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ABSTRAKT

CEL: Celem artykutu jest empiryczna ocena efektywnosci wybranych strategii inwestycyjnych opartych na
wskaznikach analizy technicznej (SMA, 2xSMA, CCI, RSI, ROC) na trzech rynkach akcji: rozwinietych (USA,
Niemcy) oraz rozwijajagcym sie (Polska). Badanie poréwnuje wyniki strategii aktywnych z podejsciem
pasywnym (,kup i trzymaj”) oraz odpowiednimi indeksami gietdowymi, uwzgledniajac zaréwno zyski, jak
i ryzyko inwestycyjne.

METODA: Analiza obejmuje dane dzienne 27 spétek (po 9 z kazdej gietdy: NYSE/NASDAQ, GPW, XETRA)
w okresie 31.12.2014-31.12.2024. Kazda strategia zostata przetestowana indywidualnie, z poczatkowym
kapitatem 10 000 j.p. na spdtke. Oprdécz tradycyjnych miar efektywnosci, takich jak geometryczna stopa
zwrotu i wskaznik Sharpe’a, przeprowadzono réwniez testy istotnosci statystycznej z wykorzystaniem mod-
elu CAPM i wskaznika Alfy Jensena w celu weryfikacji realnej przewagi strategii.

WYNIKI I WNIOSKI: Strategia ROC okazata sie najefektywniejsza, przewyzszajgc strategie ,kup i trzymaj”
oraz indeksy na rynkach amerykanskim i polskim. Strategia SMA byta najskuteczniejsza na GPW, a CCl i ROC
na rynku niemieckim. Rynki rozwiniete wykazaty wyzszg skutecznos¢ strategii technicznych, natomiast rynek
polski charakteryzowat sie wyzszym ryzykiem i nizszg efektywnoscig. Potwierdzono obie hipotezy badawcze:
przewage strategii technicznych nad pasywnymi oraz ich wiekszg skutecznosé na rynkach rozwinietych.

ORYGINALNOSC | WKEAD: Badanie dostarcza poréwnawcze]j analizy skutecznosci prostych strategii analizy
technicznej w réznych warunkach rynkowych, bez ich taczenia w bardziej ztozone modele. Wktadem pracy
jest empiryczne potwierdzenie uzytecznosci wskaznikdw technicznych, szczegdlnie ROC, oraz wskazanie
znaczacych rézinic w ich efektywnosci w zaleznosci od stopnia rozwoju rynku. Wyniki majg praktyczne
znaczenie dla inwestoréow indywidualnych oraz badaczy skutecznosci AT w ujeciu miedzynarodowym.

SEOWA KLUCZOWE: strategie aktywne, wskazniki techniczne, efektywnos¢ inwestycji, rynki rozwiniete
i wschodzace, zarzadzanie ryzykiem, analiza poréwnawcza, ryzyko inwestycyjne.
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1. WPROWADZENIE

Rynki finansowe ze wzgledu na swojg zmiennos¢, dynamike i ztozong nature od zawsze stanowity istot-
ne wyzwanie dla inwestoréw, ktorych celem jest maksymalizacja zyskéw przy jednoczesnym minimalizowa-
niu ryzyka. Kluczowa role w procesie inwestycyjnym odgrywa umiejetnos¢ przewidywania przysztych ru-
chéw cenowych, co jednak w praktyce okazuje sie trudnym zadaniem. Wynika to z faktu, ze na ceny
instrumentéw finansowych wptywa wiele réznorodnych czynnikéw, od globalnych i lokalnych uwarunkowan
makroekonomicznych, przez wydarzenia polityczne, az po czesto nieprzewidywalne nastroje rynkowe.

W odpowiedzi na te wyzwania, inwestorzy od dawna poszukujg metod wspomagajgcych podejmowa-
nie decyzji. Jedng z najstarszych i wcigz popularnych technik jest analiza techniczna (AT). Opiera sie ona na
zatozeniu, ze historyczne dane rynkowe, przede wszystkim wykresy cen i wolumen obrotéw, zawierajg in-
formacje pozwalajgce na prognozowanie przysztych trendéw. Mimo jej szerokiego zastosowania przez prak-
tykéw, skutecznosé tej metody pozostaje przedmiotem debaty akademickiej, co stanowi punkt wyjscia dla
niniejszego badania.

Celem niniejszego artykutu jest empiryczna ocena skutecznos$ci wybranych strategii inwestycyjnych
opartych na analizie technicznej, w tym: prostych i podwdjnych srednich kroczacych, CCl, RSl oraz ROC. Ba-
danie zostato przeprowadzone na trzech rynkach akcji o réznym poziomie rozwoju: rozwinietych (USA
i Niemcy) oraz rozwijajgcym sie (Polska). Analizowano zaréwno efektywnosé, jak i poziom ryzyka poszcze-
gblnych strategii, poréwnujac je ze strategiami pasywnymi (strategia , kup i trzymaj” oraz indeksami gietdo-
wymi). Dotychczasowe badania w tym zakresie przynoszg niejednoznaczne wyniki, dlatego niniejsze opra-
cowanie ma na celu zbadanie skutecznos$ci strategii inwestycyjnych opartych na metodach analizy
technicznej na trzech odmiennych rynkach oraz ocene efektywnosci tych strategii.

W kontekscie zmiennych i niepewnych warunkéw rynkowych, analiza ryzyka stanowi nieodtgczny ele-
ment procesu inwestycyjnego. W literaturze podkresla sie, ze decyzje inwestycyjne nie mogg by¢ oceniane
wytacznie przez pryzmat zyskéw, lecz takze muszg uwzglednia¢ poziom podejmowanego ryzyka (Markowitz,
1952). Z tego wzgledu niniejsze badanie uwzglednia nie tylko analize stép zwrotu, lecz takze wskazniki oceny
ryzyka, takie jak odchylenie standardowe, wspdtczynnik zmiennosci oraz wskaznik Sharpe’a. Pozwala to na
kompleksowg ocene efektywnosci strategii technicznych oraz ich przydatnosci w kontekscie zarzadzania
ryzykiem na réoznych typach rynkdw finansowych. Co wiecej, aby zweryfikowaé, czy ewentualna przewaga
strategii aktywnych nad rynkiem nie jest dzietem przypadku, przeprowadzono réwniez testy istotnosci staty-
stycznej w oparciu o model CAPM.

Struktura artykutu jest nastepujaca: w kolejnej czesci zostanie przedstawiony przeglad literatury doty-
czacy podstaw analizy technicznej, stosowanych narzedzi i dotychczasowych badan nad jej efektywnoscis.
Nastepnie zostanie zaprezentowana metodyka badawcza, opisujgca kreowane strategie, zbiér danych oraz
przyjete miary oceny inwestycji. Kolejna czes¢ bedzie poswiecona wynikom analizy empirycznej, a artykut
zostanie zakonczony podsumowaniem, wnioskami i propozycjami dalszych kierunkéw badan.

2. PRZEGLAD LITERATURY

Analiza techniczna jest jedng z najstarszych i wcigz popularnych metod prognozowania cen. Jej poczatki
siegajg XVlll-wiecznej Japonii, a w Swiecie zachodnim zostata rozwinieta na przetomie XIX i XX wieku w ra-
mach teorii Dowa (Hamilton, 1922). Analiza techniczna opiera sie na zatozeniu, ze wszystkie dostepne in-
formacje majace wptyw na wartos¢ instrumentu finansowego sg juz zawarte w jego cenie, tj. na zatozeniu
efektywnosci rynku w stabej formie (Fama, 1970), a same ceny majg tendencje do poruszania sie w dajgcych
sie zidentyfikowa¢ trendach, ktére mogg sie powtarzaé¢ (Murphy, 2017). Innym podejsciem jest analiza fun-
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damentalna, ktdra skupia sie na badaniu wartosci wewnetrznej aktywow poprzez analize wskaznikdw ma-
kroekonomicznych czy wynikéw finansowych. Prace Buffeta czy Grahama (Buffett, 1984; Graham, 2003)
wskazujg na zasadnos¢ diugoterminowego podejscia inwestycyjnego opierajgcego sie na ocenie wartosci
przedsiebiorstwa. Podstawowe narzedzia analizy technicznej to wskazniki i oscylatory, czyli matematyczne
przeksztatcenia danych dotyczacych ceny i wolumenu. Stuzg one do identyfikacji trenddw, oceny ich sity,
a takze sygnalizowania mozliwych punktéw zwrotnych. Do najczesciej stosowanych nalezg srednie kroczace
(SMA, EMA), wskaznik MACD, wskaznik sity wzglednej (RSI), indeks kanatu towarowego (CCl) czy wskaznik
zmiany (ROC). Cho¢ analiza techniczna cieszy sie duzg popularnoscig wsrdd praktykéw rynku, nadal budzi
liczne kontrowersje w srodowisku akademickim. Szczegdlnie czesto podwaza sie jej skutecznos¢ w kontek-
Scie teorii efektywnosci rynku. Jesli bowiem rynek rzeczywiscie dziata w sposdb efektywny, to wykorzysty-
wanie danych historycznych nie powinno prowadzi¢ do ponadprzecietnych zyskdw. Wtasnie ta debata spra-
wia, ze skutecznos¢ AT jest przedmiotem licznych badan empirycznych, ktérych wyniki zostang omdéwione
w dalszej czesci rozdziatu.

W ramach analizy technicznej wyrdznia sie dwie gtdwne grupy narzedzi. Pierwsza, o charakterze wizu-
alnym, obejmuje analize formacji cenowych i linii trendu (Murphy, 2017). Druga, ilosciowa, opiera sie na
matematycznych wskaznikach i oscylatorach, takich jak SMA, RSI czy CCI (Murphy, 2017). W badaniach em-
pirycznych, w tym na rynku polskim (Janowicz i in., 2014), znacznie czeSciej testowana jest skutecznos¢ tej
drugiej grupy narzedzi. W pracy (Wisniewska, 2007) przeprowadzono szczegétowg analize wskaznikéw ROC
i SR na przyktadzie wybranych spétek (PEKAO, BZ WBK, ComputerLand) i wykazano, ze optymalizacja para-
metrow wskaznikéw znaczgco poprawia ich wiasciwosci prognostyczne, zwtaszcza w dtuzszych horyzontach
czasowych. Zauwazono takze, ze skutecznos¢ strategii opartej na wskaznikach AT zalezy nie tylko od ich kon-
strukcji, ale tez od specyfiki spétki oraz dominujgcego trendu rynkowego. Z kolei w pracy (Paluszak i Wis-
niewska-Paluszak, 2018) przedstawiono poréwnanie analizy technicznej oraz fundamentalnej, wskazujac, ze
w 60% przypadkow wnioski z AT byty tozsame z ptyngacymi z analizy fundamentalnej, a w prognozach krétko-
terminowych (do tygodnia) AT wykazywata skutecznosc¢ siegajacg 90%. Autorzy zwrdcili uwage na potrzebe
wiasciwego doboru metod i wskaznikéw do konkretnego przypadku, a takze na znaczenie psychologii rynku
i modeli behawioralnych w kontekscie skutecznego wykorzystania AT.

Skutecznos¢ wybranych wskaZznikéw AT potwierdzajg takze inne badania przeprowadzone na GPW.
W badaniu (Juszczyk i Balina, 2011) wykazano, ze zastosowane potfgczenia EMA, RSI, MACD oraz wstegi Bol-
lingera pozwalato na skuteczne generowanie sygnatéw kupna i sprzedazy, przede wszystkim w przypadku
identyfikowania krétkoterminowych punktéw zwrotnych. Autorzy zauwazyli, ze oscylatory, takie jak RSI czy
stochastyczny, sg szczegdlnie skuteczne w trendach horyzontalnych, ale wymagaja potwierdzenia ze strony
innych narzedzi w celu unikniecia fatszywych sygnatéw. Réwniez (Hanczyk, 2021), analizujgc spotke Sanok
Rubber Company, wskazata na efektywnos$¢ kombinacji SMA, EMA i RSl w identyfikacji punktéw zwrotnych,
podkreslajgc przy tym znaczenie praktycznego doswiadczenia inwestora w unikaniu btednych decyzji.

Istotne miejsce w badaniach zajmujg formacje cenowe jako jeden z elementéw analizy techniczne;.
W pracy (Jarno, 2014) zbadano skutecznosc¢ klasycznych formacji, takich jak linie trendu, tréjkaty, prostokaty
czy formacje gtowy z ramionami na rynku walutowym (Forex) i udowodniono ich przydatnos¢ w identyfiko-
waniu momentéw zwrotnych. Badania przeprowadzone w warunkach spadkowe] koniunktury wykazaty po-
nadprzecietng skutecznosé tych strategii.

Z kolei w badaniu (Filar i Kgkol, 2013) skupiono sie na $rednich kroczacych (SMA, EMA, WMA) stosowa-
nych do analizy spétek notowanych na GPW, takich jak KGHM czy TVN. Wyniki pokazaty, ze $rednie krétko-
terminowe (np. 12-dniowe) sg bardziej efektywne w generowaniu sygnatow inwestycyjnych, cho¢ wigzg sie
z wiekszym ryzykiem fatszywych sygnatéw i kosztami transakcyjnymi. Dla dtuzszych trenddéw lepsze okazaty
sie srednie 100-dniowe, szczegdlnie w przypadku spotek o duzej kapitalizacji.
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Na rynkach zagranicznych analiza techniczna jest nie tylko szeroko stosowana, ale takze integrowana
z zaawansowanymi metodami analizy danych. W badaniu (Li i Bastos, 2020) przeanalizowano skutecznosé
modeli sztucznej inteligencji w potaczeniu z klasycznymi wskaznikami analizy technicznej (RSI, MACD, SMA,
CCl) i wykazano znaczacy wzrost trafnosci prognoz cen akcji. Modele te, szczegdlnie w kontekscie zmiennych
rynkow kryptowalut i indekséw gietdowych, znaczgco poprawiaty trafnosé decyzji inwestycyjnych.

Badania (Almeida i Vieira, 2023), obejmujgce 1710 publikacji z Web of Science, wskazuja, ze wskazniki,
takie jak RSI, MACD i SMA, nalezg do najpowszechniej stosowanych w literaturze i najczesciej uznawanych
jako skuteczne. Autorzy zwracajg jednak uwage, ze skutecznos¢ ta nie jest uniwersalna, na niektérych ryn-
kach (np. izraelskim) MACD nie wykazywat istotnych wiasciwosci prognostycznych.

Z badan przeprowadzonych na rynkach wschodzgacych (Nigeria, Egipt) wynika, ze AT moze stanowic¢ sku-
teczne narzedzie rowniez w warunkach nizszej ptynnosci i mniejszej transparentnosci. W badaniu (Acheme
i in., 2014) zaproponowano system oparty na logice rozmytej, integrujgcy RSI, MACD, OBV i SO, ktéry
wspomagat decyzje inwestycyjne niezaleznie od poziomu zaawansowania inwestora. Z kolei w badaniu rynku
egipskiego (Magui i in., 2023) wskazano, ze instytucje (zardwno egipskie, jak i zagraniczne) wykorzystywaty
AT skuteczniej niz inwestorzy indywidualni, co moze by¢ konsekwencjg lepszego dostepu do narzedzi anali-
tycznych oraz wiekszego doswiadczenia.

Pomimo licznych pozytywnych wynikéw, analiza techniczna pozostaje przedmiotem krytyki. W badaniu
(Petrusheva i Jordanoski, 2016) zauwazono, ze AT nie posiada spdjnej, naukowo uzasadnionej metodologii
i czesto jest postrzegana jako narzedzie oparte bardziej na intuicji niz na analizie danych. Jednak ci sami
autorzy podkreslajg, ze integracja AT z analizg fundamentalng moze prowadzi¢ do bardziej trafnych decyzji
inwestycyjnych, zwtaszcza przy wiasciwym okresleniu momentu wejscia lub wyjscia z rynku.

Podsumowujac, przeglad literatury ujawnia, ze skuteczno$é analizy technicznej nie jest jednoznacznie
dowiedziona ani uniwersalna. Rezultaty zalezg od zastosowanego wskaznika, klasy aktywdw, charakterystyki
rynku oraz profilu inwestora. Niemniej jednak duza liczba badan, zaréwno krajowych, jak i miedzynarodowych
potwierdza przydatnos¢ AT jako narzedzia wspierajgcego proces podejmowania decyzji inwestycyjnych,
zwtaszcza w krétkim i Srednim horyzoncie czasowym. Potencjat AT moze by¢ szczegdlnie dobrze wykorzysta-
ny przy integracji z innymi metodami, w tym analizg fundamentalng i modelami uczenia maszynowego.

Dotychczasowe badania wskazujg, ze analiza techniczna moze stanowic skuteczne narzedzie wspoma-
gajgce decyzje inwestycyjne. Cho¢ w literaturze przewazajg analizy strategii ztozonych (faczacych wiele
wskaznikdéw, sygnatéw lub algorytmdw), niniejsze badanie koncentruje sie na skutecznosci wybranych
wskaznikoéw stosowanych indywidualnie. Analiza pojedynczych wskaznikdw technicznych pozwala na izolacje
ich indywidualnej skutecznosci i unikniecie efektéw synergii, ktére mogtyby znieksztatca¢ ocene ich rzeczy-
wistej wartosci prognostycznej. W Swietle przedstawionego przegladu literatury, ktéry wskazuje na niejed-
noznaczne wyniki dotyczgce skutecznosci prostych wskaznikdw analizy technicznej, niniejsze badanie ma na
celu weryfikacje ich uzytecznosci w réznych warunkach rynkowych. W zwigzku z tym postawiono nastepuja-
ce hipotezy badawcze:

Hi: Strategie techniczne pozwalajg osigga¢ wyzsze zyski skorygowane o ryzyko w porédwnaniu do podejs¢
pasywnych.
H,: Efektywnos¢ jest wieksza na rynkach rozwinietych niz rozwijajgcych sie.

3. METODYKA BADAN

W celu oceny efektywnosci strategii inwestycyjnych przeprowadzono symulacje historyczng. Metoda ta
polegata na wirtualnym zastosowaniu pieciu strategii, z ktérych kazda oparta byta na jednym wskazniku
analizy technicznej, do historycznych danych notowan 27 spétek. Wyniki uzyskane dla kazdej strategii i rynku
zostaty nastepnie poddane analizie poréwnawczej oraz testom istotnosci.
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Strategia 1. Pojedyncza Srednia kroczaca (SMA)

Pierwszym wskaznikiem technicznym jest prosta srednia kroczgca (SMA, ang. Simple Moving Average),
ktéra jest definiowana jako srednia arytmetyczna wartosci cenowych lub innych danych w okreslonym oknie
czasowym. Matematycznie wyrazona jako:

t
SMA(t,n) = % Z P,
i=t-n+1
gdzie:
o SMA(t, n) — wartos¢ sredniej kroczgcej w czasie t dla okna o dtugosci n,
e P,—wartos¢ ceny lub danych w czasie i,
e n—liczba okreséw w oknie kroczacym,
e t—aktualny czas lub indeks.

W niniejszym badaniu zostata przyjeta 100-dniowa wartos¢ okreséw w oknie kroczgcym. W analizowanym
zbiorze danych t oznacza kolejne dni, poczgwszy od 31.12.2014, a SMA obliczono dla kazdego dnia t > 100,
ze wzgledu na przyjete okno n = 100. Sygnat sprzedazy byt generowany, gdy wartos¢ sredniej kroczgcej SMA
przecinata cene zamkniecia od gory (wartos¢ SMA stawata sie mniejsza od ceny zamkniecia). Sygnat kupna
pojawiat sie, gdy SMA przecinata cene zamkniecia od dotu (wartos¢ SMA stawata sie wieksza od ceny za-
mkniecia).

Strategia 2. System dwodch srednich kroczacych (2xSMA)

W tej strategii sygnat kupna lub sprzedazy byt generowany na podstawie przeciecia dwéch srednich
kroczacych: 20-dniowej SMA oraz 100-dniowej SMA. Sygnat kupna pojawiat sie, gdy SMA20 przecinata
SMA100 od dotu (wartos¢ SMA20 stawata sie wieksza od SMA100). Sygnat sprzedazy byt generowany, gdy
SMA20 przecinata SMA100 od géry (wartos¢ SMA20 stawata sie mniejsza od SMA100).

Stategia 3. Wskaznik Commodity Channel Index (CCl)

W trzeciej strategii wykorzystano wskaznik CCl (ang. Commodity Channel Index) z 20-dniowym okre-
sem. CCl obliczane jest:
M(t) — SMA(t,n)
o -0,015

CCI(t,n) =

gdzie:

e (CCI(t, n) — wartos¢ wskaznika CCl w czasie t dla okna o dtugosci n,

e Ml(t) — $rednia cena typowa w czasie t, obliczona jako $rednia z ceny najwyzszej, najnizszej oraz ceny za-
mkniecia,

e SMA(t, n) — Srednia kroczgca typowej ceny,

e 0 —odchylenie standardowe typowej ceny,

e (0,015 - stata skalujaca.

W badaniu przyjeto 20-dniowy okres dla obliczert CCl. Sygnat kupna byt generowany, gdy warto$¢ CCI20
przebijata od dotu prég —100 (czyli rosta powyzej —100 po spadku ponizej tego poziomu), wskazujgc na po-
tencjalnie wyprzedany rynek i nadchodzgcy trend wzrostowy. Sygnat sprzedazy pojawiat sie, gdy CCI20 prze-
bijat od gory prég +100 (czyli spadat ponizej +100 po wzroscie powyzej tego poziomu), sugerujgc wykupiony
rynek i potencjalny trend spadkowy.
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Strategia 4. Wskaznik Sity Wzglednej (RSI)

W czwartej strategii wykorzystano wskaznik RSI (ang. Relative Strength Index) (Jézwicki, 2002). RSI ob-
liczany jest nastepujgco:

100

RSI(t) = 100 — ———
SI®) 1+ RS(2)

gdzie:

o RSI(t) — wartos¢ wskaznika RS/ w czasie t,

e RS(t) — stosunek $redniej zyskdw do sredniej strat w okreslonym okresie, obliczony jako srednia zyskow
podzielona przez $rednig strat,

e Srednia zyskdéw — Srednia arytmetyczna dodatnich zmian ceny zamkniecia w danym okresie, gdzie zmiany
ujemne sg traktowane jako zero,

e JSrednia strat — $rednia arytmetyczna ujemnych zmian ceny zamkniecia w danym okresie (wartosci bez-
wzgledne), gdzie zmiany dodatnie sg traktowane jako zero.

Do analizy przyjeto 14-dniowy okres dla obliczer RSI. Sygnat kupna byt generowany, gdy warto$é RSI114
przebijata od dotu prég 30 (czyli rosta powyzej 30 po spadku ponizej tego poziomu), wskazujgc na potencjal-
nie wyprzedany rynek i nadchodzacy trend wzrostowy. Sygnat sprzedazy pojawiat sie, gdy RSI14 przebijat od
gbry prog 70 (czyli spadat ponizej 70 po wzroscie powyzej tego poziomu), sugerujgc wykupiony rynek i po-
tencjalny trend spadkowy.

Strategia 5. Wskaznik Zmiany (ROC)

W piatej strategii wykorzystano wskaznik ROC (ang. Rate of Change). ROC obliczane jest nastepujgco:

ROC(t) = Pe=Pon 100
Pr_pn
gdzie:
e ROC(t) — wartos¢ wskaznika ROC w czasie t,
e P,—cenazamkniecia w czasie t,
e P, ,—cenazamkniecia n okreséw wczesniej,
e n—liczba okresow.

Przyjeto 21-dniowy okres dla obliczert ROC. Sygnat kupna byt generowany, gdy wartosé¢ ROC21 przekra-
czafa zero z ujemnej na dodatnia, wskazujgc na potencjalny trend wzrostowy. Sygnat sprzedazy pojawiat sie,
gdy ROC21 przekraczat zero z dodatniej na ujemna, sugerujac potencjalny trend spadkowy.

W zarzadzaniu pozycjg przyjeto zasade, ze po pojawieniu sie pierwszego sygnatu kupna angazowano ca-
t3 dostepng gotowke w zakup akcji. Kolejne sygnaty kupna byty ignorowane, dopdki pozycja nie zostata za-
mknieta sygnatem sprzedazy. W przypadku sygnatu sprzedazy zamykano pozycje, a kolejne sygnaty sprzeda-
zy byly ignorowane, dopdki nie pojawit sie nowy sygnat kupna. W badaniu nie stosowano krétkiej sprzedazy
ani innych strategii hedgingowych. Przyjeto, ze wszystkie transakcje realizowane sg po cenie zamkniecia
z dnia, w ktédrym wygenerowany zostat sygnat. W analizie pominieto takze wptyw kosztéw transakcyjnych
oraz podatkéw od zyskow kapitatowych.

Badanie obejmowato zastosowanie pieciu opisanych strategii technicznych (SMA, 2XSMA, CCl, RSI, ROC)
dla 27 spotek podzielonych na trzy rynki: rynek amerykariski (NYSE/NASDAQ), polski (GPW) i niemiecki (XETRA),
po dziewieé spoétek z kazdego rynku. Dla kazdej spotki kazda strategia byta testowana niezaleznie, z poczat-
kowym kapitatem 10 000 j.p. na spétke. Wyniki skonstruowanych portfeli dla kazdej strategii na danym ryn-
ku byty agregowane poprzez sumowanie wartosci portfeli dla dziewieciu spotek, co dawato poczatkowy ka-
pitat 90 000 dla kazdej strategii na kazdym rynku. W obliczeniach nie uwzgledniano wyptacanych dywidend.
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Na podstawie agregowanych wynikéw oceniano skuteczno$é kazdej strategii w zaleznosci od rynku. Petna
lista spotek wchodzacych w sktad portfeli znajduje sie w tabeli 1.

Tabela 1. Lista spotek wchodzacych w sktad skonstruowanych portfeli

NYSE/NASDAQ GPW XETRA
AAPL.US CDR.WA SAP.DE
JPM.US PKO.WA DBK.DE
XOM.US PGE.WA RWE.DE
TESL.US CAR.WA VOW3.DE
WMT.US EUR.WA ZAL.DE
PFE.US BIO.WA QIA.DE
VZ.US OPL.WA DTE.DE
EMN.US ATT.WA BAS.DE
GM.US WWL.WA HEN3.DE

Zrédto: Opracowanie witasne.

W celu poréwnania skutecznosci strategii technicznych zastosowano benchmarki. Pierwszym ben-
chmarkiem byta strategia pasywna ,kup i trzymaj”, w ktorej w pierwszym dniu okresu badawczego inwesto-
wano catg dostepng gotdwke w akcje analizowanej spotki, a nastepnie nie dokonywano zadnych zmian
w portfelu az do konca okresu. Jako benchmarki rynkowe wybrano indeksy gietdowe reprezentujgce kazdy
rynek. Dla rynku amerykanskiego byt to S&P 500, a dla niemieckiego DAX. Wybrano te indeksy, poniewaz sg
one powszechnie uznawanymi wskaznikami koniunktury dla spétek o duzej kapitalizacji (tzw. large-caps), co
odpowiada charakterystyce spétek wchodzacych w skfad analizowanych portfeli. Dla rynku polskiego, w celu
zapewnienia porownywalnosci z portfelem duzych spétek, jako benchmark przyjeto indeks WIG30.

Strategie techniczne zostaty ocenione pod wzgledem skutecznosci i stopnia ryzyka za pomoca wskazni-
kow oceny inwestycji, takich jak (geometryczny) wskaznik Sharpe’a, srednia roczna geometryczna stopa
zwrotu, roczne odchylenie standardowe oraz wskaznik zmiennosci.

Pierwszg zastosowang wielkoscig oceny inwestycji byta geometryczna stopa zwrotu, obliczana na pod-
stawie wartosci poczatkowej i koricowej portfela. Geometryczna stopa zwrotu uwzglednia efekt kapitalizacji
i jest wyrazona wzorem:

gdzie:

o GSR—geometryczna stopa zwrotu,

e V,—wartos¢ poczatkowa portfela,

e V,—wartos¢ koncowa portfela po zakoriczeniu okresu badawczego,
e n—liczba lat w okresie badawczym.

Metoda ta pozwala na ocene $redniego rocznego zwrotu z inwestycji dla kazdej strategii na danym ryn-
ku, uwzgledniajgc zmiany wartosci portfela w czasie. Zastosowanie w badaniu geometrycznej stopy zwrotu
(GSR) byto celowym zabiegiem, podyktowanym charakterem i gtdwnym celem pracy. Miara ta odzwierciedla
$redni, sktadany roczny zwrot z kapitatu, co pozwala na obiektywng ocene wewnetrznej skutecznosci samej
strategii inwestycyjnej. Poniewaz celem artykutu jest poréwnanie zdolnosci prognostycznych poszczegdlnych
wskaznikdéw technicznych, GSR jest w tym przypadku miarg najbardziej odpowiednig. Umozliwia ona rzetel-
ne poréwnanie tego, jak efektywnie kazda z analizowanych strategii pomnazata kapitat w catym horyzoncie
badania, niezaleznie od specyficznych momentdéw, w ktérych portfel byt w petni zainwestowany lub pozo-
stawat w gotéwece.
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Drugim miernikiem wykorzystanym do oceny inwestycji byto roczne odchylenie standardowe, obliczane
na podstawie odchylenia dziennych procentowych stép zwrotu pomnozonego przez pierwiastek z przeciet-
nej liczby sesji gietdowych w roku. Odchylenie standardowe pozwala oceni¢ zmiennos¢ zwrotéw portfela
w skali roku.

Trzecig metoda oceny inwestycji byto zastosowanie wspdétczynnika zmiennosci, obliczanego poprzez
podzielenie rocznego odchylenia standardowego stép zwrotu przez geometryczng stope zwrotu. Wspot-
czynnik zmiennosci pozwala na ocene relatywnego ryzyka strategii.

Czwartym miernikiem stuzagcym ocenie inwestycji byt geometryczny wskaznik Sharpe’a, obliczany na
podstawie geometrycznej stopy zwrotu i rocznego odchylenia standardowego. Wskaznik ten mierzy zwrot
skorygowany o ryzyko, uwzgledniajac efekt kapitalizacji i jest wyrazony wzorem:

_GSR—1;

Rgeo
Oroczne

gdzie:

® SR, — geometryczny wskaznik Sharpe’a,

e GSR—geometryczna stopa zwrotu, obliczona wedtug wzoru podanego wczesniej,
e rs—stopa wolna od ryzyka

®  O,,une —roczne odchylenie standardowe.

Metoda ta pozwala na ocene efektywnosci strategii na danym rynku, uwzgledniajgc zaréwno osiggane
zwroty, jak i poziom ryzyka.

Stopa wolna od ryzyka (ry) dla kazdego z rynkéw zostata wyznaczona na podstawie symulacji teoretycz-
nego portfela wolnego od ryzyka. Procedura obliczeniowa zostata dostosowana do czestotliwosci dostep-
nych danych dla poszczegdlnych stawek bazowych.

Dla rynku polskiego, gdzie podstawg byta stawka WIBID PLN Overnight (PLBPLNON), oraz dla rynku
amerykanskiego (stawka Effective Federal Funds Rate, FFER), wykorzystano dane dzienne. Teoretyczny
portfel o wartosci poczatkowej 10 000 j.p. byt kapitalizowany codziennie, zgodnie z efektywng dzienng stopa
procentowg obliczong na podstawie notowan z danego dnia.

Z kolei dla rynku niemieckiego, ze wzgledu na brak dostepnych danych dziennych, wykorzystano noto-
wania miesieczne stawki EURIBOR 1M. W tym przypadku teoretyczny portfel byt kapitalizowany co miesiac,
zgodnie z efektywng miesieczng stopa procentowa obliczong na podstawie rocznej stawki EURIBOR.

We wszystkich trzech przypadkach, po zakoriczeniu 10-letniego okresu badawczego, roczng geome-
tryczng stope wolng od ryzyka obliczono przy uzyciu tego samego wzoru:
gdzie:

rf=|—] —
Vo
e rs—stopa wolna od ryzyka,

e V,—koncowa wartos$¢ teoretycznego portfela,
e V,—wartos¢ poczatkowa portfela,
e n—liczba lat w okresie badania.

Zastosowanie tej metody zapewnito spéjnosé miary stopy wolnej od ryzyka z rocznymi wskaznikami
zwrotu i ryzyka uzytymi do obliczenia geometrycznego wskaznika Sharpe’a.

Dane dotyczace spodtek, obejmujace dzienne dane cen zamkniecia z okresu od 31.12.2014 do
31.12.2024 oraz WIBID PLN Overnight (PLBPLNON), zostaty pozyskane z serwisu (Stooq.pl, 2025). Dane do-
tyczgce EURBIOR pozyskano ze strony (Suomenpankki.fi, 2025), natomiast dla FFER serwisu (FRED, 2025).

[
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W celu zbadania, czy ponadprzecietne stopy zwrotu generowane przez strategie sg istotne statystycz-
nie, wykorzystano jednoczynnikowy model CAPM (ang. Capital Asset Pricing Model) do oszacowania wskaz-
nika Alfy Jensena. Dla kazdej analizowanej strategii przeprowadzono estymacje nastepujgcego modelu re-
gresji liniowej:

(Ri — Rf) =Qa; + ﬁl(Rm - Rf) + &

gdzie:

e R;— stopa zwrotu z portfela strategii /,

e R;—stopa zwrotu wolna od ryzyka,

e R, —stopa zwrotu z portfela rynkowego (benchmarku),

e B;— wspodtczynnik beta, mierzacy ryzyko systematyczne strategii,
o ¢;—sktadnik losowy (btad resztowy),

e qa;— Alfa Jensena, czyli wyraz wolny w regresji.

Wspotczynnik alfa () interpretowany jest jako miara zwrotu generowanego przez strategie ponad to,
czego mozna by oczekiwac na podstawie ponoszonego ryzyka rynkowego. Dodatnia i statystycznie istotna
(p-value < 0,05) wartosc¢ alfy wskazuje, ze strategia dostarczata ponadprzecietnych, realnych zyskow, ktére
nie moga by¢ wyjasnione jedynie ogdlng koniunkturg rynkowsa.

4. WYNIKI BADAN

Strategie inwestycyjne zostaty ocenione pod wzgledem skutecznosci i stopnia ryzyka za pomocg wskaz-
nikdw oceny inwestycji, takich jak (geometryczny) wskaznik Sharpe’a, srednia roczna geometryczna stopa
zwrotu, roczne odchylenie standardowe, wskaznik zmiennosci oraz skumulowany zwrot z inwestycji. Ocenie
zostaty poddane portfele zawierajgce wybrane spétki z gietdy amerykanskiej (S&P500), polskiej (WIG30)
oraz niemieckiej (DAX).

Analiza geometrycznego wskaznika Sharpe’a wykazata znaczace rdéznice w skutecznosci danych strategii
inwestycyjnych. Na rynku amerykanskim najwyzszy wskaznik Sharpe’a osiggneta strategia ROC (0,80), uzy-
skujgc wyzszg wartos¢ od strategii ,kup i trzymaj” (0,61) oraz indeksu S&P500 (0,52). Warto$¢ wskaznika
Sharpe’a dla pozostatych strategii wahata sie od 0,38 dla RSl do 0,50 dla CCI.

Dla portfeli i spétek notowanych na polskim rynku papieréw wartosciowych najwyzszy wskaznik Sharpe’a
uzyskata strategia oparta na SMA (0,33). Strategie CCl oraz RSI uzyskaty ujemng warto$¢ tego wskaznika. Dla
pozostatych strategii (2xSMA oraz ROC) jego wartos¢ wyniosta kolejno 0,16 oraz 0,22. Dla benchmarkow
wskaznik Sharpe’a wynidst 0,18 (, kup i trzymaj”) oraz (—-0,06) (indeks WIG30).

Strategie zastosowane na niemieckim rynku kapitatowym w wiekszosci uzyskaty dodatnig wartosc
wskaznika, oprdcz strategii opartej na podwdjnej SMA (-0,12). Najwyzisze wartosci osiggnety strategie
CCl (0,48) oraz ROC (0,44). Pozostate strategie, SMA oraz RSI, miaty kolejno wartosci wskaznika na poziomie
0,21 oraz 0,29. Benchmarki uzyskaty wartosci 1,94 dla indeksu DAX oraz 0,29 dla strategii ,kup i trzymaj”.
Wszystkie wartosci dla poszczegdlnych rynkéw pokazuje tabela 2.

Tabela 2. Wartosci geometrycznego wskaznika Sharpe’a dla kazdej ze strategii technicznych oraz benchmarkéw
dla trzech gietd

SMA 2XSMA ccl RSI ROC »Kup i trzymaj” Indeksy
NYSE/NASDAQ 0,40 0,43 0,50 0,38 0,80 0,61 0,52
GPW 0,33 0,16 -0,27 -0,20 0,22 0,18 -0,06
XETRA 0,21 -0,12 0,48 0,29 0,44 0,29 1,94

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Srednia roczna geometryczna stopa zwrotu oraz roczne odchylenie standardowe dla poszczegdlnych
strategii zostaty przedstawione w formie map ryzyka dla kazdego z rynkdw.

Srednia stopa zwrotu

20,00%
18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

0,00%

5,00%

10,00%

CcCl
.QT)
SMA RSI

Mapa ryzyka

© 2xSMA

15,00%

L ]
ROC Kup i trzymaj
S&P500
20,00% 25,00% 30,00%

Odchylenie standardowe

Rysunek 1. Mapa ryzyka i zwrotu dla strategii technicznych i benchmarkéw na rynku amerykarnskim (NYSE/NASDAQ)
w okresie 31.12.2014-31.12.2024

Zrédfa: Opracowanie wiasne.

Dla rynku amerykanskiego (rysunek 1) strategia ROC cechowata sie najwyzszg wartoscig zaréwno stopy
zwrotu, jak i odchylenia standardowego, plasujac sie w gornej czesci mapy. Pozostate strategie skoncentro-
wane sg w centrum, uzyskujgc stopy zwrotu w zakresie od 6,78% do 8,31% przy odchyleniu wahajgcym sie
od 12,49% do 13,21%. Doktadne wartosci zostaty zaprezentowane w tabeli 3.

Tabela 3. Szczegdtowe wartosci sredniej rocznej geometrycznej stopy zwrotu oraz rocznego odchylenia standardowego
dla strategii technicznych i benchmarkéw na gietdzie amerykanskiej

SMA 2XSMA ccl RSI ROC ,Kup itrzymaj” | S&P500
Stopa zwrotu 6,92% 8,31% 8,05% 6,78% 16,51% 18,36% 11,07%
Odchylenie standardowe 12,96% 15,27% 12,49% 13,21% 18,42% 27,13% 17,81%

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Rysunek 2. Mapa ryzyka i zwrotu dla strategii technicznych i benchmarkdéw na rynku polskim (GPW)
w okresie 31.12.2014-31.12.2024

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Na polskim rynku (rysunek 2) dwie strategie cechowaty sie ujemng stopg zwrotu (RSI oraz CCl), nato-
miast pozostate uzyskaty zwrot na poziomie od 4,93% (2xSMA) do 8,18% (SMA). Benchmark ,kup i trzymaj”
uzyskat stope zwrotu réwng 7,43% przy odchyleniu 28,94%, natomiast indeks WIG30 kolejno 4,47% oraz
18,53%. Petne dane dla polskiego rynku znajduja sie w tabeli 4.

Tabela 4. Szczegotowe wartosci sredniej rocznej geometrycznej stopy zwrotu oraz rocznego odchylenia standardowego
dla strategii technicznych i benchmarkéw na gietdzie polskiej

SMA 2XSMA Ccl RSI ROC ,Kup i trzymaj” WIG30
Stopa zwrotu 8,18% 4,93% -1,60% -0,24% 5,76% 7,43% 4,47%
Odchylenie standardowe 17,57% 15,83% 14,32% 12,69% 15,67% 28,94% 18,53%

Zrédto: Opracowanie witasne.
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Rysunek 3. Mapa ryzyka i zwrotu dla strategii technicznych i benchmarkdéw na rynku niemieckim (XETRA)
w okresie 31.12.201431.12.2024

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rynek niemiecki (rysunek 3) cechowat sie podobnym odchyleniem standardowym dla réznych strategii,
przyjmujacym wartosci od 10,03% (SMA) do 11,21% (CCl). Jedynie dla strategii 2xSMA stopa zwrotu byta
ujemna. W pozostatych przypadkach przyjmowata wartosci z zakresu od 2,53% (SMA) do 5,72% (CCl). Ben-
chmark DAX uzyskat najwyzsza stope zwrotu réwna 7,38% przy najnizszej wartosci odchylenia (3,61%). Petny
zakres wartosci prezentuje tabela 5.

Tabela 5. Szczeg6towe wartosci sredniej rocznej geometrycznej stopy zwrotu oraz rocznego odchylenia standardowego
dla strategii technicznych i benchmarkdéw na gietdzie niemieckiej

SMA 2XSMA Ccl RSI ROC »Kup i trzymaj” DAX
Stopa zwrotu 2,53% —0,84% 5,72% 3,45% 4,90% 5,64% 7,38%
Odchylenie standardowe 10,03% 10,52% 11,21% 10,65% 10,31% 18,02% 3,61%

Zrédto: Opracowanie witasne.

Wskazniki zmiennosci dla poszczegdlnych rynkéw oraz strategii znajdujg sie w tabeli 5. Dla rynku ame-
rykanskiego wartosci miescity sie w przedziale od 1,12 (ROC) do 1,95 (RSl), rynku polskiego od 2,15 do 53.
Na rynku niemieckim wskaznik zmiennosci przyjmowat wartosci od 1,96 (CCl) do 12,57 dla 2xSMA.

Tabela 6. Wskaznik zmiennosci dla kazdej strategii i benchmarku na trzech analizowanych gietdach

SMA 2XSMA ccl RSI ROC »Kup itrzymaj” | Indeks
NYSE/NASDAQ 1,87 1,84 1,55 1,95 1,12 1,48 1,61
GPW 2,15 3,21 8,96 53,00 2,72 3,89 4,14
XETRA 3,96 12,57 1,96 3,09 2,10 3,19 0,49

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Skumulowane zwroty z inwestycji dla poszczegdlnych strategii i rynkéw w okresie badawczym zostaty
przedstawione na rysunkach od 4 do 6.
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Rysunek 4. Skumulowany zwrot z inwestycji dla strategii technicznych i benchmarkdéw na rynku amerykarnskim

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Rysunek 5. Skumulowany zwrot z inwestycji dla strategii technicznych i benchmarkéw na rynku polskim

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Rysunek 6. Skumulowany zwrot z inwestycji dla strategii technicznych i benchmarkdw na rynku niemieckim

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dla rynku amerykanskiego najwyzszg koricowa stope zwrotu z inwestycji uzyskata strategia techniczna
oparta na ROC (361,10%). Dla pozostatych strategii korncowa stopa zwrotu przybierata wartosci od 92,71%
do 122,26%. Benchmarki dla rynku amerykanskiego uzyskaty stope zwrotu réwng 439,62% (,,kup i trzymaj”)
oraz 285,67% dla indeksu S&P500.

Na rynku polskim najwyzsza stope zwrotu miata strategia SMA (119,55%). Dwie strategie (CCl oraz RSI)
uzyskaty ujemne stopy zwrotu (—14,87% i —2,37%), natomiast pozostate dwie przyjmowaty wartosci 61,78%
dla 2xSMA i 75,05% dla ROC.

Strategie na rynku niemieckim w wiekszosci cechowaty sie dodatnig stopg zwrotu, wyjatkiem byta stra-
tegia 2xSMA przyjmujgca wartos¢ —8,06%. Dla pozostatych zwrot z inwestycji miescit sie w zakresie od
28,38% dla SMA do 74,41% dla CCI. Stopa zwrotu benchmarku , kup i trzymaj” byta rowna 73,15%, a indeksu
DAX 203,89%. Petne dane dotyczgce skumulowanych stép zwrotu znajdujg sie w tabeli 6.

Tabela 6. Skumulowane stopy zwrotu (%) dla strategii technicznych oraz benchmarkdw na rynkach NYSE/NASDAQ,
GPW i XETRA w okresie 31.12.2014-31.12.2024

SMA 2XSMA ccl RSI ROC »Kup i trzymaj” Indeks
NYSE/NASDAQ 95,32% 122,26% 116,93% 92,71% 361,10% 439,62% | 285,67%
GPW 119,55% 61,78% -14,87% -2,37% 75,05% 104,79% | 154,89%
XETRA 28,38% —-8,06% 74,41% 40,33% 61,41% 73,15% | 203,89%

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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4.1. ANALIZA ISTOTNOSCI STATYSTYCZNEJ

W celu weryfikacji, czy uzyskane przez najlepsze strategie ponadprzecietne stopy zwrotu sg statystycz-
nie istotne, przeprowadzono analize regresji na podstawie modelu CAPM. Oszacowano Alfe Jensena dla
najlepszych strategii na kazdym z rynkéw, poréwnujac je zaréwno z indeksem rynkowym, jak i ze strategia
pasywna , kup i trzymaj” dla danego portfela. Wyniki przedstawiono w tabeli 7.

Tabela 7. Wyniki analizy istotnosci statystycznej (Alfa Jensena)

Rynek Strategia Benchmark Alfa dzienna (%) | p-value (Alfa) Whiosek
USA ROC S&P 500 0,04% 0,038 istotna statystycznie
USA ROC ,kup i trzymaj” 0,03% 0,128 nieistotna statystycznie
Niemcy CCl DAX 0,02% 0,035 istotna statystycznie
Niemcy ccl ,kup i trzymaj” 0,02% 0,017 istotna statystycznie
Polska SMA WIG30 0,03% 0,196 nieistotna statystycznie
Polska SMA ,kup i trzymaj” 0,01% 0,412 nieistotna statystycznie

Zrédto: Opracowanie witasne.

Zgodnie z przedstawionymi danymi, statystycznie istotng na poziomie 5% dodatnig alfe odnotowano
dla strategii CCl na rynku niemieckim (wzgledem obu benchmarkdw) oraz dla strategii ROC na rynku amery-
kanskim (jedynie wzgledem indeksu S&P 500). W pozostatych przypadkach, w tym dla rynku polskiego, uzy-
skane dodatnie alfy okazaty sie nieistotne statystycznie.

5. DYSKUSJA | WNIOSKI

Wyniki przeprowadzonego badania, uzupetnione o testy istotnosci statystycznej, dostarczajg zrdznico-
wanego obrazu skutecznosci strategii inwestycyjnych opartych na wskaznikach analizy technicznej. Potwier-
dzajg one, ze mozliwos¢ osiggniecia ponadprzecietnych, statystycznie istotnych stdép zwrotu jest silnie uza-
lezniona od charakterystyki danego rynku.

Na rynku amerykanskim strategia ROC wyraznie dominowata pod wzgledem miar efektywnosci, gene-
rujac najwyzszy wskaznik Sharpe’a (0,80) i najwyzszy zwrot z inwestycji. Co istotne, analiza regresji potwier-
dzita jej zdolnos¢ do pokonania szerokiego rynku, strategia wygenerowata statystycznie istotng, dodatnig
alfe w poréwnaniu do indeksu S&P 500. Jednakze ta przewaga okazata sie nieistotna statystycznie w kon-
frontacji ze strategig pasywna ,kup i trzymaj” dla tego samego portfela. Sugeruje to, ze choé sygnaty ROC
pozwolity uzyskaé przewage nad indeksem, kluczowy dla wyniku mégt by¢ sam dobdr perspektywicznych
akcji, a aktywne zarzadzanie niekoniecznie wniosto wartos¢ dodang ponad ich pasywne posiadanie.

Najbardziej jednoznacznie pozytywne rezultaty odnotowano na rynku niemieckim. Strategia oparta na
wskazniku CCl osiggneta jeden z najwyzszych wskaznikéw Sharpe’a (0,48) i jako jedyna w catym badaniu
wykazata statystycznie istotng, dodatnig alfe w poréwnaniu do obu benchmarkéw, zaréwno indeksu DAX,
jak i strategii ,kup i trzymaj”. Jest to najsilniejszy dowdd w niniejszym badaniu na to, ze aktywne zarzadzanie
pozycjg na podstawie sygnatéw technicznych moze na dojrzatym rynku przynosié realng, statystycznie wery-
fikowalng wartos¢ dodana.

W przypadku rynku polskiego, cho¢ strategia oparta na SMA osiggneta najwyzszy zwrot z inwestycji
i wskaznik Sharpe’a (0,33) sposréd testowanych metod, dalsza analiza podwazyta jej realng skutecznosc.
Testy istotnosci wykazaty, ze jej niewielka dodatnia alfa byta nieistotna statystycznie zaréwno w poréwnaniu
do indeksu WIG20, jak i strategii , kup i trzymaj”. Wskazuje to, ze mimo wyzszych zwrotdw z inwestycji, nie
ma statystycznych podstaw, by twierdzi¢, ze przewaga tej strategii nad benchmarkami byta czyms$ wiecej niz
dzietem przypadku.
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Z perspektywy teorii portfela Markowitza za portfele efektywne mozna uznaé te, ktére dla danego po-
ziomu ryzyka oferowaty najwyzszy zwrot. W tym ujeciu do portfeli efektywnych nalezaty: strategia ROC na
rynku amerykanskim (wysoki zwrot przy relatywnie niskim ryzyku), strategia SMA na rynku polskim (najwyzszy
zwrot przy umiarkowanym odchyleniu standardowym), a takze strategie CCl oraz ROC na rynku niemieckim,
ktére charakteryzowaty sie wysokimi stopami zwrotu przy jednoczesnym niskim poziomie ryzyka.

Poréwnujac rynki miedzy sobg, widoczna jest wyrazna przewaga rynkdw rozwinietych. Zaréwno pod
wzgledem miar efektywnosci (wskaznik Sharpe’a), jak i wynikéw testdéw istotnosci statystycznej, strategie
techniczne okazaty sie najskuteczniejsze na rynkach amerykanskim i niemieckim. Jednoczesnie to wtasnie na
rynku polskim strategie charakteryzowaty sie najwyzszym ryzykiem, mierzonym wskaznikiem zmiennosci
oraz brakiem statystycznego potwierdzenia skutecznosci. Potwierdza to, ze istotnym elementem oceny stra-
tegii jest ujecie ryzyka inwestycyjnego, a jego wysoki poziom na rynku polskim mégt by¢ jednym z czynnikdw
uniemozliwiajgcych osiggniecie powtarzalnych, ponadprzecietnych zyskéw.

W swietle przeprowadzonych analiz, postawione hipotezy badawcze nalezy zweryfikowac¢ nastepujgco:

Hipoteza H1, zaktadajaca, ze strategie techniczne pozwalajg osiggaé wyzsze zyski skorygowane o ryzyko
w poréwnaniu do podejs¢ pasywnych, zostaje potwierdzona warunkowo. Badanie wykazato, ze jest to moz-
liwe, jednak efekt ten jest silnie zalezny od rynku i wybranego benchmarku, a statystyczne potwierdzenie
uzyskano gtéwnie dla rynku niemieckiego.

Hipoteza H2, méwigca o wiekszej efektywnosci strategii na rynkach rozwinietych, zostaje w petni po-
twierdzona. Analiza statystyczna wykazata, ze jedynie na rynkach rozwinietych (Niemcy, USA) udato sie uzy-
skac statystycznie istotne wyniki, co potwierdza pierwotne obserwacje.

Wyniki badania znajdujg odzwierciedlenie w literaturze. Potwierdzono nominalng skuteczno$sé¢ SMA na
GPW, zgodnie z (Hanczyk, 2021) oraz (Filar i Kgkol, 2013), jednak analiza istotnosci statystycznej poddaje
w watpliwos¢ realng przewage tej strategii. Wysoka, statystycznie potwierdzona efektywnosé ROC na rynku
amerykanskim (wzgledem S&P 500) jest zgodna z obserwacjami (Jarno, 2014) dotyczgcymi zdolnosci do
identyfikacji trendédw na ptynnych rynkach. Z kolei rozbiezne wyniki na réznych rynkach potwierdzajg teze
(Almeida i Vieira, 2023) o braku uniwersalnosci wskaznikdw technicznych.

Majac na wzgledzie powyzsze konkluzje, sugerowanym kierunkiem przysztych badan jest zbadanie efek-
tywnosci strategii taczonych (hybrydowych) opartych na wiecej niz jednym wskazniku analizy technicznej w celu
sprawdzenia czy potgczenie wielu wskaznikdw technicznych pozwala uzyskac bardziej skuteczne sygnaty kupna
i sprzedazy. Warto takze rozszerzy¢ badania na krétsze interwaty czasowe w celu okreslenia czy strategie tech-
niczne zachowuja swojg efektywnos¢ przy wykorzystaniu na danych dziennych lub minutowych.

PODZIEKOWANIA | Niniejszy artykut powstat w wyniku uczestnictwa Autora w Programie Tutoringu Aka-
demickiego Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach w roku akademickim 2024/2025. Autor sktada
serdeczne podziekowania dr. Rafatowi Bule za cenng opieke merytoryczng, motywacje do dziatania oraz
nieocenione wsparcie udzielone w trakcie realizacji programu.

FINANSOWANIE | Nie dotyczy.
KONFLIKT INTERESOW | Autor deklaruje brak konfliktu intereséw.

DOSTEP DO DANYCH | Autor udostepni dane, na prosbe zainteresowanych.
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ANALYSIS METHODS ON THE AMERICAN, GERMAN, AND POLISH STOCK EXCHANGES

PROFITABILITY AND RISK OF INVESTMENT STRATEGIES BASED ON TECHNICAL

ABSTRACT

PURPOSE: The purpose of this article is to empirically evaluate the effectiveness of selected investment
strategies based on technical analysis indicators (SMA, 2xSMA, CCl, RSI, ROC) across three stock markets:
two developed (USA, Germany) and one emerging (Poland). The study compares the performance of active
strategies with the passive ,buy and hold” approach and relevant stock market indices, considering both
returns and investment risk.

DESIGN/METHOD: The analysis covers daily data for 27 companies (9 from each stock exchange:
NYSE/NASDAQ, WSE, XETRA) over the period from 31.12.2014 to 31.12.2024. Each strategy was tested
individually with an initial capital of 10,000 currency units per company. In addition to traditional
performance measures, such as the geometric rate of return and the Sharpe ratio, statistical significance
tests using the CAPM model and Jensen’s Alpha were conducted to verify the real advantage of the
strategies.

RESULTS/FINDINGS: The ROC strategy proved to be the most effective, outperforming the ‘buy and hold’
strategy and the indices on the American and Polish markets. The SMA strategy was most effective on the
WSE (Warsaw Stock Exchange), while the CCl and ROC strategies performed best on the German market.
Developed markets demonstrated higher effectiveness for technical strategies, whereas the Polish market
was characterized by higher risk and lower efficiency. Both research hypotheses were confirmed: the
superiority of technical strategies over passive approaches and their greater effectiveness in developed
markets.

ORIGINALITY/VALUE: This study provides a comparative analysis of the effectiveness of simple technical
analysis strategies in various market conditions, without combining them into more complex models. The
contribution of this work is the empirical confirmation of the utility of technical indicators, particularly the
ROC, and the identification of significant differences in their effectiveness depending on the market’s
development stage. The results are of practical importance for individual investors and researchers studying
the effectiveness of technical analysis from an international perspective.

KEYWORDS: active strategies, technical indicators, investment efficiency, developed and emerging markets, risk
management, comparative analysis, investment risk.

JEL: G11, G14, G15, C58.
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