
Bior c pod uwag  ró ny pozio o emy wyró ni

nast puj ce , które b d  okre la  plan inwestycyjny 

zachowanie kapita u – inwestor chce zminimalizowa  ryzyko strat, 

zwykle skorygowane o inflacj ; ta strategia przeznacz

storów z ca kowit  awersj  do ryzyka

bie cy dochód – w tym przypadku inwestorzy chc , aby portfel raczej 

dostarcza  bie cych dochodów ni  zysków z kapita u; jest to zatem 

wzrost warto ci kapita u – istot  tej strategii jest za o enie, e wraz 

z up ywem czasu portfel powinien si  zwi ksza , tak aby zaspokoi  

przysz e potrzeby – oznacza to bardzo agresywn  strategi  dla inwest

rów chc cych podejmowa  ryzyko, aby zrealizowa  cel (czyli dla h

ardzistów)

ca kowity zwrot –

ci kapita u; dotyczy zw aszcza inwestorów, którzy pragn  zwi kszy  

w czasie czn  warto  portfela, aby zaspokoi  przysz e potrzeby 

– wzrost warto ci portfela inwestycyjnego nast puje zarówno przez 

zyski, jak i przez reinwestowanie bie cych dochodów)

cechami determinuj cymi elementy portfela inwest

cyjnego inwestor indywidualny musi wzi  pod uwag  równie  

 one konieczno ci zachowania przez inw

stora p ynno ci, horyzontu czasowego inwestycji, obci e  podatkowych, 

a tak e jego preferencji co do poszczególnych form inwestowania. 

risk takers  risk lovers –

dejmuj cy ryzyko niezale nie od wielko ci premii za ryzyko

Hazardzi ci, którzy maj c do wyboru dwie inwestycje o takiej samej 

wybior  t , która charakteryzuje si  

wy szym ryzykiem inwestycyjnym, poniewa  uwa aj , e zawsze 

istnieje jaka  szansa na wy sze zyski. Zgodnie z teori  portfela s  to 

risk neutral investors –

j którzy podejmuj  decyzje wy cznie 

stawie stopy zwrotu; z punktu widzenia teorii portfela to ró

nie  inwestorzy nieracjonalni.



ród o: acowanie w asne na podstawie F.R. Reilly, K. –

Po dok adnym okre leniu celów i ogranicze  inwestycyjnych inwestor 

indywidualny mo e przej  do okre lenia charakterystyk poszczególnych i

strumentów fina sowych, które b d  ele

W ród inwestorów instytucjonalnych zainteresowanych budowaniem i zarz -

dzaniem portfelem inwestycyjnym wyró ni  mo na przede wszystkim: fund

sze inwestycyjne, fundusze emerytalne, zak ady ubezpiecze  oraz banki. S  to 

podmioty, które profesjonalnie zajmuj  si  zarz dzaniem aktywami na zlecenie 

lub w imieniu w asnym. Z racji posiadanych kapita ów pieni nych, a tak e 

przedmiotu dzia alno ci podmioty te posiadaj  odmienne od inwestorów indyw

p ynno ci 

• Poniewa  inwestor mo e mie  cele krótko i d ugot

• rodki p ynne finansuj  cele krótkoterminowe

• Osoby starsze potrzebuj  wi kszej p ynno ci ni  osoby m ode 

• Istnieje powi zanie mi dzy horyzontem czasowym inwestycji a potrzeb  zachowania p ynno ci

• m d u szy horyzont inwestycji tym mniejsze potrzeby p ynno ci i wy szy poziom akceptowanego

Obci enia 

• Wa ne dla inwestycji krótkoterminowych i d ugoterminowych 

• Wa ne dla inwestycji kr
• Podatki od zysków kapita owych, podatki spadkowe

• Ograniczenie obci e  podatkowych: np. IKE (po osi gni ciu 60 roku ycia), polisy 

• Wy czenie z inwestycji pewnych form aktywów (np. nieodpowiedzialnych spo ecznie)



inwestorów instytucjonalnych

, których przedmiotem dzia alno ci jest efe

tywne lokowanie rodków pieni nych ich uczestników, tworz  portfele 

inwestycyjne o ró nym horyzoncie czasowym inwestycji oraz poziomie akce

towanego przez uczestników ryzyka inwestycyjnego i co si  z tym wi e 

–

 si  otwarte i zamkni te fundusze akcyjne, hybrydowe oraz obligacyjne 

czy rynku pieni nego. W ofercie funduszy alternatywnych za  fundusze hedge, 

fundusze venture capital/private equity, fundusze nieruchomo ci czy fundusze 

stycyjnym jest ustawodawstwo, które reguluje szczegó owo polityk  inwest

cyjn  i zasady dywersyfikacji portfeli funduszy inwestycyjnych, dbaj c jedn

cze nie o bezpiecze stwo rodków ich uczestników. 

two nie gra tak istotnej roli (w wi kszo ci s  to fundusze pr

watne); istotniejsze s  ograniczenia dotycz ce warto ci inwestowanego kapita u 

czy p ynno  i horyzont czasowy inwestycji. W obu rodzajach funduszy wa ne 

s e  ogran aniczenia podatkowe, które wp ywaj  

no  netto portfeli funduszy inwestycyjnych. 

buduj  i zarz dzaj  portfelami inwestycyjnymi, 

które maj  s u y  jako zabezpieczenie emerytalne dla uczestników funduszy po 

osi gni ciu wi rytalnego. Z tego wzgl du inwestycje czynione przez 

fundusze emerytalne maj  charakter d ugookresowy. Poziom ryzyka portfela 



zale ny od tego, czy fundusz ma charakter wia

czeniowy, czy udzia owy. W wiadczeniowym funduszu emerytalnym wielko  

wiadczenia jest bezpo rednio zwi zana z wielko ci  wynagr

funduszu oraz jego sta u pracy. Fundusze tego typu funkcjonuj  

w oparciu o ustawodawstwo o zabezpieczeniu emerytalnym, st d musz  prz

strzega  restrykcyjnych zasad polityki inwestycyjnej, które powoduj , e por

le funduszy emerytalnych charakteryzuj  si  niskim lub najwy ej umiark

wanym ryzykiem inwestycyjnym. W przypadku za  udzia owych funduszy 

emerytalnych alokacj  aktywów dokonuje sam uczestnik (mo e zatem wybra  

instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym). Wysoko  wiadcze , które 

otrzyma uczestnik takiego funduszu, zale y od wielko ci jego udzia ów w tym 

funduszu oraz zwrotów z inwestycji w ramach danego funduszu. 

Przedmiot dzia alno ci zak adów ubezpieczen zale y od tego, 

czy jest to zak ad ubezpiecze  na ycie czy te  zak ad ubezpiecze  zajmuj cy 

si  innymi formami ubezpiecze , na przyk ad maj tkowymi lub od nast pstw 

nieszcz liwych wypadków (w Polsce zak ady ubezpiecze  na ycie nale  do 

u I, pozosta e firmy ubezpieczeniowe nale  za  do dzia u II). Po

stawowe ró nice w budowie portfela inwestycyjnego mi dzy tymi podmiotami 

wynikaj  g ównie z konieczno ci utrzymywania wy szej p ynno ci oraz kró

szego horyzontu czasowego przez zak ady ubezpiecze  dzia u II. Jednak e 

w obu przypadkach poziom ryzyka jest niski lub umiarkowany, a g ównymi 

sk adnikami portfela inwestycyjnego s  rednio i d ugoterminowe papiery 

d u ne, na przyk ad obligacje rz dowe oraz akcje du ych i stabilnych przedsi -

blue chips).W budowie portfeli inwestycyjnych zak ady ubezpiecze  

s  ograniczone prawem, jednak e w ich przypadku –

– nie wyst puj  ograniczenia podatkowe. 

adach 

ubezpieczeniowych portfele inwestycyjne stanowi  aktywa przeznaczane na 

inwestycje, o tyle rodki pieni ne pozyskane od klientów przez s  

przede wszystkim podstaw  do udzielania kredytów. Kredyty charakteryzuj  si  

ró nymi terminami zwrotu i przynosz  bankom ró n  dochodowo . Banki 

w swych inwestycjach stosuj  g ównie krótki horyzont czasowy, co wynika 

, e:

maj  one du e potrzeby w zakresie p ynno ci,

ze wzgl du na ch  utrzymania odpowiedniej nadwy ki przych

dów nad kosztami finansowymi, generalnie koncentruj  one uwag  

na inwestycjach krótkookresowych, aby unikn  ryzyka zwi zan

go ze stopami oprocentowania i zmianami kursów walut.

w budowaniu i zarz dzaniu portfelami inwestycyjnymi banków s  uregulow

nia prawne i podatkowe, a tak e ekonomiczne. 



si  wiele kryteriów klasyfi cji obligacji. Najwa niejsze z nich przedstawiono 

instytucji finansowych (na przyk ad banków)

biorstw

Okre lenie 

krótkoterminowe (do 1 roku)

rednioterminowe (od 1 do 10 lat)

d ugoterminowe  (powy ej 10 lat)

Warto  nominalna

ta ym oprocentowaniu

Otrzymywane wia pieni ne

niepieni ne

Sposób emisji

Zasi g emisji
wewn trzne (krajowe)

zewn trzne (zagraniczne)

Tytu y uczestnictwa funduszy inwestycyjnych

zamkni te. 

Jako e jednostki uczestnictwa nie s  papierami warto ciowymi, ró ni  

si  one od certyfikatów inwestycyjnych zarówno pod wzgl dem cech charakt

rystycznych, jak i praw zwi zanych z ich posiadaniem (por. tabele 



harakterystyczne jednostek uczestnictwa i certyfikatów 

Instrument finansowy nieb d cy papi

rem warto ciowym

Papier warto ciowy na okaziciela lub imienny

obrotu musz  by  
wy cznie na okaziciela)

Reprezentuje jednakowe prawa maj

uczestników funduszu posiadaj -

kategorii, co wynika z niemo no ci ich 

ró nicowania przez fundusz

reprezentuj jednakowe prawa maj tkowe, w tym 1 pr
g osu na zgromadzeniu inwestorów

Certyfikaty imienne mog  by  uprzywilejowane 

sposobu pobierania p at obci aj cych aktywa funduszu,

wysoko ci udzia u w dochodach funduszu

wysoko ci udzia u w aktywac

prawa g osu (1 certyfikat = maksimum 2 g osy)

, co oznacza, e je

uczestnictwa nie mo e by  zbyta 

przez uczestnika na rzecz osób trzecich

a okaziciela podlegaj  wprowadzeniu do p

mkni ciu kolejnej emisji certyfikatów fundusz musi z o y  

–
–

, co jest konsekwencj  spos

jednostek uczestnictwa, która wynika 

z podzia u wp aconej na dany fu

kwoty pieni nej przez cen  jednostki 

Mo liwo  zabezpieczania wierzyteln

ci na jednostkach uczestnictwa

co wynika z faktu, e jednostki uczes

nictwa mog  by  przedmiotem zastawu, 

w tym zastawu zwyk ego, skarbowego i 

mo liwo  zabezpieczania wierzytelno ci na certyfikatach 

i dokonywania na nich egzekucji, co wynika z faktu, e certyf
katy mog  by  przedmiotem:

zastawu zwyk ego, skarbowego i rejestrowego

klerski, a polegaj cej na dokonywaniu na rachunku papierów 
warto ciowych blokady okre lonej liczby papierów wart

ciowych wraz z udzieleniem przez posiadacza rachunku pe -

nomocnictwa dla wierzyciela do sprzeda y zablokowanych 
papierów warto ciowych i wyp aty uzyskanych w ten sposób

rodków pieni nych

blokady warto ci rachunku papierów warto ciowych i r
chunku pieni nego, stosowanej cz sto przy okazji udzielania 

kredytów przez banki

W Polsce fundusze inwestycyjne funkcjonuj  na podstawie ustawy z dnia 

o funduszach inwestycyjnych i zarz dzaniu alternatywnymi 

funduszami inwestycyjnymi

DzU z 2004 r. Nr 146, poz. 1546, z pó niejszymi zmianami.



. Najwa niejsze prawa posiadaczy jednostek uczestnictwa 

i certyfikatów inwestycyjnych 

dzia u w warto ci akt wów 

WAN

prawo do za dania odkupienia jedn

twa, czyli bezgotówkowego przenosz

nia rodków pieni nych pomi dzy je

duszy zarz dzanych przez to samo tow

tak  mo liwo

prawo do wyp acania dochodów fund

o ile statut funduszu przewiduje tak  

mo l wo

prawo do zawarcia dodatkowych umó

przewidzianych statutem, dotycz cych 

na przyk ad planów systematycznego 

prawo do udzia u w aktywach fund

prawo do udzia u w WAN ych 

do podzia u po przeprowadzeniu likw

prawo do cz ci dochodów fund

p ac

prawo do udzia u i g osowania na r

inwestorów lub zgromadzeniu inwest rów

wa g osu w 

przypadku certyfikatów imiennych (maks

mum 2 g osy na 1 certyf

prawo pierwsze stwa do obj cia n

certyfikatów inwestycyjnych k

(nadane w statucie, okre la jednocze nie 

sposób, tryb i zasady w

dodatkowe mo liwo ci i uprawnienia nad

ne w statucie, na przyk ad zwi zane z um

w  gwarancji odkupienia certyf katów od 

uczestników przez podmiot wskazany przez 

i po cenie okre lonej w st

ród o: W. Pochmara, A. Zapa a, Prawa uczestnika funduszu inwestycyjnego i sposób ich 

realizacji –

Ostatnim instrumentem rynku kapita owego jest 

papier warto ciowy, który mo e by  emitowany na okaziciela lub jako imienny, 

w zwi zku z czym mo e mie  posta  materialn  lub by  zdematerializowany. 

i podmiotami uprawnionymi do emitowania listów zasta

nych s  banki hipoteczne. Dzia aj  one na podstawie ustawy z dnia 29 sierpnia 

o listach zastawnych i bankach hipotecznych , która zastrzega obie 

nazwy „bank hipoteczny” oraz „list zastawny”. yró nia si  dwa rodzaje l

stów zastawnych: 

papiery warto ciowe imienne lub na 

okaziciela, których podstaw  emisji jest wierzytelno  zabezpieczona 

hipotek ; wyst puj  one w formie dokumentu lub w postaci zdemateri

mog  by  nominowane w z otych lub w walucie obcej i st

nowi  ochron  oszcz dzaj cego oraz zabezpieczenie d ugoterminowych 

, z pó niejszymi zmianami.



papiery warto ciowe imienne lub na 

których podstaw  emisji stanowi  udzielone

poteczny kredyty zabezpieczone gwarancj  lub por czeniem mi dzy i

nymi NBP, Skarbu Pa stwa, krajów cz onkowskich UE, OECD czy 

jednostek samorz du terytorialnego.

Oprócz rynku pieni nego i kapita owego na rynku finansowym wyodr bnia si  

równie foreign exchange market), który tworz

polegaj ce na sprzeda y jednej waluty za inn  walut  lub sprzeda y 

wyra onego w jednej walucie za instrument finans

wy wyra on wym tworzy si  kurs walutowy 

(kurs wymiany), który odzwierciedla stosunek ceny mi dzy dwoma walutami. 

Obrót walutami lub instrumentami finansowymi wyra onymi w ró nych wal

tach mo e odbywa  si  zarówno na rynku kasowym (tz spot

rynku instrumentów pochodnych derivatives market

futures forward

nku jest spekulacja w oczekiwaniu na ponadprzeci tne dochody 

oraz zabezpieczanie si  przed ryzykiem inwestycyjnym, co ma istotne znacz

nie dla efektywnego zarz dzania portfelem inwestycyjnym i co zosta o przybl

one w ostatnim rozdziale niniejszego opracow

Wybierz prawid ow (e) odpowied

s  zobowi zaniem finansowym,

dla emitentów s  pasywami,

dla inwestorów s  aktywami,

mog  nie by  papierami warto ciowymi.

Wed ug terminu zapadalno ci wyró nia si  instrumenty finansowe:

krótkoterminowe i d ugoterminowe,

krótkoterminowe, rednioterminowe i d ugoterminowe,

Instrumenty wierzycielskie wyst puj  na rynku:

pieni nym i kapita owym,

instrumentów pochodnyc



Ze wzgl du na miejsce obrotu instrumenty finansowe mo na podzieli  na:

gie dowe i pozagie dowe,

Zgodnie z polskim ustawodawstwem na rynku publicznym oferuje si  

100 osób,

101 osób,

300 osób,

301 osób.

Przyk adem instrumentu finansowego na zlecenie jest:

Przyk adem instrumentu bazowego mo e by :

yto.

Papier warto

to dokument okre laj cy prawa maj tkowe,

wszystkie powy sze odpowiedzi s  prawid owe.

Papier warto ciowy mo e by  wystawiony:

rzu urz dowym,

Cech  charakterystyczn  rynku finansowego jest:

koncentracja popytu i poda y w jednym miejscu,

ci le okre lone zasady funkcjonowania podmiotów tego rynku,

wyst powanie silnych dziennych waha  poda y i popytu

Do bonów lokacyjnych zalicza si :

bony pieni ne banku centralnego i commercial 

papers



Przyk ad

Inwestor zamierza kupi  opcj  kupna akcji o cenie w

najpierw chce on oszacowa , jaka jest jej warto .

W momencie zakupu cena aktywów bazowych wynosi 100 i zak ada si , e 

b dzie si  zmienia a do czasu wyga ni cia opcji (dwa okresy, T

mo liwe warianty zmiany ceny instrumentu bazowego.

T T T 

opcja przyjmie jedn  z trzech warto c

le no ci od ceny instrumentu bazowego, mo e ona przyj  jedn  z trzech wa

to ci:

–

p ywy pieni ne brutto z tytu u posi dania opcji (bez uwzgl dniania 

ceny zakupu opcji) b d  wynosi y 20 (120–

–

p ywy pieni ne brutto dla posiadacza opcji wynios  0 (100–

– przep ywy pieni ne brutto 

dla posiadacza opcji wynios  0, p niewa  opcja wyga nie out-of-the-

money

Analiz  drzewa dwumianowego rozpoczyna si  zawsze od analizy scen

riuszy rozwoju w ka dym okresie pocz wszy od (T – 1) a  do t 

z nich zak ada, e wyj ciowy kurs aktywów bazowych wynosi 110 i mo e 

wzrosn  do 120 (przep ywy dla opcji = 20) lub spa  do 100 (przep ywy dla 

ym przyk adzie analiz  nale y rozpocz t



opcji = 0). W zwi zku z tym nale y stworzy  opcj  syntetyczn  (portfel ekw

y) przy u yciu instrumentu bazowego oraz po yczki, które dadz  ide

tyczne przep ywy jak opcja. W tym celu nale y rozwi za  uk ad równa :

D

L

DL

DL

Do stworzenia syntetycznej opcji kupna nale y wykorzysta  1 jednos

k  aktywów bazowych oraz zaci gn  po yczk  na kwot

z tego, e wydatek pieni ny niezb dny do budowy syntetycznej opcji to 19 j.p. 

– 91). Kwota 19 j.p. stanowi równie  warto  opcji kupna w okresie T

dla ceny aktywów bazowych równej 110 j.p.

Kolejnym krokiem jest okre lenie ceny opcji dla drugiego z mo liwych 

T 1, gdzie cena aktywów bazowych z 90 r

nie do 100 lub spada do 80. W tym celu nale y rozwi za  uk ad równa :

D

L

DL

DL

Je li cena instrumentu bazowego jest ni sza ni  cena wykonani

nie ma dla jej posiadacza adnej warto ci

Na podstawie powy szych oblicze  mo na okre li  warto  opcji na 

zale no ci od ceny instrumentu 

e j  jedn  z dwóch warto ci:

y 110 warto  opcji wyniesie 19,

dla ceny 90 warto  opcji wyniesie 0.

D

L

DL

DL

T T 



Do stworzenia syntetycznej opcji kupna nale y wykorzysta  19/20 je

nostek aktywów bazowych oraz zaci gn  po yczk  warto ci 69,1 j.p. Wynika 

z tego, e wyd tek pieni ny niezb dny do budowy syntetycznej opcji

× – . Kwota 25,9 j.p. stanowi równie  warto  opcji 

kupna b d cej przedmiotem niniejszego przyk adu.

W praktyce gospodarczej najcz ciej do wyceny opcji wykorzystywany jest 

wionej na akcj , której nie wyp aca si  dywidendy. Oprócz tego F. Black 

i M. Scholes przyj li nast puj ce za o enia

ceny akcji zachowuj  si  zgodnie z modelem logarytmiczno

ormalnym, a parametry opisuj ce ten rozk ad (  i ) s  sta e 

w okresie wa no ci opcji,

brak kosztów transakcyjnych i podatków,

papiery warto ciowe s  doskonale podzielne,

nie istnieje mo liwo  arbitra u,

obrót papierami warto ciowymi odbywa si  w sposób ci g y,

uczestnicy obrotu mog  po ycza  i inwestowa  rodki wed ug tej 

krótkoterminowa stopa procentowa r jest sta a.

Wzór na wycen  opcji wed ug modelu Blacka Scholesa zosta  po raz 

edstawia si  

on nast puj co:

dNXedSNC rT

T

TrES
d

Tdd

The Pricing of Options and Corporate Liabilities, „Journal of Polit

cal Economy” 1973, nr 81, s. 637 Theory of Rational Option Pricing, „Bell 

Journal of Economics and Management Science”, 1973, vo

Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie



Zaprezentowany wzór s u y do obliczenia premii dla opcji kupna. Do 

oszacowania warto ci opcji sprzeda y wykorzystuje si  parytet sprzeda y

put-call parity). U podstaw tej metody le y za o enie, e inwestor jest 

w stanie zbudowa  portfel pozbawiony ryzyka poprzez zaj cie d ugiej pozycji 

w aktywach bazowych i opcji sprzeda y oraz krótkiej pozycji w opcji kupna, 

przy za o eniu, e obie opcje opiewaj  na ten sam instrument bazowy, maj  

identyczne ceny wykonania oraz terminy wyga ni cia. Warto  portfela 

mo na przedstawi  za pomoc  równania:

CPS

S oznacza cen  instrumentu bazowego, P C oznaczaj  odpowiednio cen  

opcji sprzeda y i opcji kupna. Przep yw pieni n

portfela w momencie wyga ni cia opcji wynos

S X – S – S – X

X oznacza kurs wykonania opcji, a pozosta e oznaczenia si  nie zmieni

j .

Je li trumentu bazowego b dzie wy sza lub równa cenie wyk

warto  portfela wyniesie:

XXSS

Je li natomiast cena instrumentu bazowego b dzie ni sza lub równa 

warto  portfela b dzie równa:

zapadalno ci nym, kapitalizowana w sposób 

ci g y.

C – warto  opcji kupna,

S –

E –

r –

T – czas pozosta y do wyga ni cia opcji (wyra ony w latach),

–

sposób ci g y,

dN – dystrybuanta normalnego rozk adu prawdopodobie stwa.



XSXS

Z powy szych rozwa a  wynika, e portfel sk adaj cy si  z d ugiej p

opcji sprzeda y oraz krótkiej 

w opcji kupna jest pozbawiony ryzyka, poniewa  niezale nie od ceny instr

mentu bazowego warto  portfela jest sta a.

Warto  bie ca portfela przynosz cego sta y dochód stanowi zdysko

towan  warto  przep ywu pieni nego, jaki generuje on w momencie wyg

ni cia opcji t T. Wobec tego wspó czynnik dyskontuj cy, przy za o eniu 

ej kapitalizacji, wynosi:

rTe

a warto  portfela:
rTXe

Stopa zwrotu z przedstawionego portfela powinna by  równa stopie 

zwrotu z inwestycji w aktywa pozbawione ryzyka. W przeciwnym razie mo l

we by oby przepr wadzenie transakcji arbitra u.

odstawie powy szych rozwa a  mo na wywnioskowa , e spe -

niona jest zale no :

rTXeCPS

Powy sze równanie okre lane jest mianem put-call parity

j c zaprezentowany model Blacka put-call mo na w

znaczy  warto  opcji sprzeda y, która wyniesie:

dSNdNXeP rT

zapadalno ci w stosunku rocznym, kapitalizowana w sposób 

ci g y.

P – warto  opcji sprzeda y,

S –

X –

r –



Do g ównych mo na zaliczy :

ów

prostot  i szybko  jej sporz dzenia,

brak konieczno ci dost pu do danych ksi gowych,

po rednie uwzgl dnienie czynników psychologicznych,

zazwyczaj jednoznaczne okre lenie momentu otwarcia pozycji i

charakterystyczn  anali uniwersalno  zasad, 

co pozwala na stosowanie jej na ró nych rynkach. Jednak pomimo popularno ci 

analizy technicznej i wykorzystania jej na niemal e ca ym wiecie, wi kszo  

nomistów jest ci. 

Rzeczywi cie skuteczna mo e by  jedynie wtedy, gdy rynek, na którym jest

przej ciowo nieefektywny. Podobnie jak brak jest b

da  stwierdzaj jednoznacznie efektywno  okre lonych rynków, 

równie bada , które dowiod y , e analiza techniczna jest 

nych dwie podstawowe kategorie narz dzi: klasyczn  analiz  wykresów oraz 

wska niki.

Klasyczna analiza wykresów 

ykresów

formacji, które s u  do przewidywania przysz ych zmian kursów.

W celu przeprowadzenia analizy technicznej konieczne jest sporz dz

nie wykresu prezentuj cego kszta towanie si  kursu w 

Nale y przy tym podkre li , e brak jest jednoznacznego kryterium, jaki okres 

powinien by  przedmiotem badania. Wobec tego zasadne jest sporz dzenie 

na krótko , rednio d ugoterminowym kszta towaniu si  

Wiele bada  wskazuje, e inwestowanie na podstawie sygna ów generowanych z wyko

rzystaniem analizy technicznej mo e przyczyni  si  do osi gni cia ponadprzeci tnych stóp zwr

(wi cej informacji na ten temat mo na znale  w: P. Cheol The Profitability of Tech-

nical Analysis: A Review

Stock market prices do not follow random walks: Evidence from a simple specification 

test „Review of Financial Studies” 1988, nr 1, s. 41 Maximizing 

predictability in the stock and bond markets „ namics” 1997, nr 1, s. 

Chartist Prediction in the Foreign Exchange Market



aktyce gospodarczej przy sporz dzaniu wykresów najcz ciej 

korzystuje si  wiece japo skie. Zast puj c nimi klasyczne punkty danych r

prezentuj ce na przyk ad kursy zamkni cia, mo na przedstawi  

w sposób syntetyczny i atwy do interpretacji najwa niejsz

cz ce danego na przyk ad gie dowej -

ni sz  i najwy sz warto

Budow  wiecy japo skiej obrazuje G ównym elementem 

wiecy jest korpus (body real body), który prezentuje w sposób graficzny ró -

nic  mi zamkni cia. Pionowe linie zna duj ce 

si  powy ej i poni ej korpusu nazywane s  cieniami (shadows stawiaj  

ekstremalne warto ci kursu. Linia powy ej korpusu okre lana jest jako górny 

 (upper shadow), który informuje o maksymalnej warto ci kursu, 

a linia poni ej nazywana jest dolnym cieniem (lower shadow

ni sz  warto  kursu.

(z )

korpus wiecy

dolny cie  

górny cie  

. Budowa wiecy japo skiej

Oprócz samej budowy wiecy jest równie  

Wed ug tego yró nia si  dwa podstawowe rodzaje wiec – bia e 

wiece bia e charakteryzuj  si  

cz sto jest obwiedziony jedynie lini ). Jego dolna kraw d  oznacza kurs otwa

cia, a górna zamkni cia. Oznacza to, e w przedziale czasu, dla którego by a 

rysowana wieca nast pi  wzrost kursu ( na sesji gie dowej, przez ostatnie 

10 minut itp.). Interpretacja bia ej wiecy przedstawiona zosta a na 

Kurs (z )


