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KRZYSZTOF BEDNARZ

MINIMALIZOWANIE RYZYKA
INWESTOWANIA W KONTRAKTY TERMINOWE FUTURES
— PRAKTYCZNE ZASTOSOWANIE
FORMACIJI HARMONICZNEJ BUTTERFLY

1. WSTEP

Ryzyko jest pojeciem trudnym do jednoznacznego zdefiniowania. Wpraw-
dzie Encyklopedia Powszechna taczy je z prawem cywilnym, gdzie oznacza
,niebezpieczenstwo powstania szkody obciazajace poszkodowanego”' — to w
zyciu codziennym jest okresleniem obarczonym w duzej mierze subiektywi-
zmem’. Na interesujacy kontekst ryzyka powotuje si¢ A. Elder (praktykujacy
psychiatra oraz aktywny inwestor gieldowy). Opisuje on przypadek lekarza
ortopedy, ktory prowadzit badania wsréd lotniarzy’. Stwierdzit, ze u tych z
wickszym doswiadczeniem w takim sporcie wzrasta prawdopodobienstwo
smiertelnego wypadku. Jest tak, poniewaz podejmuja oni wieksze ryzyko. Po-
dobna sytuacja moze pojawié¢ si¢ na rynku kapitatowym u 0so6b z duzym do-
$wiadczeniem inwestycyjnym: nadmierna pewnos¢ siebie, stosowanie zbyt
duzej dzwigni finansowej, niestosowanie zlecen zabezpieczajacych i otwiera-
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>Kazdy wie, ze przechodzenie przez jezdnic na czerwonym $wietle jest niebezpieczne
i ryzykowne, poniewaz grozi utrata zdrowia lub zycia. Jesli jednak sytuacja taka ma miejsce
o pétnocy przy braku jakiegokolwiek ruchu na drodze, to ryzyko utraty zdrowia lub zycia spa-
da praktycznie do poziomu bliskiego zero.

3 Zawéd — inwestor gieldowy, Krakow: Oficyna Ekonomiczna 2006, s. 17.
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nie zbyt wielu pozycji prowadzi do realnej straty i do wezwan o uzupetnienie
depozytu zabezpieczajacego.

Powszechnie uwaza si¢, ze inwestowanie w instrumenty pochodne na ryn-
kach o duzej zmiennosci jest bardzo ryzykowne. Co to jednak oznacza prak-
tycznie? Czy strata np. 100 ztotych (czyli 10 punktéw w kontrakcie termino-
wym na WIG20) to duzo czy mato (przyjmujac, ze depozyt zabezpieczajacy
wynosi ok. 1290 zt*)? Dla jednego inwestora bedzie to strata niedopuszczalna,
gdyz stanowi 7,75% zaangazowanej kwoty (100 = 7,75% - 1290). Dla innego
sygnatem do opuszczenia rynku moze by¢ spadek wartosci depozytu zabez-
pieczajacego np. o 10%, co wartosciowo wynosi 129 zt (129 = 10% - 1290).
W obu wypadkach pojawia si¢ zatem inny poziom (liczony warto§ciowo i pro-
centowo) akceptowanego ryzyka. Mozna tez powiedzie¢, ze w kazdym z nich
wystepuje inny prog akceptacji dla ponoszonej straty.

Celem artykutu jest wykazanie, ze inwestowanie w pochodne instrumenty
finansowe, jakim sg kontrakty terminowe futures, wigze si¢ z wysoka stopa
zwrotu przy jednoczesnym uwzglednieniu wlasciwego inwestorowi akcepto-
wanego ryzyka inwestycyjnego (liczonego warto$ciowo). Dlatego przyblizona
zostanie formacja harmoniczna (graficzna struktura ceny) Butterfly, ktéra opi-
sano za pomoca zniesien Fibonacciego (wewnetrznych i zewngtrznych). Po-
stuzy ona do wyznaczenia momentu zainicjowania transakcji poprzez wyty-
czenie potencjalnego obszaru odwrdcenia POO (the potential reversal zone’).
Zaprezentowana bedzie takze technika wychodzenia z rynku (zamykania pozy-
cji) za pomocg tzw. wspolczynnika R, ktdry uwzglednia wstepne, akceptowane
przez inwestora ryzyko poczatkowe. Oczywiscie, mozna tez przeprowadzic
obliczenia statystyczne uwzgledniajace wariancj¢ i odchylenie standardowe,
ktore powszechnie przyjmowane sg za miar¢ ryzyka. Jednak w prezentowanym
dalej materiale ryzyko bedzie z gory okreslone wtasnie jako R (zob. 4.1).

Zastosowanie ,,harmoniczno$ci” w inwestowaniu pokazuje, ze rozpoczete in-
westycje kapitatlowe charakteryzuja si¢ niewielkim ryzykiem (wynikajacym
z budowy formacji Butterfly i z akceptowanej przez inwestora straty), a tym sa-
mym zwickszong efektywnoscig. W przedstawionym materiale zamieszczono
wykresy z profesjonalnych programow gieldowych: Fibotrader oraz AmiBroker,

* Wielko$é depozytu zabezpieczajacego obliczona jako zaokraglona w dot srednia wartosé
depozytdéw dla kontraktdw terminowych na WIG 20 w nast¢pnym roku (FW20H12, FW20M12,
FW20U12, FW20Z12) na dzien 9.01.2012 r.

>S.M. Carney, 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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ktorymi autor postuguje si¢ w realnych inwestycjach. W artykule stosowana
jest metoda obserwacji faktow (analiza notowan gietdowych: dane historyczne
end-of-day 1 dane intraday: on-line) oraz metoda porOéwnania ze wzorcami
(porownanie z cechami postulowanymi).

2. FORMACJA HARMONICZNA — WYJASNIENIE POJECIA®

Okreslenie ,,formacja harmoniczna” ma bezposredni zwigzek z ,harmoni-
cznym podziatem” (ztoty podziat, ztote ciecie), ktory Encyklopedia Powszechna'
wyjasnia jako podziat pewnej wielkosci a na takie dwie czgsci, tzn. x oraz a-x, ze
catos¢ tak si¢ ma wiekszej czesci x, jak wicksza czes¢ do mniejszej a-x, tzn.:

a_ x
X a—x
wynika z tego, ze:
wigksza cze$¢ jest rowna: mniejsza czes$¢ jest rowna:
R PR L E
2 2

Graficznie opisane zaleznosci przedstawia rysunek 1.

6 Okreslenie ,formacja harmoniczna” ma bezposredni zwiazek z takimi pojeciami jak:
,harmonia”, ,harmoniczne”, ,harmoniczny podzial”, ktére autor doktadniej przedstawia w:
K.Bednarz, Formacja harmoniczna Gartley 222 jako sposob na zmniejszenie ryzyka
i zwigkszenie efektywnosci inwestycji na rynku kapitalowym, w: Rynki finansowe. Nowe
wyzwania i mozliwosci, t. XI, Warszawa: CeDeWu 2011, s. 203-222 [Prace Naukowe Wyzszej
Szkoty Bankowej w Gdansku]; tenze, Zniesienia Fibonacciego jako skuteczny sposob zwigk-
szenia efektywnosci inwestycji na przykladzie formacji harmonicznej Crab, ,Roczniki Eko-
nomii i Zarzadzania” 4(40)(2012), s. 154-171; tenze, Podejmowanie decyzji inwestycyjnych
na rynku kontraktow terminowych przy zastosowaniu formacji harmonicznej Bat — zwiekszona
efektywnosé¢ inwestycji, w: Rynek kapitalowy. Skuteczne inwestowanie. Materialy konferencyj-
ne, Miedzyzdroje, 6-8 wrzesnia 2012 (w druku).

T, VI, Warszawa: PWN 1997, s. 1035.
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Rysunek 1. Harmoniczny podziat (ztoty podzial, zlote cigcie)

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie dostepnych wzorow; K. Bednarz, Formacja harmo-
niczna Gartley 222 jako sposob na zmniejszenie ryzyka izwiekszenie efektywnosci inwestycji na
rynku kapitalowym, w: Rynki finansowe. Nowe wyzwania i mozliwosci, t. X1, Warszawa: CeDeWu
2011, s. 205.

Przedstawione wspodtczynniki (0,618 oraz 0,382) w dalszej czgsci opraco-
wania postuza do opisu harmonicznosci struktury Butterfly. Maja one takze
zwigzek z ciggiem Fibonacciego: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233,
377 (itd.)®. Dostrzec w nim mozna wiele zaleznosci, z ktérych najwazniejsza
przedstawia si¢ nastgpujaco: stosunek wybranej liczby do kolejnej wynosi
w przyblizeniu 0,618, natomiast stosunek wybranej liczby do poprzedniej to
w przyblizeniu 1,618. Pomig¢dzy liczbami oddzielonymi o dwie pozycje war-
tosci te wynosza odpowiednio: 0,382 oraz 2,618. Wtasnos¢ ta jest doktadna
przede wszystkim przy ilorazie wyzszych liczb ciaggu, np. 34/55 = 0,618 lub
55/34 = 1,618. Wartos¢ 0,618 nazywana jest phi (¢). Z ta podstawowa wlas-
noscig ciggu Fibonacciego maja zwiagzek takze inne wspdlczynniki, ktore
przyjeto si¢ nazywac ,,wspdlczynnikami Fibonacciego”. Przedstawia je tabela 1.

$Carne y, Harmonic Trading, s. 11; AJ. Frost, R.R. Prechter, Elliott Wave Prin-
ciple. Key to Market Behavior, Gainesville, Georgia: New Classics Library, Inc. 2005, s. 105.
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Tabela 1. Wspotczynniki Fibonacciego powstate przez podniesienie liczb: 0,382; 0,618 1 1,618
do odpowiedniej potegi

wyktadnik:
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 0618 0,786 0,886 1
1,618 | 6,854 4,236 2,618 1,618 1,272 1,128 1
wspotczynnik Fibonacciego

Zrédlo: Bednar z, Formacja harmoniczna, s. 208.

3. FORMACJA BUTTERFLY

3.1. Zniesienia

Wspotczynniki przedstawione w tabeli 1 sa powszechnie stosowane na ryn-
ku kapitatowym przy wykorzystaniu tzw. zniesien Fibonacciego. Same znie-
sienia sg ruchami ceny w kierunku przeciwnym do poprzedniej fali (inaczej to
ujmujac: jest to korekta dotychczasowego ruchu). W tym miejscu nalezy jed-
nak wyjasni¢ kolejne pojecia: zniesienie wewngtrzne oraz znie-
sienie zewngtrzne:

a) Zniesienie wewnetrzne (retracement)
Ten rodzaj zniesienia wystepuje wowczas, gdy korekta znajduje si¢ w zakresie
cenowym poprzedniej fali i znosi ja o mniej niz 100% (rysunek 2); uzyte
wspodlczynniki Fibonacciego sa mniejsze niz 1.

b) Zniesienie zewnetrzne (extension)
Ten rodzaj zniesienia wystepuje wowczas, gdy korekta znosi cata poprzednia

falg o ponad 100% (rysunek 3); uzyte wspotczynniki Fibonacciego sa wigksze
niz 1.
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Rysunek 2. Zniesienia wewnetrzne dla fali wzrostowej AB — KGHM (daily)

Zrodto: Opracowanie wlasne za pomoca programu Fibotrader.
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Rysunek 3. Zniesienia zewnetrzne dla fali spadkowej AB — KGHM (daily)

Zrodto: Opracowanie wlasne przy pomocy programu Fibotrader.
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3.2. Wspolczynniki opisujgce formacje

Wedtug ,,Analizy technicznej rynkow finansowych” Johna J.Murphy’ego
(okreslanej mianem ,,biblii analizy technicznej”) formacja to ,,pewne ksztatty
czy tez wzory, jakie ukazuja si¢ na wykresach cen akcji lub towaréw. For-
macje mozna uja¢ w odrgbne kategorie i postugiwaé si¢ nimi w celu prog-
nozowania przysztego ruchu cen”. Za takie wzory (ksztalty) niewatpliwie
mozna uznaé struktury harmoniczne, w ktérych zaleznosci pomiedzy posz-
czegdlnymi falami opisane sg za pomocg przedstawionych wczesniej wspot-
czynnikow Fibonacciego. Jedna z nich jest formacja Butterfly, pokazana na
rysunku 4. Formacje harmoniczne nazywane sg takze formacjami XABCD.

1. Na rynku byka 2. Na rynku niedzwiedzia

Rysunek 4. Formacja harmoniczna Butterfly

Zrédto: S.M. Carney, 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 wspotczynniki Fibonacciego ,,znosza” (koryguja) wczes-
niejsze fale:

1. fala AB stanowi 0,786 zakresu fali XA (wewnetrzne zniesienie 78,6%
fali XA; internal price retracements), tzn. AB = 0,786 - XA;

% Analiza techniczna rynkéw 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% fale AB; internal price retracements), tzn. BC = 0,382 - AB (maksy-
malnie: BC = 0,886 - AB); w perfekcyjnej strukturze przedziat ten jest nieco
wezszy (od 0,5 do 0,886);

3. fala CD jest zniesieniem zewng¢trznym dla fali BC (external price retra-
cements);, znosi ona fale BC w zakresie od 161.8% do 224%); w perfekcyjnej
strukturze wartos¢ ta wynosi doktadnie 1,618;

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

W tym miejscu nalezy zwroci¢ uwage, ze w calej formacji XABCD
sposrdd 5 punktow (wierzchotkow) znane sg jedynie 4 z nich (tj.: X, A, B, C).
Punkt D jest wyznaczany, zanim rzeczywiscie pojawi si¢ na wykresie. Blis-
kos¢ zniesienia 127% oraz projekcji punktu D wskazuje na harmonig, zgod-
nos¢. W takim miejscu wyznaczany jest potencjalny obszar odwrdcenia (POO).
Doswiadczenie wskazuje, ze w jego obszarze istnieje bardzo duze prawdo-
podobienstwo kontynuacji trendu po wystapieniu korekty ABCD. Dlatego
wyznaczanie POO jest tak istotne przy stosowaniu formacji harmonicznych.
To dzigki tym obszarom wejscie na rynek zmniejsza ryzyko oraz pozwala
osiagna¢ zysk z inwestycji o wysokiej stopie zwrotu'”.

4. ZASTOSOWANIE FORMACJI BUTTERFLY
W TRANSAKCJACH NA RYNKU FUTURES
— EFEKTYWNOSC INWESTYCIJI

4.1. Opis zawierania transakcji:
Poziom wejscia i wyjscia z rynku, zlecenie ,,stop-loss”

W przedstawionej metodologii wejscie na rynek odbywaé si¢ bedzie
w potowie wysokosci POO (potencjalny obszar odwrdcenia) zwykle na pod-
stawie danych dziennych (bedzie to pierwsze zlecenie inicjujace transakcje).
Wyjscie natomiast (zamknigcie pozycji) wyznaczone zostanie przez stop-loss
(tzw. zlecenie ,,stop-strata”), ktorego warto$¢ obliczana jest na kazdy kolejny
dzien w nastepujacy sposob'':

YBednarz, Formacja harmoniczna Gartley 222, s. 211.
! Zaprezentowane wzory moga by¢ dowolnie modyfikowane i stanowia indywidualne opra-
cowanie autora.
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— dla pozycji dtugich w kolejnych daniach (wsparcie): SLpyga = 3MAL - R
(obliczone wartosci beda zaokraglane w dot)

— dla pozycji krotkich w kolejnych daniach (opor): SLkrsua = 3MAx + R
(obliczone wartosci bedg zaokraglane w gore)

gdzie:

SL — stop-loss

3MA| — warto$¢ 3-dniowej $redniej kroczacej z cen minimalnych z po-
przedniego dnia;

3MAy — warto$¢ 3-dniowej sredniej kroczacej z cen maksymalnych z po-
przedniego dnia;

R — wstepne, akceptowane przez inwestora ryzyko poczatkowe (w punktach);
w opracowaniu przyjeto R=13 punktow (130 zl), co w przyblizeniu wynosi
10% wymaganego depozytu zabezpieczajacego'”.

SL w dniu zawarcia transakeji to poziom wyjscia z rynku skorygowany
o ryzyko poczatkowe:

— dla pozycji dlugich (wsparcie) SLpjugawry = WE—R
— dla pozycji krotkich (opor): SLkrsikaowry = WE+ R

gdzie:

WE — warto$¢ instrumentu (wyrazona w punktach), po ktorej nastapito wej-
scie na rynek.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze zlecenie stop-loss jest drugim w ko-
lejnosci zleceniem, ktére bezwzglednie nalezy ztozy¢ tuz po zawarciu tran-
sakcji. Jest to zgodne ze zdrowym rozsadkiem, gdyz rynki kapitalowe sg emo-
cjonalne, a nie racjonalne i w kazdej chwili mozna spotka¢ si¢ z niekorzy-
stnym obrotem sytuacji. Wspomniany we wstepie Elder pisze: ,,Powazni inwe-
storzy umieszczajg zlecenia stop w momencie wejscia na rynek. W miare
uptywu czasu zlecenia stop nalezy regulowac tak, aby zredukowac¢ wysokosc

'2Na dzier 9.01.2012 r. $rednia warto$é¢ depozytu zabezpieczajacego wynosita 1 290,15 zt
(zob. przypis 4). Do dalszych obliczen przyjeto warto$¢ wstepnego depozytu zabezpieczajacego
w wysokosci 1300 zt.
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kwoty wystawionej na ryzyko i zabezpieczy¢ wicksza czes¢ zyskow. Zlecenia
stop nalezy przesuwac tylko w kierunku transakcji”". Dlatego w prezentowanej
koncepcji ograniczania ryzyka wartos¢ zlecenia stop-loss (bedacego wspar-
ciem/oporem) w kazdym kolejnym dniu ma inng warto$¢ zgodnie z przedsta-
wionymi wcze$niej wzorami. Na podstawie tak zaprezentowanej metodologii
beda inicjowane transakcje na rynku terminowym przez zajmowanie pozycji
(dtugiej lub krotkiej) dla kontraktu terminowego na indeks WIG20 (tzn.
FW20Z11; czas ,,zycia” instrumentu: 20.12.2010-16.12.2011).

4.2. Formacje Butterfly
dostrzezone w notowaniach kontraktu terminowego FW20Z11

4.2.1. I formacja Butterfly

Pierwsza dostrzegalna formacja Butterfly jest przedstawiona na rysunku 5.
Obliczony POO obejmuje przedzial pomiedzy:

—2.654,11 (zniesienie zewnetrzne 127% dla fali XA)

—2.646,28 (zniesienie zewnetrzne 224% dla fali BC)

Potowa wysokosci tego przedzialu w zaokragleniu do pelnych punktow
(w dot) wynosi 2.650 punktow. Bedzie to zatem obliczona warto$¢ punktu D
na wiele dni, zanim kurs instrumentu dotrze do niego. Stop-/oss w momencie
zawierania transakcji to 2.637 [2.650 — R; R=13].

B AElder, Zawéd — inwestor gieldowy, Krakow: Oficyna Ekonomiczna 2006, s. 309.
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Rysunek 5. FW20H11 (daily) — I formacja (czg$¢ 1). WE=2650 SLpiugacwiy = 2637
X = 2683 A =2790 B=2712 C=2765 POO (2654,11; 2646,28)

Zrédto: Opracowanie wiasne za pomoca programu AmiBroker.

Na rysunku 5 szarym prostokatem zaznaczony jest POO (potencjalny ob-
szar odwrocenia). Wyjscie z rynku nastgpitlo w chwili dojscia kursu do war-
tosci stop-loss (linii wsparcia zaznaczonej przerywang linig). Pokazuje to ry-
sunek 6 oraz tabela 2.
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Rysunek 6. FW20H11 (daily) — I formacja (czg$¢ 2). WE=2650 SLpiuga = 2771
X =2683 A =2790 B=2712 C=2765 POO (2654,11; 2646,28)

Zrédlo: Opracowanie wiasne przy pomocy programu AmiBroker.

Jak wida¢ to na rysunku 6 wejscie na rynek (kupno kontraktu) odbyto si¢
doktadnie w punkcie minimum notowan: Low=2650 (tabela 2; dzien
18.02.2011). Warto doda¢, ze wartos¢ ta zostata obliczona juz 5 dni wcze$niej,
tzn. po wyksztalceniu si¢ konca fali BC.

Tabela 2. WartoSci stop-loss (zaokraglone w dot, pozycja dtuga) dla I formacji oraz obliczenia
dla osiagnietego 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 2637 wejscie na rynek: WE = 2650

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

22/02/2011 2661 2681 2659 2681 2650

23/02/2011 2678 2694 2670 2675 2645

24/02/2011 2676 2682 2655 2676 2652 Low o 3 punkty powyzej stop-loss
25/02/2011 2683 2694 2680 | 2686 2648
28/02/2011 2689 2715 2680 | 2713 2655
01/03/2011 2727 2729 2695 | 2699 2658

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

03/03/2011 2723 2774 2723 2771 2671

04/03/2011 2780 2803 2776 2779 2686

07/03/2011 2783 2823 2783 2816 2713

08/03/2011 2819 2826 2781 2804 2747

09/03/2011 2810 2813 2789 2799 2767

10/03/2011 2783 2785 2770 2770 2771 wyjscie z rynku: WY = 2771

Zysk = WY — WE = 2771 — 2650 = 121 punktéw - 10 zt = 1210 zt (tzn. 93,08% w ciagu 15 dni).

Zrédto: obliczenia wiasne.

Kolejna formacja Butterfly przedstawiona jest na rysunku 7. Potencjalny
obszar odwrocenia (POO) wyznaczony przez zewnetrzne zniesienie fali XA
(127%) oraz zewnetrzne zniesienie fali BC (224%) mies$ci si¢ w przedziale od
2848,6 do 2855,97. Potowa tej wysokosci to 2852,29 pkt [2852,29 = (2855,97
— 2848,6)/2 + 2848,6]. Zlecenie wejscia na rynek (sprzedaz krétka) po za-
okragleniu w gore wyniesie 2853. Stop-loss dla takiej transakcji to 2866
[2866 = 2853 + R].
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Zrédto: Opracowanie wiasne za pomoca programu AmiBroker.

Jak tatwo zauwazy¢, zaprezentowana na rysunku 7 transakcja zakonczyla
si¢ stratag wynoszaca 13 pkt, ktora jest rowna akceptowanemu ryzyku poczat-
kowemu (R=13 pkt). Zlecenie SL uchronito zatem inwestycj¢ przed wigkszy-
mi stratami.

Planujac zawarcie transakcji, zwykle moment jej zainicjowania dokonuje si¢ w
nizszej perspektywie czasowej, np. godzinowej. Przyktad takiego wejscia na
rynek zaprezentowany jest na rysunku 8. Potencjalny obszar odwrdcenia (POO)
wyznaczony przez zewnetrzne zniesienie fali XA (127%) oraz zewnetrzne
zniesienie fali BC (224%) miesci si¢ w przedziale od 2733,66 do 2751,16. Potowa
tej wysokosci to 2742,41 pkt [2742,41 = (2751,16 — 2733,66)/2 + 2733,66].
Zlecenie wejscia na rynek (sprzedaz krotka) po zaokragleniu w gore wyniesie
2743. Stop-loss dla takiej transakcji to 2756 [2756 = 2743 + R].
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Zrédto: Opracowanie wiasne za pomocg programu AmiBroker.

W dniu realizacji zlecenia (01.08.2011) zostato ono otwarte niemalze w naj-
wyzszym punkcie notowan w tym dniu (kurs maksymalny wynosit 2744 pkt
— tabela 3). Warto réwniez zauwazy¢, ze projekcja fali AB z punktu C wypada
na poziomie 2742,72 (linia przerywana w POO), co stanowi 138,2% dlugosci
fali AB [2742,72 = (1,382 - 49) + 2675], co jest zbiezne (po zaokragleniu
w gore: 2743) z obliczonym wczesniej poziomem wejscia na rynek. Doktadnie
na tym samym miejscu wypada zewnetrzne zniesienie fali BC mierzone wielo-
krotnoscig tej fali: [2743 = (2 - 34) + 2675]. Takze zewnetrzne zniesienie fali
XA opisane wspétczynnikiem 1,382 wypada w sagsiedztwie poziomu 2743, co
zostato pokazane na rysunku 8a). Ostatecznie transakcja okazata si¢ niezwykle
zyskowna. Przyjmujac stop-loss (dane dzienne) podany w tabeli 3 zysk wyniost
4070 zt. Warto doda¢d, ze potencjatl spadkow skonczyt si¢ na poziomie 2099,
co dawato ,,papierowy” zysk wynoszacy 6440 zt, czyli ponad 495,3 % w ciagu
9 dni przebywania na rynku. Ostatecznie zamknigcie pozycji nastapito 2 dni
pozniej po uruchomieniu zlecenia stop-loss po kursie 2336.
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Tabela 3. Wartos$ci stop-loss (zaokraglone w gore, pozycja krotka) dla 111 formacji oraz obli-
czenia dla osiggnigtego 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 2756 | wejécie na rynek: WE = 2743

02/08/2011 | 2690 2692 2651 2658 2739

03/08/2011 | 2641 2645 2550 2574 2734

04/08/2011 | 2579 2585 2460 2479 2707

05/08/2011 | 2402 2494 2402 2425 2654

08/08/2011 | 2350 2464 2350 2378 2588

09/08/2011 | 2377 2438 | 2271 2306 2528

10/08/2011 | 2341 2350 | 2125 2130 2479

11/08/2011 | 2180 2277| 2099 2262 2431 fsagjk;wg:um ruchu

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

16/08/2011 | 2320 2362 2286 2362 2336 | wyjicie z rynku: WY = 2336

Zysk = WE — WY = 2743 — 2336 = 407 punktow - 10 zt = 4070 zt (tzn. 313,08% w ciggu 11 dni).

Zrodto: obliczenia wiasne.

Kolejna formacja Butterfly przedstawiona jest na rysunku 9. Potencjalny
obszar odwrécenia (POO) wyznaczony przez zewngtrzne zniesienie fali XA
(127%) oraz zewnetrzne zniesienie fali BC (224%) miesci si¢ w przedziale od
2005,04 do 1924,32 (réznica 80,72 pkt). Wydaje si¢ zatem konieczne skroce-
nie zewngtrznego zniesienia fali BC o mniejszy wspotczynnik Fibonacciego,
tj. o wartos¢ 1,618 (co jest charakterystyczne dla formacji perfekcyjnej, rysu-
nek 4). Wowczas POO miesci si¢ w przedziale od 2005,04 do 2037,52. Poto-
wa tej wysokosci to 2021,28 pkt [2021,28 = (2037,52 — 2005,04)/2 + 2005,04].
Zlecenie wejscia na rynek (pozycja dtuga) po zaokragleniu w doét wyniesie
2021. Stop-loss dla takiej transakcji to 2008 [2008 = 2021 — R]. Warto zauwa-
zy¢, ze dzien poprzedzajacy zawarcie transakcji (22.09.2011) charakteryzowat
si¢ bardzo duza zmiennoscig wynoszaca 125 punktow i otworzyt si¢ luka bessy
wynoszaca 67 pkt [67 = 2290 — 2223].
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Zrédto: Opracowanie wiasne za pomoca programu AmiBroker.

Tabela 4. Wartosci stop-loss (zaokraglone w dot, pozycja dtuga) dla IV formacji oraz oblicze-

nia dla osiagnigtego zysku

DATA Open High Low Close stop-loss UWAGI
21/09/2011 2292 2316 2271 2290
22/09/2011 | 2223 2235 2110 2110 fuzlignna rozpigtosc 125 punktow,
23/09/2011 2115 2124 2014| 2099 2008 | wejicie na rynek: WE = 2021
26/09/2011 2051 2160 2028 2133 2118
27/09/2011 2164 2206 2162 2201 2037
28/09/2011 2185 2224 2179 2192 2055 | 2055 =[(2014+2028+2162)/3] - 13
29/09/2011 2190 2248 2176 2222 2110
30/09/2011 2208 2216 2155 2192 2159 wyjsécie z rynku: WY = 2159

Zysk =WY — WE = 2159 — 2021 = 138 punktow - 10 zt = 1380 zt (tzn. 106,15% w ciagu 6 dni).

Zrédto: obliczenia wiasne.

W dniu wejécia na rynek (23.09.2011) minimum notowan znajdowalo si¢
tylko o 7 punktéow nizej [7 = 2021 — 2014] od zainicjowanej transakcji (przy
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dziennej rozpigtosci notowan w tym dniu wynoszacej 110 punktow: 110 =
2124 — 2014). Natomiast kurs zamknigcia wynosit 2099, co oznacza ,,papiero-
wy” zysk w wysokosci 780 zt [780 = (2099 — 2021) - 10 zt]. Jednak nastepne-
go dnia rynek otworzyt sie z luka 48 pkt [48 = 2099 — 2051]. Mozna, oczy-
wiscie, zamkna¢ pozycje, ktdra w momencie ruszenia notowan na otwarciu
traci na wartosci wzgledem poprzedniego dnia, ale mimo to nadal jest pozycja
zyskowna. Jednak rozsadniej jest ponownie zaakceptowac ryzyko jak w dniu
poprzednim, tzn. zamkna¢ pozycje, gdy kurs spadnie do poziomu 2008 i jesz-
cze raz zastosowac stop-loss kroczacy jak w tabeli 4. W tym drugim wypadku
osiagniety zysk wynosi 1380 zt.

Prezentujac formacje IV (rysunek 9), warto zwrdci¢ uwage na jej kontekst:
luka bessy (- 67 pkt) na otwarciu w przeddzien kupna kontraktu oraz duza
zmiennos¢ (125 pkt oraz 110 pkt w ciggu dwoch kolejnych dni). Dlatego
ztozenie zlecenia kupna w takiej sytuacji wydac¢ si¢ moze czyms nieracjonal-
nym, co mozna nazwaé , kupowaniem strachu”.

Kolejna formacja Butterfly przedstawiona jest na rysunku 10. Potencjalny
obszar odwrécenia (POO) wyznaczony przez zewngtrzne zniesienie fali XA
(127%) oraz zewnetrzne zniesienie fali BC (224%) miesci si¢ w przedziale od
2150 do 2176,22. Potowa tej wysokosci to 2163,11 pkt [2163,11 = (2176,22
—2150)/2 + 2150]. Zlecenie wejscia na rynek (pozycja dtuga) po zaokragleniu
w dot wyniesie 2163. Stop-loss dla takiej transakcji to 2150 [2150 = 2163 — R].
Jak wida¢, zabezpieczajace zlecenie stop-loss spowodowato zamkniecie pozy-
cji, ktorej strata wyniosta 130 zt (czyli 10% wartosci depozytu zabezpie-
czajacego).
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Zrédto: Opracowanie wiasne za pomocg programu AmiBroker

5. PODSUMOWANIE
PRZEPROWADZONYCH INWESTYCJI

Przeprowadzone transakcje okazaly si¢ niezwykle zyskowne. Ich taczna
stopa zwrotu wynosi 492,31%. Niektore jednak przyniosly stratg réwna
wstepnemu ryzyku poczatkowemu R, tzn. 130 zl. Zlecenia zabezpieczajace
stop-loss pozwolity zatem zamkngc¢ stratne pozycje na tym wiasnie poziomie.
Tabela 5 zawiera zestawienie zyskow i strat dla opisanych w artykule formacji
harmonicznych Butterfly. W kolumnie H pokazano zysk/strat¢ przypadajaca
na kazda zaryzykowana ztotowke.
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Tabela 5: Zestawienie efektywnosci transakcyjnej formacji harmonicznych Butterfly
depozyt zabezpieczajacy (wartos¢ inwestycji) = 1300 zt
wstepne, akceptowane przez inwestora ryzyko poczatkowe R = 130 zt

formacja pozycja zysk/strata stopa czas
Butterfly otwarcie | zamkniecie [z] zwrotu inwestycji zyskdoR
A B C D E F G H
| dtuga 2650 2771 1210 93,08 % 15 dni 9,31
Il krotka 2853 2866 -130 -10% 1 dzien -1,00
11 krotka 2743 2336 4070 313,08 % 11 dni 31,31
v dtuga 2021 2159 1380 106,15% 6 dni 10,62
\ dtuga 2163 2150 -130 -10% 1 dzien -1,00
RAZEM : 6400 =492,31 % 34dni | =49,24

Zrédto: Opracowanie wiasne.

PODSUMOWANIE

Przedstawione w opracowaniu wykresy oraz obliczenia pokazuja, ze zapre-
zentowana formacja harmoniczna Butterfly jest strukturg na swoj sposob wy-
jatkowa. Swiadcza o tym nastepujace cechy:

1. pomiedzy poszczegolnymi falami formacji (fale: XA, AB, BC, CD) do-
strzec mozna zaleznos$ci opisane wspotczynnikami Fibonacciego.

2. wyznaczone na wiele dni wczesniej POO (potencjalne obszary odwrdce-
nia) maja bardzo wysoki poziom wiarygodnosci jako wsparcie/opor — to naj-
lepsze miejsce do zainicjowania transakcji lub do zamknigcia dotychczasowe;j
pozycji lub tez do odwrdcenia aktualnej pozycji (np. z krotkiej na dtuga).

3. otworzenie pozycji (dtugiej lub krétkiej) w obszarze POO obarczone jest
z gory okreslonym i akceptowanym przez inwestora ryzykiem.

4. bliskie sasiedztwo zniesien wewnetrznych i zewnetrznych, ekspansji
i alternatywnych progéw cenowych (harmonia, zgodnos¢), wprawdzie nie
gwarantuje zyskownej transakcji, to jednak w znacznym stopniu zwicksza jej
prawdopodobienstwo.

5. transakcje w POO zawierane sg wbrew powszechnej tendencji panujace;j
na rynku, poniewaz potencjalny obszar odwrocenia mozna nazwac:

— ,,kupowaniem strachu”, gdy ceny mocno spadaja (rysunek 9)

— ,,sprzedawaniem chciwos$ci”, gdy ceny dynamicznie rosng (rysunek: 8),

co ostatecznie sprzyja zajmowaniu pozycji przy dodatkowo zmniejszonym
ryzyku — a to z kolei zwigksza efektywnos¢ inwestycji kapitalowych.
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THE POTENTIAL REVERSAL ZONE IN FUTURES CONTRACT EVALUATION.
PRACTICAL APPLICATION OF THE HARMONIC BUTTERFLY PATTERN

Summary

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.

Stowa kluczowe: Butterfly, zniesienie, zniesienie wewnetrzne, zniesienie zewngtrzne, ekspansja,
potencjalny obszar odwrdcenia, 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.



