryzyko pocz	tkowe: 
 
– dla pozycji d�ugich (wsparcie)  SLD�uga(WE) = WE – R 
– dla pozycji krótkich (opór): SLKrótka(WE)  = WE + R 
 
gdzie: 
 
WE – warto� instrumentu (wyra�ona w punktach), po której nast	pi�o wej-

cie na rynek. 
 
W tym miejscu nale�y podkreli�, �e zlecenie stop-loss jest drugim w ko-

lejnoci zleceniem, które bezwzgl�dnie nale�y z�o�y� tu� po zawarciu tran-
sakcji. Jest to zgodne ze zdrowym rozs	dkiem, gdy� rynki kapita�owe s	 emo-
cjonalne, a nie racjonalne i w ka�dej chwili mo�na spotka� si� z niekorzy-
stnym obrotem sytuacji. Wspomniany we wst�pie Elder pisze: „Powa�ni inwe-
storzy umieszczaj	 zlecenia stop w momencie wejcia na rynek. W miar� 
up�ywu czasu zlecenia stop nale�y regulowa� tak, aby zredukowa� wysoko� 

                                                      
12 Na dzie� 9.01.2012 r. rednia warto� depozytu zabezpieczaj	cego wynosi�a 1 290,15 z� 

(zob. przypis 4). Do dalszych oblicze� przyj�to warto� wst�pnego depozytu zabezpieczaj	cego 
w wysokoci 1300 z�. 
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kwoty wystawionej na ryzyko i zabezpieczy� wi�ksz	 cz�� zysków. Zlecenia 
stop nale�y przesuwa� tylko w kierunku transakcji”13. Dlatego w prezentowanej 
koncepcji ograniczania ryzyka warto� zlecenia stop-loss (b�d	cego wspar-
ciem/oporem) w ka�dym kolejnym dniu ma inn	 warto� zgodnie z przedsta-
wionymi wczeniej wzorami. Na podstawie tak zaprezentowanej metodologii 
b�d	 inicjowane transakcje na rynku terminowym przez zajmowanie pozycji 
(d�ugiej lub krótkiej) dla kontraktu terminowego na indeks WIG20 (tzn. 
FW20Z11; czas „�ycia” instrumentu: 20.12.2010-16.12.2011). 

 
4.2. Formacje Butterfly  
dostrze�one w notowaniach kontraktu terminowego FW20Z11 
 

4.2.1. I formacja Butterfly 

 
Pierwsza dostrzegalna formacja Butterfly jest przedstawiona na rysunku 5. 

Obliczony POO obejmuje przedzia� pomi�dzy: 
– 2.654,11 (zniesienie zewn�trzne 127% dla fali XA) 
– 2.646,28 (zniesienie zewn�trzne 224% dla fali BC) 
Po�owa wysokoci tego przedzia�u w zaokr	gleniu do pe�nych punktów 

(w dó�) wynosi 2.650 punktów. B�dzie to zatem obliczona warto� punktu D 
na wiele dni, zanim kurs instrumentu dotrze do niego. Stop-loss w momencie 
zawierania transakcji to 2.637 [2.650 – R; R=13]. 

 

                                                      
13 A.E l d e r, Zawód – inwestor gie�dowy, Kraków: Oficyna Ekonomiczna 2006, s. 309. 
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Rysunek 5. FW20H11 (daily) – I formacja (cz�� 1).      WE=2650     SLD�uga(WE) = 2637 
X = 2683      A = 2790      B = 2712      C = 2765     POO (2654,11; 2646,28) 
 
�ród�o: Opracowanie w�asne za pomoc	 programu AmiBroker. 

 
Na rysunku 5 szarym prostok	tem zaznaczony jest POO (potencjalny ob-

szar odwrócenia). Wyjcie z rynku nast	pi�o w chwili dojcia kursu do war-
toci stop-loss (linii wsparcia zaznaczonej przerywan	 lini	). Pokazuje to ry-
sunek 6 oraz tabela 2. 
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Rysunek 6. FW20H11 (daily) – I formacja (cz�� 2).    WE=2650     SLD�uga = 2771 
X = 2683     A = 2790     B = 2712    C = 2765      POO (2654,11; 2646,28) 
 
�ród�o: Opracowanie w�asne przy pomocy programu AmiBroker. 

 
Jak wida� to na rysunku 6 wejcie na rynek (kupno kontraktu) odby�o si� 

dok�adnie w punkcie minimum notowa�: Low=2650 (tabela 2; dzie� 
18.02.2011). Warto doda�, �e warto� ta zosta�a obliczona ju� 5 dni wczeniej, 
tzn. po wykszta�ceniu si� ko�ca fali BC. 

 
Tabela 2. Wartoci stop-loss (zaokr	glone w dó�, pozycja d�uga) dla I formacji oraz obliczenia 
dla osi	gni�tego zysku 
 

DATA Open High Low Close stop-loss UWAGI 

1 2 3 4 5 6 7 

16/02/2011 2726 2730 2709 2715   

17/02/2011 2725 2725 2674 2674   

18/02/2011 2666 2690 2650 2690 2 637 wejście na rynek: WE = 2650 

21/02/2011 2689 2689 2666 2676 2 664 Low o 2 punkty powyżej stop-loss 
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1 2 3 4 5 6 7 

22/02/2011 2661 2681 2659 2681 2 650  

23/02/2011 2678 2694 2670 2675 2 645  

24/02/2011 2676 2682 2655 2676 2 652 Low o 3 punkty powyżej stop-loss 

25/02/2011 2683 2694 2680 2686 2 648  

28/02/2011 2689 2715 2680 2713 2 655  

01/03/2011 2727 2729 2695 2699 2 658  

02/03/2011 2687 2720 2679 2706 2 672 2672 = [(2680+2680+2695)/3] – 13 

03/03/2011 2723 2774 2723 2771 2 671  

04/03/2011 2780 2803 2776 2779 2 686  

07/03/2011 2783 2823 2783 2816 2 713  

08/03/2011 2819 2826 2781 2804 2 747  

09/03/2011 2810 2813 2789 2799 2 767  

10/03/2011 2783 2785 2770 2770 2 771 wyjście z rynku: WY = 2771 

 
Zysk = WY – WE = 2771 – 2650 = 121 punktów · 10 z� = 1210 z� (tzn. 93,08% w ci	gu 15 dni). 
 
�ród�o: obliczenia w�asne. 

 
Kolejna formacja Butterfly przedstawiona jest na rysunku 7. Potencjalny 

obszar odwrócenia (POO) wyznaczony przez zewn�trzne zniesienie fali XA 
(127%) oraz zewn�trzne zniesienie fali BC (224%) mieci si� w przedziale od 
2848,6 do 2855,97. Po�owa tej wysokoci to 2852,29 pkt [2852,29 = (2855,97 
– 2848,6)/2 +  2848,6]. Zlecenie wejcia na rynek (sprzeda� krótka) po za-
okr	gleniu w gór� wyniesie 2853. Stop-loss dla takiej transakcji to 2866  
[2866 = 2853 + R]. 
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Rysunek 7. FW20H11 (daily) – II formacja.        WE=2853       SLKrótka (WE) = 2866 
X = 2826   A = 2715   B = 2799   C = 2759  POO (2855,97; 2848,6) 
 
�ród�o: Opracowanie w�asne za pomoc	 programu AmiBroker. 
 

Jak �atwo zauwa�y�, zaprezentowana na rysunku 7 transakcja zako�czy�a 
si� strat	 wynosz	c	 13 pkt, która jest równa akceptowanemu ryzyku pocz	t-
kowemu (R=13 pkt). Zlecenie SL uchroni�o zatem inwestycj� przed wi�kszy-
mi stratami. 

Planuj	c zawarcie transakcji, zwykle moment jej zainicjowania dokonuje si� w 
ni�szej perspektywie czasowej, np. godzinowej. Przyk�ad takiego wejcia na 
rynek zaprezentowany jest na rysunku 8. Potencjalny obszar odwrócenia (POO) 
wyznaczony przez zewn�trzne zniesienie fali XA (127%) oraz zewn�trzne 
zniesienie fali BC (224%) mieci si� w przedziale od 2733,66 do 2751,16. Po�owa 
tej wysokoci to 2742,41 pkt [2742,41 = (2751,16 – 2733,66)/2 + 2733,66]. 
Zlecenie wejcia na rynek (sprzeda� krótka) po zaokr	gleniu w gór� wyniesie 
2743. Stop-loss dla takiej transakcji to 2756 [2756 = 2743 + R]. 

 



MINIMALIZOWANIE RYZYKA INWESTOWANIA W KONTRAKTY TERMINOWE 85 

 
Rysunek 8. FW20H11 (hourly) – III formacja.      WE=2743     SLKrótka (WE) = 2756 
X = 2718   A = 2660   B = 2709    C = 2675    POO (2733,66; 2751,16) 
AB = 49  BC = 34 
 
�ród�o: Opracowanie w�asne za pomoc	 programu AmiBroker. 

 
W dniu realizacji zlecenia (01.08.2011) zosta�o ono otwarte niemal�e w naj-

wy�szym punkcie notowa� w tym dniu (kurs maksymalny wynosi� 2744 pkt  
– tabela 3). Warto równie� zauwa�y�, �e projekcja fali AB z punktu C wypada 
na poziomie 2742,72 (linia przerywana w POO), co stanowi 138,2% d�ugoci 
fali AB [2742,72 = (1,382 · 49) + 2675], co jest zbie�ne (po zaokr	gleniu 
w gór�: 2743) z obliczonym wczeniej poziomem wejcia na rynek. Dok�adnie 
na tym samym miejscu wypada zewn�trzne zniesienie fali BC mierzone wielo-
krotnoci	 tej fali: [2743 = (2 · 34) + 2675]. Tak�e zewn�trzne zniesienie fali 
XA opisane wspó�czynnikiem 1,382 wypada w s	siedztwie poziomu 2743, co 
zosta�o pokazane na rysunku 8a). Ostatecznie transakcja okaza�a si� niezwykle 
zyskowna. Przyjmuj	c stop-loss (dane dzienne) podany w tabeli 3 zysk wyniós� 
4070 z�. Warto doda�, �e potencja� spadków sko�czy� si� na poziomie 2099, 
co dawa�o „papierowy” zysk wynosz	cy 6440 z�, czyli ponad 495,3 % w ci	gu 
9 dni przebywania na rynku. Ostatecznie zamkni�cie pozycji nast	pi�o 2 dni 
pó�niej po uruchomieniu zlecenia stop-loss po kursie 2336. 
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Tabela 3. Wartoci stop-loss (zaokr	glone w gór�, pozycja krótka) dla III formacji oraz obli-
czenia dla osi	gni�tego zysku 
 

DATA Open High Low Close stop-loss UWAGI 

28/07/2011 2665 2709 2660 2706   

29/07/2011 2690 2725 2675 2725   

01/08/2011 2742 2744 2699 2699 2 756 wejście na rynek: WE = 2743 

02/08/2011 2690 2692 2651 2658 2 739  

03/08/2011 2641 2645 2550 2574 2 734  

04/08/2011 2579 2585 2460 2479 2 707  

05/08/2011 2402 2494 2402 2425 2 654  

08/08/2011 2350 2464 2350 2378 2 588  

09/08/2011 2377 2438 2271 2306 2 528  

10/08/2011 2341 2350 2125 2130 2 479  

11/08/2011 2180 2277 2099 2262 2 431 
2099 – minimum ruchu 
spadkowego 

12/08/2011 2289 2340 2239 2313 2 368 
2368 = 
[(2438+2350+2277)/3] + 13 

16/08/2011 2320 2362 2286 2362 2 336 wyjście z rynku: WY = 2336 

 
Zysk = WE – WY = 2743 – 2336 = 407 punktów · 10 z� = 4070 z� (tzn. 313,08% w ci	gu 11 dni). 
 
�ród�o: obliczenia w�asne. 

 
Kolejna formacja Butterfly przedstawiona jest na rysunku 9. Potencjalny 

obszar odwrócenia (POO) wyznaczony przez zewn�trzne zniesienie fali XA 
(127%) oraz zewn�trzne zniesienie fali BC (224%) mieci si� w przedziale od 
2005,04 do 1924,32 (ró�nica 80,72 pkt). Wydaje si� zatem konieczne skróce-
nie zewn�trznego zniesienia fali BC o mniejszy wspó�czynnik Fibonacciego, 
tj. o warto� 1,618 (co jest charakterystyczne dla formacji perfekcyjnej, rysu-
nek 4). Wówczas POO mieci si� w przedziale od 2005,04 do 2037,52. Po�o-
wa tej wysokoci to 2021,28 pkt [2021,28 = (2037,52 – 2005,04)/2 + 2005,04]. 
Zlecenie wejcia na rynek (pozycja d�uga) po zaokr	gleniu w dó� wyniesie 
2021. Stop-loss dla takiej transakcji to 2008 [2008 = 2021 – R]. Warto zauwa-
�y�, �e dzie� poprzedzaj	cy zawarcie transakcji (22.09.2011) charakteryzowa� 
si� bardzo du�	 zmiennoci	 wynosz	c	 125 punktów i otworzy� si� luk	 bessy 
wynosz	c	 67 pkt [67 = 2290 – 2223]. 
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Rysunek 9. FW20H11 (daily) – IV formacja.  WE=2021        SLD�uga (WE) = 2008 
X = 2099    A = 2447     B = 2150     C = 2332     POO (2005,04; 2037,52) 
 
�ród�o: Opracowanie w�asne za pomoc	 programu AmiBroker. 
 
Tabela 4. Wartoci stop-loss (zaokr	glone w dó�, pozycja d�uga) dla IV formacji oraz oblicze-
nia dla osi	gni�tego zysku 
 

DATA Open High Low Close stop-loss UWAGI 

21/09/2011 2292 2316 2271 2290   

22/09/2011 2223 2235 2110 2110  dzienna rozpiętość 125 punktów, 
luka 

23/09/2011 2115 2124 2014 2099 2 008 wejście na rynek: WE = 2021 

26/09/2011 2051 2160 2028 2133 2 118  

27/09/2011 2164 2206 2162 2201 2 037  

28/09/2011 2185 2224 2179 2192 2 055 2055 = [(2014+2028+2162)/3] – 13 

29/09/2011 2190 2248 2176 2222 2 110  

30/09/2011 2208 2216 2155 2192 2 159 wyjście z rynku: WY = 2159 

 
Zysk = WY – WE = 2159 – 2021 = 138 punktów · 10 z� = 1380 z� (tzn. 106,15% w ci	gu 6 dni). 
 
�ród�o: obliczenia w�asne. 

 
W dniu wejcia na rynek (23.09.2011) minimum notowa� znajdowa�o si� 

tylko o 7 punktów ni�ej [7 = 2021 – 2014] od zainicjowanej transakcji (przy 
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dziennej rozpi�toci notowa� w tym dniu wynosz	cej 110 punktów: 110 = 
2124 – 2014). Natomiast kurs zamkni�cia wynosi� 2099, co oznacza „papiero-
wy” zysk w wysokoci 780 z� [780 = (2099 – 2021) · 10 z�]. Jednak nast�pne-
go dnia rynek otworzy� si� z luk	 48 pkt [48 = 2099 – 2051]. Mo�na, oczy-
wicie, zamkn	� pozycj�, która w momencie ruszenia notowa� na otwarciu 
traci na wartoci wzgl�dem poprzedniego dnia, ale mimo to nadal jest pozycj	 
zyskown	. Jednak rozs	dniej jest ponownie zaakceptowa� ryzyko jak w dniu 
poprzednim, tzn. zamkn	� pozycj�, gdy kurs spadnie do poziomu 2008 i jesz-
cze raz zastosowa� stop-loss krocz	cy jak w tabeli 4. W tym drugim wypadku 
osi	gni�ty zysk wynosi 1380 z�. 

Prezentuj	c formacj� IV (rysunek 9), warto zwróci� uwag� na jej kontekst: 
luka bessy (– 67 pkt) na otwarciu w przeddzie� kupna kontraktu oraz du�a 
zmienno� (125 pkt oraz 110 pkt w ci	gu dwóch kolejnych dni). Dlatego 
z�o�enie zlecenia kupna w takiej sytuacji wyda� si� mo�e czym nieracjonal-
nym, co mo�na nazwa� „kupowaniem strachu”. 

Kolejna formacja Butterfly przedstawiona jest na rysunku 10. Potencjalny 
obszar odwrócenia (POO) wyznaczony przez zewn�trzne zniesienie fali XA 
(127%) oraz zewn�trzne zniesienie fali BC (224%) mieci si� w przedziale od 
2150 do 2176,22. Po�owa tej wysokoci to 2163,11 pkt [2163,11 = (2176,22  
– 2150)/2 + 2150]. Zlecenie wejcia na rynek (pozycja d�uga) po zaokr	gleniu 
w dó� wyniesie 2163. Stop-loss dla takiej transakcji to 2150 [2150 = 2163 – R]. 
Jak wida�, zabezpieczaj	ce zlecenie stop-loss spowodowa�o zamkni�cie pozy-
cji, której strata wynios�a 130 z� (czyli 10% wartoci depozytu zabezpie-
czaj	cego). 
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Rysunek 10: FW20H11 (daily) – V formacja.   WE=2163    SLD�uga (WE) = 2150 
X = 2234   A = 2448   B = 2274   C = 2374      POO (2150; 2176,22) 
 
�ród�o: Opracowanie w�asne za pomoc	 programu AmiBroker 
 
 

5. PODSUMOWANIE  
PRZEPROWADZONYCH INWESTYCJI 

 
Przeprowadzone transakcje okaza�y si� niezwykle zyskowne. Ich �	czna 

stopa zwrotu wynosi 492,31%. Niektóre jednak przynios�y strat� równ	 
wst�pnemu ryzyku pocz	tkowemu R, tzn. 130 z�. Zlecenia zabezpieczaj	ce 
stop-loss pozwoli�y zatem zamkn	� stratne pozycje na tym w�anie poziomie. 
Tabela 5 zawiera zestawienie zysków i strat dla opisanych w artykule formacji 
harmonicznych Butterfly. W kolumnie H pokazano zysk/strat� przypadaj	c	 
na ka�d	 zaryzykowan	 z�otówk�. 

 



KRZYSZTOF BEDNARZ 90 

Tabela 5: Zestawienie efektywnoci transakcyjnej formacji harmonicznych Butterfly 
depozyt zabezpieczaj	cy (warto� inwestycji) = 1300 z� 
wst�pne, akceptowane przez inwestora ryzyko pocz	tkowe R = 130 z� 

 
pozycja formacja 

Butterfly  otwarcie zamknięcie 

zysk/strata 
[zł] 

stopa 
zwrotu 

czas 
inwestycji zysk do R 

A B C D E F G H 

I długa 2650 2771 1210 93,08 % 15 dni 9,31 

II krótka 2853 2866 -130 - 10 % 1 dzień -1,00 

III krótka 2743 2336 4070 313,08 % 11 dni 31,31 

IV długa 2021 2159 1380 106,15% 6 dni 10,62 

V długa 2163 2150 -130 - 10 % 1 dzień -1,00 

RAZEM : 6400 ≈ 492,31 % 34 dni ≈ 49,24 

 
�ród�o: Opracowanie w�asne. 

 
 

PODSUMOWANIE 
 
Przedstawione w opracowaniu wykresy oraz obliczenia pokazuj	, �e zapre-

zentowana formacja harmoniczna Butterfly jest struktur	 na swój sposób wy-
j	tkow	. �wiadcz	 o tym nast�puj	ce cechy: 

1. pomi�dzy poszczególnymi falami formacji (fale: XA, AB, BC, CD) do-
strzec mo�na zale�noci opisane wspó�czynnikami Fibonacciego. 

2. wyznaczone na wiele dni wczeniej POO (potencjalne obszary odwróce-
nia) maj	 bardzo wysoki poziom wiarygodnoci jako wsparcie/opór – to naj-
lepsze miejsce do zainicjowania transakcji lub do zamkni�cia dotychczasowej 
pozycji lub te� do odwrócenia aktualnej pozycji (np. z krótkiej na d�ug	). 

3. otworzenie pozycji (d�ugiej lub krótkiej) w obszarze POO obarczone jest 
z góry okrelonym i akceptowanym przez inwestora ryzykiem. 

4. bliskie s	siedztwo zniesie� wewn�trznych i zewn�trznych, ekspansji 
i alternatywnych progów cenowych (harmonia, zgodno�), wprawdzie nie 
gwarantuje zyskownej transakcji, to jednak w znacznym stopniu zwi�ksza jej 
prawdopodobie�stwo. 

5. transakcje w POO zawierane s	 wbrew powszechnej tendencji panuj	cej 
na rynku, poniewa� potencjalny obszar odwrócenia mo�na nazwa�: 

– „kupowaniem strachu”, gdy ceny mocno spadaj	 (rysunek 9) 
– „sprzedawaniem chciwoci”, gdy ceny dynamicznie rosn	 (rysunek: 8), 
co ostatecznie sprzyja zajmowaniu pozycji przy dodatkowo zmniejszonym 

ryzyku – a to z kolei zwi�ksza efektywno� inwestycji kapita�owych. 
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THE  POTENTIAL  REVERSAL  ZONE IN FUTURES CONTRACT EVALUATION.  
PRACTICAL  APPLICATION OF  THE  HARMONIC  BUTTERFLY  PATTERN 

S u m m a r y 

Investment risk (including futures contracts) depends on changes in financial instrument valua-
tion (volatility). However it more concerns individual predisposition of a person taking investment 
decisions. It is an investor who decides what amount he can risk. While a technical analysis often 
shows the right time of concluding the transaction. In this article the author presents such a moment 
in the form of PRZ (Potential Reversal Zone). This moment is calculated by the Butterfly harmonic 
pattern, which is described by important Fibonacci ratios. The article includes charts showing the 
futures quotations and summary data tables containing the value of the stop-loss order, which pre-
vents the loss and protects profits. 

The essence of all the XABCD harmonic patterns (including the presented Butterfly pattern) is 
to calculate the right moment to initiate transaction as many days (sometimes weeks or months) as 
possible before such a moment appears. This moment is the point D, which is calculated using ex-
ternal and internal price retracements. From the placed charts and calculations it appears that the de-
scribed structure is characterized by very high profitability (e.g. 492,31 % in 34 days on the market) 
at a certain acceptable, relatively low level of risk. 
 
S�owa kluczowe: Butterfly, zniesienie, zniesienie wewn�trzne, zniesienie zewn�trzne, ekspansja, 

potencjalny obszar odwrócenia, formacja harmoniczna, Fibonacci, liczby Fibonacciego. 
Key words: Butterfly, retracements, internal price retracements, external price retracements, 

expansion, the potential reversal zone, harmonic pattern, Fibonacci, Fibonacci’s numbers. 


