Kluza K. (1998) ,,Wybrane aspekty tworzenia krotkookresowych prognoz w oparciu o konstrukcje
trendu i analize techniczng” w ,,Z badan koniunktury gospodarczej przemystu. Metody i techniki.”,

Prace i Materiaty IRG, 56, s. 51-66.

Wybrane aspekty tworzenia krotkookresowych prognoz

w oparciu o konstrukcje trendu i analize technicznag

Celem niniejszego tekstu jest proba doboru metod, mogacych pomdc w
prognozowaniu poziomu koniunktury. Analiza oparta jest na wskazniku koniunktury Instytutu
Rozwoju Gospodarczego SGH. Za podstawe do analizy przyjety zostal wskaznik dla
przemystu. W celu eliminacji warto$ci ujemnych, uniemozliwiajacych niektore formy analizy,
wszystkie obserwacje zostaty powigkszone o 100. Analizowany wskaznik przyjmuje wigc
wartosci z przedziatu <0;200>.

Cykl koniunkturalny definiowany jest jako powtarzajace si¢, aczkolwiek nie zawsze
jednolite pod wzgledem dtugos$ci 1 amplitudy, wahania aktywnosci gospodarczej o okresie od
dwoch do kilkunastu lat. Wspotczesne cykle koniunkturalne trwajg zazwyczaj od 3 do 5 lat.
Ich charakterystyczna cecha jest wystepowanie dluzszej fali zwyzkowej, przez co tracg one
postac sinusoidalng.

Przy analizie danych empirycznych zaobserwowac mozna cztery (podstawowe)
rodzaje zmian majgcych najistotniejszy wptyw na ksztattowanie si¢ badanej funkcji. Sg to:

e trend - dlugookresowy, ogdlny kierunek zmian

e wahania cykliczne - sredniookresowe odchylenia poziomu badanego zjawiska od funkcji
trendu

e wahania sezonowe - regularnie pojawiajgce si¢ modyfikacje zjawiska ze wzgledu na pore

roku, miesigc itp.
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e wahania przypadkowe - pojedyncze zaktocenia w przebiegu zjawiska spowodowane
czynnikami losowymi.*

Wykorzystywany przeze mnie wskaznik posiada ponad 10-cio letnig 'histori¢' (132
obserwacje). Nie jest to okres na tyle dtugi, aby umozliwial swobodne wyodrebnienie
dhugookresowej tendencji (uniemozliwia to zarazem sama konstrukcja wskaznika,
posiadajacego dolny i gorny kres). Ponadto zmiany systemowe, jakie zostaly zapoczatkowane
w 1989 roku, zgodnie z opinig wielu ekonomistow sktaniajg do przyjecia tezy, iz nie mozna
ze sobg taczy¢ obserwacji z lat 80-tych i 90-tych, gdyz sg to jakosciowo rézne obserwacje
(zbyt odmienne byly oba systemy gospodarcze). Implikuje to skrocenie analizowanego okresu
do takiego czasu, aby mozna bylo 'bezpiecznie' porownywac dane. Zarazem trzeba jednak
uwazac, zeby dokonana selekcja danych nie byla zbyt surowa. Biorac to pod uwage nalezato
by dokona¢ zawe¢zenia badanego okresu z lewej strony do stycznia 1991 roku a z prawej do
marca 1997 roku (w p6zniejszym okresie nastgpila zmiana w doborze proby przedsigbiorstw
do wskaznika).

Przyjete powyzej ograniczenia, znacznie zawgzajace badany okres, powoduja, iz
praktycznie niemozliwym jest rowniez precyzyjne wyodrebnienie wahan cyklicznych w
funkcji (Sredni czas trwania cyklu to 3-5 lat). Mozliwa jest natomiast eliminacja wahan
sezonowych. Oczywiscie najprostszym sposobem likwidacji czynnika sezonowego i
nieregularnego jest zastosowanie 12-to miesi¢cznej $redniej ruchomej. W przypadku
wskaznika dla przemystu IRG nie jest to jednak konieczne. Wahania te w jakis sposob
usuwane sg poprzez samg konstrukcje wskaznika.” Takze sama ankieta naklania respondenta
do udzielania takich odpowiedzi, aby nie brat on pod uwage czynnikow sezonowych i

nieregularnych.

! D. Hiibner, M. Lubinski, W. Malecki, Z. Matkowski "Koniunktura gospodarcza", PWE, Warszawa 1994, s. 9-
14;
2 Wskaznik jest érednig kroczacg z trzech ostatnich pozioméw koniunktury i z trzech ostatnich prognoz. Wiecej o

konstrukcji wskaznikow IRG zob. np. M. Bie¢ "Test koniunktury", Prace i Materialty, IRG 1996;
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Wyzwaniem staje si¢ natomiast zastosowanie takich procedur, ktore umozliwityby
krotkookresowe prognozowanie zachowania si¢ wskaznika koniunktury oraz rozpoznanie
sredniookresowego trendu. Celem pracy jest wyznaczenie takich procedur, ktore dostarcza
informacji o kierunku ruchu badane;j linii trendu w krétkim czasie (bez ustalania zasiegu tegoz
ruchu) oraz ustalenie charakteru trendu (czyli czy jest rosngcy, malejacy czy boczny) w
okresie $rednioterminowym. Poprzez wskazniki krotkookresowe bede rozumiat takie, ktorym
odpowiadajg odcinki funkcji do 10-ciu obserwacji oraz sg oparte na obliczeniach do 15-tu
obserwacji. Mozna na ich podstawie prognozowac do 4 przysztych okresow. Poprzez
wskazniki $rednioterminowe rozumiem takie, ktérym odpowiada do 30-tu okresow oraz
wyznaczaja one 0golng tendencj¢ na czas do 8-miu nadchodzacych okreséw. W pracy
obliczenia bgdg prezentowane dla okresu listopad 1986 - pazdziernik 1997, czasem za$ w celu
uwidocznienia jakichs$ szczegdlnych cech takze i dla okresu styczen 1991 - marzec 1997.

Przebieg wskaznika w badanym okresie przedstawia wykres 1.

Wykres 1. Wskaznik koniunktury w okresie XI 1986 - X 1997

wskaznik dla przemystu (+100) - wartosci absolutne
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Zrodto: analiza whasna w oparciu o dane IRG
Aby wyznaczy¢ lini¢ trendu, wyznaczam punkty przegigcia otrzymanej funkcji (dla

lepszej przejrzystosci analize t¢ robie dla okresu I 1991 - III 1997). Z definicji sa to te punkty,

gdzie zmiany wzglgdne sg najwigksze. Lokalnym ekstremom trendu odpowiadaé za$ bgda
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punkty przecigcia si¢ funkcji wzglednych zmian z linig 0 (wynika to z zerowania si¢ pierwszej

pochodnej). Otrzymang funkcje prezentuje wykres 2.

Wykres 2. Wzgledne zmiany wskaznika koniunktury w okresie I 1991 - 111 1997

cykl - wzgledne zmiany
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Zrédto: analiza wlasna w oparciu o dane IRG

Powstaly w ten sposob wskaznik wykazuje si¢ zbyt duzg zmiennoscig. W zwigzku z
tym jest on nieprzydatny dla konstrukcji funkcji trendu. Aby ja uzyskac nalezy podda¢
pewnemu wygtadzeniu dane empiryczne. W tym celu stosuje tu 5-cio okresowg srednig
kroczaca. (patrz wykres 3) W oparciu o jej lokalne ekstrema mozna otrzymac¢ 'wazniejsze'
punkty przegiecia funkcji oraz wyznaczy¢ trend. W rezultacie otrzyma si¢ tamang funkcje
trendu o zasiggu poszczegolnych odcinkéw od pot roku do dwoch lat. (patrz wykres 4) W jej
koncowej fazie przebiegu mozna zaobserwowac trend boczny, o potencjalnym lekkim

nachyleniu w dot.

54



Kluza K. (1998) ,,Wybrane aspekty tworzenia krotkookresowych prognoz ...”

Wykres 3. Zmiany wzgledne w oparciu o 5-cio okresowg srednig kroczacg dla okresu I 1991 -

111 1997
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Zrédto: analiza wlasna w oparciu o dane IRG

Wykres 4. Wskaznik koniunktury oraz uzyskany trend dla okresu I 1991 - 111 1997

wskaznik dla przemystu (+100) oraz trend na podstawie wzglednych zmian
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Zrodto: analiza whasna w oparciu o dane IRG

W analizie mozna postuzy¢ si¢ rowniez regresja liniowa. Metoda ta moze jednak
doprowadzi¢ do znacznej rozbiezno$ci prognoz, w zaleznosci od tego dla jakiego okresu jest
obliczana. Rozwigzaniem moze tu by¢ postuzenie si¢ regresja dla réznych przedziatow

czasowych dlugo-, srednio- i krotkookresowej. Uzyskane w ten sposob linie trendu (oporu i
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i)

wsparcia) moga dos$¢ precyzyjnie wyznaczy¢ poszukiwany trend. (patrz wykres 5) W
przypadku analizowanych danych wida¢, iz gornym ograniczeniem trendu w bliskiej

przysztosci jest poziom 130 pkt., wsparciem poziom ok. 115 pkt. a bardzo mocnym

wsparciem w dluzszym czasie poziom 100-105 pkt. Jednak i tu pomylki sg dos¢ tatwe.

Wystarczy spojrze¢ na wykres 6, aby zauwazy¢, iz jakze logiczne rozwigzanie z wykresu 5

wcale nie bylo takie oczywiste. Krotkookresowa linia trendu wceale nie musiata przejs$¢ na

wsparcie, tylko mogta 'pociaggnac¢' indeks w dot do 105 pkt. O tym, iz kazdy trend musi si¢

kiedys skonczy¢ (szczegdlnie przy takiej konstrukcji wskaznika koniunktury) przypomina

porzucona w roku 1994 linia trendu z lat 1992-1993.

Wykres 5. Trendy wyznaczone metodg regresji dla okresu XI 1986 - X 1997
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Zrodto: analiza whasna w oparciu o dane IRG
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Wykres 6. Trendy wyznaczone metoda regresji dla okresu I 1991 - 111 1997
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Zrédto: analiza wtasna w oparciu o dane IRG

Do identyfikacji sredniookresowego zachowania si¢ indeksu oraz krotkookresowych
przewidywan jego rucho6w moze postuzy¢ wskaznik konwergencji i dywergencji $redniej
ruchomej - MACD (Moving Average Convergence-Divergence).® Jest on obliczany jako
wynik odejmowania 26-cio dniowej wyktadniczej $redniej kroczacej pomnozonej przez
wspotczynnik 0,075 od 12-to dniowej wyktadniczej sredniej kroczacej pomnozonej przez
wspotczynnik 0,15.* Punkty kontrolne wyznaczane sg przez przecigcia wskaznika MACD z 9-
cio dniowa wykladniczg $rednig kroczacg obliczong z wartosci jakie przyjmuje wskaznik

pomnozong przez wspotczynnik 0,2 (tzw. linig sygnalng).

® Autorstwo tej metody przypisywane jest Geraldowi Appelowi z Signalert Corporation.

* Opisy wskaznikéw, oscylatoréw i innych zaprezentowanych w niniejszym tekécie metod analizy technicznej
opracowane s3 na podstawie: Colby R., Meyers T. "The Encyclopedia of Technical Market Indicators", Irwin,
New York 1988; Murphy J. "Analiza techniczna", WIG-Press, Warszawa 1995; Pring M. "Technical Analysis
Explained"”, McGraw-Hill, 1991; Sherry C. "The Mathematics of Technical Analysis", Probus Publishing
Company, Chicago 1992;
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Tak skonstruowany wskaznik udziela dwoch podstawowych informacji. Z jednej
strony jego dodatnia warto$¢ informuje o utrzymujacym si¢ rosngcym (niemalejgcym)
trendzie. Z drugiej strony przecigcie wskaznika od dotu 9-cio dniowg $rednig kontrolng daje
sygnat o co najmniej kilkuokresowym trendzie rosngcym, za$§ od gory o kilkuokresowym
trendzie malejacym. Niestety wskaznik ten nie daje jednoznacznych sygnaléw w czasie trendu
bocznego co mozna zaobserwowaé w roku 1996. (patrz wykres 7) Przydatno$¢ tego
wskaznika wzrasta wraz ze wzrostem obserwacji - moze on wtedy postuzy¢ do wyodrgbnienia

kilkuletnich wahan cyklicznych.

Wykres 7. Wskaznik MACD dla okresu XI 1986 - X 1997 (wskaznik dla okresu I 1991 - 111

1997 stanowi odpowiednio krotszy wycinek wskaznika dla catego okresu). Na tym
jak i innych wykresach wskaznikéw zostaly zaznaczone niektére przyktadowe sygnaty wzrostow,
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spadkow etc.
Zrédto: analiza wlasna w oparciu o dane IRG

Niezwykle pomocny przy identyfikacji krotkookresowych zmian kierunku trendu

moze by¢ wskaznik CCI (Commodity Chanel Index).® Liczony jest on wedtug formuty:

> Autorem tego wskaznika jest Donald R. Lambert.
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CCI = (M — M) = (0,015D)

gdzie:

M = 1/3 (H+L+C) lub $rednia warto$¢ badanego zjawiska w danym okresie
H = najwyzszy poziom zjawiska w danym okresie

L = najnizszy poziom zjawiska w danym okresie

C = poziom badanego zjawiska na koniec danego okresu

M = n-okresowa prosta $rednia kroczaca z M

b=t
[ ey

M, - M|
D =¢rednie odchylenie warto$ci absolutnej od réznicy pomiedzy Srednig ceng a prostg $rednig
kroczaca liczong dla $rednich poziomoéw badanego zjawiska.

CCI przyjmuje zwykle swe wartosci w przedziale <-100 , 100>. Natomiast wyjscie
wskaznika z tego obszaru informuje nas o wystapieniu nielosowego zachowania si¢ badanego
zjawiska i w zwigzku z tym mozliwy do przewidzenia jest jego przebieg w najblizszej
przysztosci. Konstrukcja wskaznika powoduje, iZ w momencie gdy znajduje si¢ on powyzej
linii 100 i zaczyna do niej powraca¢ informuje tym samym o nadchodzacym
krotkoterminowym spadku trendu. Analogicznie krotkoterminowy trend wzrostowy pojawia
si¢ przy opuszczaniu przez wskaznik strefy ponizej -100. W przypadku CCI wiele wnies¢
moze rowniez obserwacja dywergencji. Dywergencja oznacza takg sytuacje, kiedy to wykres
oscylatora odbiega od wykresu badanego przez nas zjawiska i zaczyna poruszac si¢ w
przeciwnym kierunku. Jesli np. analizowana przez nas funkcja trendu tworzy wtasnie nowe
lokalne maksimum, a nie jest ono potwierdzone maksimum na wskazniku, to prawdopodobnie
trend rosngcy ulegnie wkrotce odwroceniu. Wskaznik CCI prezentowany jest na wykresie 8.

Za okres analizy zostato przyjete 12 poprzedzajacych obserwacji.
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Wykres 8. Wskaznik CCI dla okresu XI 1986 - X 1997

IRG 11-85 — 10,9 & 12 CCI
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Zrédto: analiza wlasna w oparciu o dane IRG

Do wskaznikow $rednio- i krotkookresowych zaliczy¢ mozna réwniez oscylator
stochastyczny.® Poréwnuje on poziom badanej funkcji wzglgdem zakresu wartosci, jakie
przyjmowata ona w poprzednim (ustalanym) okresie. Oparty jest on na spostrzezeniu, iz
zazwyczaj podczas trendow wzrostowych poziomy koncowe ksztattuja si¢ blisko gornej
granicy zakresu swych wahan, za$ w trendach spadkowych zblizajg si¢ do dolnej granicy tego
zakresu. Oscylator stochastyczny zbudowany jest z dwoch linii - %K oraz %D (bardziej czuta
odmiana %K). Liczone sg wedtug formut:

(C - Ln)
(Hn— Ln)

%K = *100

gdzie:
C - ostatni poziom badanego zjawiska
L, - najnizszy poziom badanego zjawiska w n ostatnich obserwacjach

Hn - najwyzszy poziom badanego zjawiska w n ostatnich obserwacjach

® Autorem tego wskaznika jest George Lane.
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%D=E*100

gdzie:
H; - suma (C - L) z i ostatnich obserwacji
L;i - suma (Hn - L) z i ostatnich obserwacji
i<n.

Oscylator przyjmuje wartosci z przedziat od 0 do 100. Oscylator ten uznawany jest za
krotkookresowy, gdy obliczony jest na podstawie ciagéw od 5 do 25 obserwacji. W oparciu o
oscylator stochastyczny mozna prognozowac¢ zmiane trendu (krotkookresowego) na trzy
podstawowe sposoby, pokrewne do tych, jakie s3 w dwdch poprzednich wskaznikach. Po
pierwsze sygnat wzrostowy pojawia si¢, gdy oscylator zaczyna przechodzi¢ od dotu linig 20
pkt., a spadkowy gdy zaczyna od gory przekraczac lini¢ 80 pkt. Po drugie trend rosnacy
pojawia sig, gdy linia %K przebija od dotu lini¢ %D, a malejacy gdy przebija ja od gory. Po
trzecie nalezy obserwowaé¢ dywergencje podobnie jak w przypadku CCI. Najpewniejsze
zmiany trendu sg oczywiscie wtedy, gdy potwierdzajg je wszystkie trzy metody. Wykres 9

prezentuje oscylator stochastyczny liczony dla 5-cio okresowej %D i 3-okresowej %K.

Wykres 9. Oscylator stochastyczny dla okresu XI 1986 - X 1997
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Zrodto: analiza wtasna w oparciu o dane IRG

Przy poszukiwaniu prognozy trendu jednym z najczesciej wykorzystywanych
instrumentow sg $rednie ruchome. Istnieje ich olbrzymia r6znorodnos¢ m.in. wyktadnicze,
wazone, oparte o odchylenia standardowe itp. Nie bed¢ tu ich wszystkich przytaczat ani
omawial. Pragne za to przedstawi¢ pokrewng im metode tzw. Time Series Forecast (czyli
prognoza szeregdw czasowych). Linia trendu wyznaczana jest w niej za pomocg metody
najmniejszych kwadratow pomiedzy wyznaczong regresja a badang funkcja (ruchoma jest
przy tym podstawa, wobec ktorej wyliczana jest regresja). W rezultacie powstaje kroczaca
regresja liniowa. Ma ona t¢ zalet¢ w poréwnaniu ze §rednimi ruchomymi, iz nie jest ona tak
mocno opozniona w stosunku do badanej funkcji. Dodatkowo, jesli tylko bedzie wystgpowata
kontynuacja trendu w kolejnym okresie to ostatnia wartos¢ linii trendu bedzie prognoza
warto$ci badanej funkcji w nastepnym okresie. (patrz wykres 10) W obliczeniu regresji

wykorzystane zostaty okresy o 14 obserwacjach. Prognoza dla wykresu 10 wynosi 122,8.

Wykres 10. Time Series Forecast dla okresu X1 1986 - X 1997
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Zrodlo:

analiza wlasna w oparciu o dane IRG
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Na koniec zaprezentuj¢ jeszcze metodg 'fal binarnych'. Polega ona na zbiorczej
analizie kilku wybranych wskaznikow. Poszczegdlnym wskaznikom przyporzadkowane sg
wagi +1 oraz -1 w zaleznosci od tego czy spelniaja one natozone na nie kryteria czy nie.
Wybrane wskazniki i przypisane im kryteria prezentuje tabela I. (wskaznik ROC czyli stopa

zmian nie byt prezentowany w tym tekscie).

Tabela I. Przyktadowy wybor wskaznikow i kryteriéw w metodzie 'fal binarnych'’

wskaznik wzrost spadek

MACD powyzej linii kontrolnej |ponizej linii kontrolne;

20 okr. wykt. $rednia kroczaca | ponizej wartosci funkcji | powyzej wartosci funkcji

ROC wigkszy od 0 mniejszy od 0

oscylator stochastyczny wigkszy niz 50 mniejszy niz 50

Po obliczeniu wszystkich warunkow w tabeli sporzadzany jest wykres. Potwierdzenie
tendencji wzrostowej wystepuje wtedy, gdy 'fala’ przyjmuje najwyzszg mozliwg wartos¢.
Tendencja wzrostowa jest tym mocniejsza, im dluzszy czas 'fala’ przebywa w maksimum.
Analogicznie, w przypadku wystgpowania minimum mamy do czynienia z trendem

spadkowym. (patrz wykres 11 i 12)
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Wykres 11. 'Fale binarne' dla okresu X1 1986 - X 1997

IRG 11,86 — 10,9 & F-BINARY HAUE
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Zrédto: analiza wtasna w oparciu o dane IRG
Wykres 12. 'Fale binarne' dla okresu 1 1991 - 111 1997
IRG 1,91 — 3,97 & F-BINARY WAVE
2.5} 4 25
0.0 4 0o.o
-2.5 4 -2.5
120 41 120
115 - 4 115
110 - 4 110
105 4 108
100 4 100
95 |- g 95
90 - 90
85 - 85
20 - £a 20
75 - 75
70 - 70
65 e €5
80 g &0
55 = 55
50 - = 50

‘91 ‘92 ‘93 ‘94 ‘95

‘96

‘97

Zrodto: analiza whasna w oparciu o dane IRG
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Przedstawione powyzej techniki stanowig jedynie krotki zarys metod stosowanych w
prognozowaniu trendu. Wszystkie posiadajg okreslone zalety i wady. Niemniej jednak
znacznie wzbogacajg analize¢ w poréwnaniu z operowaniem jedynie modelami
ekonometrycznymi i jako takie mogg by¢ bardzo uzyteczne. Fakt, iz wigkszos¢ z tych metod
zostala stworzona na uzytek gietd towarowych i papieréw wartosciowych powoduje, iz
poszczegolne wskazniki nalezy dostosowac do specyfiki badanego tu problemu, przyjmujac
np. za podstawowy okres badawczy 12 obserwacji (czyli caly rok kalendarzowy). W pehni
poprawna aplikacja tych narzedzi wigzaé si¢ bedzie oczywiscie ze sporymi trudno$ciami, co
stanowi wade takich metod prognozowania. Poprawnie dobrane narzedzia natomiast od razu
ujawniaja swe zalety prognostyczne. Bowiem w przeciwienstwie do gield tutaj sygnaty
ptynace ze wskaznikoéw nie sg deformowane poprzez zachowanie si¢ graczy gietdowych,

grajacych pod dany wskaznik. Stanowi to zachecajacy impuls do dalszych analiz.
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