John Bollinger’s
Forex Letter

FOREX Tom 1, Numer 3

4 Lipiec 2004

Capital Market Services, LLC
350 Fifth Avenue, Suite 6400

New York, NY 10118 Struktura rynku Forex

www.cmsfx.com

trading@cmsfx.com

RozpoczegliSmy nasza edukacj¢ dwuczesciowym materialem na temat trendéw oraz zmiennoSci.
Tak naprawde dopiero otworzylismy drzwi do dalszych badan struktury rynku forex.

Kazdy z rynkéw bez wzgledu na to czy jest to rynek akceji, obligacji, walut czy towaréw posiada
pewne cechy ktore mozna wykorzysta¢. Zastosowanie na jednym rynku podejscia
wykorzystujacego charakterystyczny jego aspekt, moze na innym skonczy¢ si¢ tragicznie. Oto
niektore z aspektow na ktére zwracaé nalezy uwage:

1. Wystgpowanie trendow. Czy rynek na ktérym na przemian wystgpuja spadki i wzrosty
nazwa¢ mozemy rynkiem z trendami czy jest to raczej tylko nerwowy rynek? Czy rynek
zmienia si¢ przechodzac ze stanu braku trendu w stan o wyraznym kierunku ruchu(jest to
bardzo wazne w przypadku rynkéw forex).

2. Cykliczno$¢: Czy rynek wykazuje cechy cyklicznosci? Czy cykle sa wystarczajaco
wyrazne aby mozna bylo to wykorzysta¢ w handlu? Czy cykle maja wyrazne
okresy/amplitud¢? Czy cykle maja charakter fraktalny: czy jedne cykle pojawiaja si¢ w
obrebie innych tworzac wzor mozliwy do wykorzystania?

3. Sezonowos¢: Czy na rynku wystepuja wzory zachowan zalezne od sezonu? Jesli tak to
czy mozemy zidentyfikowa¢ ich przyczyny? Czy dlugoterminowe wzory sezonowych
zachowan moga mie¢ wptyw na aktualne wzory? (Proszg pomysle¢ o zaleznos$ci migdzy
sezonowymi zachowaniami na rynku amerykanskich akcji a czteroletnim cyklem
prezydenckim)

4. Stabilnos¢: Czy rynek jest stabilny czy raczej dynamiczny-ulegajacy ciaglym zmianom?
Wszystkie rynki ulegaja zmianom w czasie jednak niektdre robia to duzo szybciej;
najlepsze systemy dzisiaj, jutro moga by¢ nieprzydatne. Czy reguly sa zmienne? Czy
uczestnicy rynku si¢ zmieniaja? Czy konkurencja na rynkach ma jaki$ wptyw?
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5. Zmiennos$¢: Czy rynek posiada znana/przewidywalna charakterystyke ktoéra mozna
wykorzysta¢? Czy istniejq cykle zmiennosci?

Odpowiedzi na te pytania moga pomoc stworzy¢ wilasciwe podejscie do rynku umozliwiajac
wykorzystanie jego najwazniejszych aspektéw. Chodzi o to aby inwestor wiedzial i byt
swiadomy rynku na ktéorym operuje poniewaz tylko wtedy moze odnies¢ sukces. Przyczyna dla
ktérej wielu inwestorow znajduje “swoje rynki” jest to iz ich specyficzne podejscie do procesu
inwestowania, stopien akceptacji ryzyka najlepiej pasuje do danego rynku-dobor taki odbywa sig
o $wiadomie lub nie.

Dla mnie najwazniejszym aspektem rynku byla zawsze zmienno$¢ ktora nazywam ukrytym
wymiarem ceny. Oczywiscie dzi$ kazdy zna pojecie zmienno$ci ale nie tak dawno temu tylko
wtajemniczeni zwracali na to uwagg. Dzisiaj mamy nawet kontrakty terminowe na zmiennos$¢;
kto wie co przyniesie nam jutro?

Uwazamy iz zmienno$¢ jest bardzo waznym elementem rynku forex i inwestorzy moga wiele
zyska¢ zwracajac uwage na ten aspekt. Wielu z Panstwa mysli pewnie iz samo uzywanie Wsteg
Bollingera zapewnia catosciowy wglad w zjawisko zmiennos$ci. Do pewnego stopnia tak jest,
jednak uzyska¢ mozemy jeszcze lepszy wglad w ten wazny element rynku. W tym celu
wyliczamy odchylenie standardowe i dzielimy przez $rednia. W wyniku tego otrzymujemy
wspotczynnik odchylenia, uzy¢ mozemy jednak tez 'BandWidth'.

BandWidth = (Upper Bollinger Band - Lower Bollinger Band) / Middle Bollinger Band * 100

Zainteresowani matematyka z pewno$cia zauwaza iz przy domys$lnych ustawieniach Wsteg
Bollingera-okres 20 oraz 2 odchylenia standardowe-'Band Width' réwne jest czterokrotno$ci
wspotczynnika zmian o 20 okresach.

Uzycie wspotczynnika zamiast standardowego odchylenia pozwala nam na poréwnywanie
wynikow réznych badan. Odchylenie standardowe wyrazane jest w jednostkach bazowych,np.
ilo$¢ frankow szwajcarskich do dolara, natomiast wspotczynnik wyrazany jest procentowo. Dla
przyktadu szesciomiesigczny wspotczynnik dla franka szwajcarskiego wynosil ostatnio 1.86%,
dla jena 2.33% a dla funta 1.75%.

Aby wyrazi¢ prosciej to do czego zmierzamy nalezy stwierdzi¢ iz niska zmienno$¢ stwarza
szans¢ na ruch podczas gdy wysoka zmienno$¢ ta szans¢ minimalizuje. Jako ze stoi to w
sprzeczno$ci z pogladami wielu uczestnikbw rynku przytoczymy kilka dowodow
potwierdzajacych nasze stanowisko. Przyjrzymy si¢ dlugoterminowym wykresom CHF, GBP
oraz JPY. Dla kazdego przypadku zaprezentujemy zmiennos$¢ w trzech rzutach; przy jedno-,
trzy- oraz szeSciomiesi¢gcznym odchyleniu standardowemu. Postuzymy si¢ réwniez regresja
liniowa aby wskaza¢ wartosci $rednie.
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Regresja liniowa daje rowniez bardzo wazna obserwacj¢ pokazujac iz “Srednia” zmienno$¢
rynkow walutowych maleje na przestrzeni ostatnich lat. Jest to kolejne twierdzenie pomijane
przez wigkszo$¢ inwestorow. Rynek forex uwazany jest na ogét za bardzo zmienny. Mamy
jednak wyrazny dowod na to iz zmienno$¢ ta ulega zmniejszeniu.

Poniewaz zmiennos$¢ jest cykliczna w takim sensie iz duze jej warto$ci poprzedzane sa niskimi, i
odwrotnie, kto§ oczywiscie moglby si¢ zastanawiaé czy ten spadek zmienno$ci nie jest
zwiastunem nadchodzacego cyklu rosnacej zmiennosci.
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Uwazne przyjrzenie si¢ trzymiesigcznemu wspotczynnikowi zmian na wykresach pokazuje iz
wszystkie duze odchylenia wspotczynnika w gorg zbiegaja si¢ z koncem duzego ruchu/trendu.
Na tej same zasadzie wszystkie duze ruch rozpoczynaja si¢ w chwili gdy wartosci
wspolczynnika sa bardzo niskie.
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Zmienno$¢ ma tez charakter fraktalny jak widzimy. Zjawiska o tej samej naturze zaobserwowacé
mozna na roznych ptaszczyznach dzieki roznym przedziatlom. W zasadzie zaobserwowatem
zjawisko zmienno$¢ na wszystkich wykresach poczynajac od tych krétkoterminowych a konczac
na dlugoterminowych.

Kilka uwag na temat ustawien wykreséw: Na wykres mozna patrze¢ wykorzystujac wskazniki o
roznych okresach. Prosze na przyklad umiesci¢ wskaznik o okresach 20,40 oraz 80 i zwrocic¢
uwage na jego wskazania dla wszystkich przedziatéw. Jest to bardzo ciekawy sposob na
zdobycie szerszej wiedzy o stanie rynku. W zaleznosci od przedzialu czasowego jakiego
uzywamy -5 minutowego, 30-, 60- czy dziennego sam pomyst powinien si¢ sprawdza¢. Dla
wykresow dziennych sugerujemy ustawienia 21, 63 1 126.

JesteSmy teraz $wiadkami formowania si¢ bardzo ciekawego uktadu na wykresie dziennym.
Wszystkie trzy z sugerowanych ustawien notuja minima i wskazuja na to iz mamy przed soba
moment w ktérym powstanie wkrotce bardzo silny ruch.

Uzywajac danych CMS przygotowalismy wykres dla EURUSD. U dotu wykresu znajduja si¢
21-, 63- oraz 126- okresowe wskazania 'BandWidth'. Prosze zwroci¢ uwage iz wszystkie
wskazniki sa w okolicach swoich minimalnych warto$ci z ubieglego roku. Wedtug nas jest to
bardzo wazna sytuacja. Nadal uwazamy iz ruch ten bedzie wzmocnieniem dolara jednak jest
jeszcze zbyt wezesnie aby z pelnym przekonaniem o tym powiedzie€. .
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Udanych inwestycji,

John Bollinger, CFA, CMT
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