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Wykorzystanie struktury harmonicznej AB=CD
w transakcjach na rynku OTC. Zwiekszona
efektywnos¢ inwestycji na rynku kwotowan EURUSD

Streszczenie

Zaprezentowana w artykule struktura harmoniczna AB=CD dowodzi, ze zrealizowane za jej pomoca
inwestycje charakteryzuja sie bardzo wysoka stopa zwrotu przy jednoczesnym zaakceptowaniu ryzyka
poczatkowego. Zgodnie z przedstawiona koncepcja transakcja zostaje zainicjowana w POO (potencjal-
nym obszarze odwrécenia), obliczonym przy wykorzystaniu podstawowych zniesien Fibonacciego. Na-
lezy zaznaczy¢, ze POO jest wyznaczany na wiele godzin (dni, tygodni, miesiecy — co zalezy od uzytego
interwatu czasowego) wczesniej niz zostanie zawarta rzeczywista transakcja. Po przeprowadzeniu takiej
projekeji nalezy zlozy¢ zlecenie kupna (lub krétkiej sprzedazy) z limitem ceny oraz zlecenie stop-loss.
W artykule pokazano obliczenia wyznaczajace POO, w ktorym zwykle dochodzi do odwrécenia krot-
koterminowego trendu w trakcie korekty. Wprawdzie nie jest to ,zloty srodek” na osiaganie zyskow
(poniewaz taki nie istnieje), to jednak postugiwanie sie projekcja AB=CD sprawia, ze rentownos¢
inwestycji nalezy uzna¢ za imponujacg, co dowiedziono empirycznie i potwierdzono testem weryfi-
kujacym hipoteze. Formacje harmoniczng AB=CD zaprezentowano na najbardziej ptynnym rynku,
jakim jest EURUSD.

Stowa kluczowe: AB=CD, zniesienia Fibonacciego, EURUSD, projekcje cenowe, ryzyko
Kody klasyfikacji JEL: G14; G15; G17
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1. Wprowadzenie

Na rynkach finansowych powszechnie stosowanymi technikami inwestycyjnymi sg znie-
sienia Fibonacciego (Fibonacci price retracements) [Boroden, 2008, s. 9], stanowiace podstawe
dla tzw. formacji harmonicznych. Jedng z nich jest struktura cenowa (wraz z jej modyfika-
cjami) okreslana jako AB=CD', nazywana tez ruchem mierzonym [Schwager, 2002, s. 167-173].
Ma ona szczegolne zastosowanie podczas korekt. Za jej pomocg oblicza si¢ tzw. potencjalny
obszar odwrocenia POO (the potential reversal zone, PRZ) [Carney, 2010, s. 39], w obrebie
ktérego zwykle nastepuje koniec korekty (przynajmniej krotkoterminowo). Przedstawiona
w artykule koncepcja charakteryzuje si¢ bardzo wysoka stopg zwrotu i uwzglednia akcepto-
wane przez inwestora ryzyko. Zapoczatkowane, a nastepnie zakonczone transakcje odzna-
czajg si¢ bardzo korzystng wartoscig wskaznika P/R (profit/risk).

Celem artykulu jest zaprezentowanie struktury harmonicznej AB=CD oraz wykaza-
nie zwiekszonej efektywnosci inwestycji z jej uzyciem w transakcjach najbardziej ptynna
para walutowg jaka jest EURUSD. W zwigzku z tym postawiono hipotezg, ze catkowite ryzyko
pojedynczej transakcji nie bedzie wieksze niz 14,1 pipsa (492,2 PLN).

W opracowaniu zastosowano metode obserwacji faktéw (postrzeganie zjawisk w ich
naturalnym przebiegu, tzn. podczas obserwacji i analizy instrumentu finansowego w trakcie
notowan (intra day) oraz metode poréwnania ze wzorcami (poréwnanie z cechami postu-
lowanymi). Postuzono sie¢ takze procedurg sprawdzania hipotez statystycznych. W artykule
zamieszczono wykresy z profesjonalnego programu gieldowego MetaTrader, ktérym autor
postuguje sie w rzeczywistych transakcjach na rynkach finansowych. Przedstawiono takze
sposob zawierania transakcji: zlecenie stop-loss, poziom wejécia oraz potencjalny zysk i strate.

2. Wyjasnienie pojec¢: harmonicznosé, harmoniczny podziat
2.1. Harmonicznos¢

Termin ,harmoniczno$¢” wywodzi si¢ od greckiego stowa dppovia (harmonia) i oznacza:
»stuszny i odpowiedni stosunek wszystkich czesci do calosci, symetria, proporcja; zgodnos¢”
[Weclewski, 1929, s. 104]. To réowniez ,,ustalony tad, porzadek” [Abramowiczéwna, 1958,
s. 330]. Podobnie termin ten ujmuje stownik wyrazéw obcych, gdzie ,harmonia” to zgodnos¢
(dZzwiekow, ksztaltow). To takze wzajemne dopelnianie si¢ elementow, wlasciwosci i zjawisk,
ktére sktadajg sie na okreslong cato$¢. Harmonie mozna dostrzec w architekturze i sztukach
plastycznych. W teorii muzyki natomiast omawiany termin obejmuje budowe akordéw i ich

1 AB=CD jest czecia takze innych struktur harmonicznych, np.: Gartley 222, Bat, Butterfly oraz Crab.
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wzajemne faczenie. Przeciwienstwem ,,harmonii” jest ,,dysonans” rozumiany jako ,,niezgod-
no$¢ brzmienia” i ,,rozbiezno$¢” [Tokarski, 1980, s. 268, 107; Bednarz, 2011, s. 204].

2.2. Harmoniczny podziat

Wraz z rozwojem cywilizacji, kultury oraz nauki i sztuki zostal wypracowany kolejny
termin, a mianowicie ,harmoniczny podzial” (ztoty podzial, zlote cigcie). Encyklopedia
[Encyklopedia Powszechna PWN, 1997, s. 1035] wyjasnia go jako podzial pewnej wielkosci a
na takie dwie czesci, tzn. x oraz a - x, ze calos¢ tak si¢ ma do wiekszej czesci x, jak wigksza
cze$¢ do mniejszej a - x, tzn:

X

a
- >
X a-—x
wynika z tego, ze:
wieksza czgs¢ jest rowna: mniejsza czg¢$¢ jest rowna:

V5-1 3-45

2 2

-a
Graficznie opisane zaleznos$ci przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Harmoniczny podzial (zloty podzial, zlote cigcie)

x=0,618 -a a—x=0,382-a

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie dostepnych wzoréw: Bednarz [2013, s. 10].

Przedstawione wspotczynniki (0,618 oraz 0,382) majg zwigzek z ciggiem Fibonacciego:
1,1,2,3,5,8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377 itd. [Carney, 2010, s. 11; Frost, Prechter, 2005,
s. 105], w ktérym sposrdd wielu interesujgcych zaleznosci w nim zawartych, za najwaz-
niejsze uznaje si¢ stale relacje pomiedzy liczbami: stosunek wybranej liczby do nastepnej
wynosi w przyblizeniu 0,618 stosunek wybranej liczby do wcze$niejszej to w przyblizeniu
1,618; pomiedzy liczbami oddzielonymi o dwie pozycje, warto$ci te wynoszg odpowiednio:

2 Warto$¢ 0,618 nazywana jest phi ().
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0,382 oraz 2,618. Wlasnos¢ ta jest dokladna, zwlaszcza przy ilorazie wyzszych liczb ciggu,
np. 34/55 = 0,618 lub 55/34 = 1,618. Przedstawione wspotczynniki w dalszej czgsci opracowa-
nia wykorzystano przy opisywaniu harmonicznosci struktury AB=CD.

3. Formacja AB=CD
3.1. Ksztatt opisany za pomoca wspotczynnikéw Fibonacciego

Uznany wéréd inwestoréw indywidualnych oraz instytucjonalnych autor John J. Mur-
phy w swojej Analizie technicznej rynkow finansowych wyjasnia pojecie ,,formacji”. Zgodnie
z jego definicja to ,pewne ksztalty czy tez wzory, jakie ukazuja si¢ na wykresach cen akcji
lub towardw. Formacje mozna ujaé¢ w odrebne kategorie i postugiwac si¢ nimi w celu progno-
zowania przyszlego ruchu cen” [Murphy, 2008, s. 88]. W takim tez sensie prognostycznym
nalezy rozumie¢ formacje AB=CD.

Prezentowang strukture opisano za pomoca wspétczynnikéw Fibonacciego, ktére ,,zno-
szg~ (koryguja) wczesniejsza fale (rysunek 2), tzn.:

1) fala BC jest zniesieniem wewnetrznym (internal price retracements) [Miner, 2002,
s. R.4-31] i stanowi od 0,382 do 0,886 zakresu fali AB (znosi od 38,2% do 88,6% fale¢ AB,
tzn. BC=0,382 - AB; maksymalnie: BC = 0,886 - AB); preferowane jest zniesienie 61,8%,

2) fala CD jest zniesieniem zewnetrznym fali BC (Fibonacci price extensions, external price
retracements) [Boroden, 2008, s. 29-30; Miner, 2002, s. R.4-14]; znosi ona fale BC w zakre-
sie od 113% do 314%, tzn. CD = 1,13 - BC (maksymalnie: CD = 3,14 - BC); preferowane jest
zniesienie 161,8% — ktore jest pokazane na podanych dalej wykresach,

3) punkt D to projekcja POO powstala ze zniesienia wewnetrznego AB i zniesienia zewnetrz-
nego fali BC.

Rysunek 2. Formacja harmoniczna AB=CD

1) na rynku byka 2) na rynku niedzwiedzia

Zrédlo: Carney [2010, s. 42, 51].
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Projekcja punktu D to obliczona, prawdopodobna, przyszta wartos¢, konczaca formacje.
Wyznacza dogodne miejsce do wejscia na rynek w kierunku przeciwnym do falowej sekwencji
AB=CD. Mozna nawet postuzy¢ si¢ okresleniem, Ze stanowi dobra ceng za , kupowanie stra-
chu” podczas przeceny instrumentéw finansowych lub dobrg ceng za ,,sprzedawanie chciwosci”
podczas wzrostow (oczywiscie przy zalozonym i akceptowanym ryzyku, co pokazano dalej).

3.2. Podstawowe projekcje cenowe

Przy dokonywaniu oceny prawdopodobnego ruchu korekcyjnego (tzn. oczekiwanego
zasiegu korekty, czyli punkt D na rysunku 2), przyjeto sie postugiwanie projekcjami ceno-
wymi autorstwa R. Minera oraz J. DiNapoliego, ktére s3 wykonywane w rézny sposéb [Miner,
2002, s. R.4-20, R.4-31; Boroden, 2008, s. 46; Carney, 2010, s. 62, 63]:

o przez przedtuzenie fali AB (price expansions, EXP),
« przez odjecie/dodanie zakresu fali AB z/do punktu C (alternate price projections, APP).

Ostatnia z wymienionych technik (APP) to ekspansja fali AB z punktu C (a nie jak
poprzednio ekspansja BC z punktu B, tzn. poprzez jej zniesienie zewnetrzne). Fala AB jest
przeliczana za pomocg wspolczynnikéw Fibonacciego. W zwigzku z tym punkty docelowe
sg okreslane jako BPD, PD oraz DPD (tabela 1) i stanowig pomoc w wyznaczeniu potencjal-
nego obszaru odwrdcenia (POO).

Tabela 1. Podstawowe projekcje cenowe

Punkty docelowe Rynek byka Rynek niedzwiedzia
(technika APP) pozycja dtuga pozycja krotka
Bliski punkt docelowy BPD =C-0,618-(A-B) =C+0618-(B-A)
Punkt docelowy PD =C-(A-B) =C+(B-A)
Daleki punkt docelowy DPD =C-1,618-(A-B) =C+1618-(B-A)

Zrédlo: DiNapoli [1998, s. 141], Miner [2002, s. R. 4-20], Carney [2010, 5.62, 63].

4, Zastosowanie struktury harmonicznej AB=CD - zwiekszona
efektywnos¢ inwestycji na przyktadzie notowan EURUSD.
Badania empiryczne

4.1. Metodologia transakcji — poziom wejscia, zlecenie stop-loss,
poziom wyjscia

W celu zaprezentowania efektywnosci inwestycyjnej przy uzyciu omawianej struktury
cenowej, w dalszej czesci opracowania wykorzystano notowania intraday najbardziej ptynnej
pary walutowej. Nalezy zaznaczy¢, ze omawiany ksztalt wystepuje na kazdym rynku (akcje,
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kontrakty terminowe, surowce, indeksy, ...) oraz w kazdym interwale czasowym (dane: mie-
sieczne, dzienne, tygodniowe, godzinowe, 30-minutowe, ...).

Niezaleznie jednak od plynnosci, istotng cechg inwestowania jest Swiadomos¢ ryzyka oraz
jego akceptowany poziom przez indywidualnego inwestora. W tym celu mozna postuzy¢ sie
odchyleniem standardowym. Latwiejsze jednak w praktycznym zastosowaniu jest oblicze-
nie wskaznika P/R (zysk do potencjalnej straty zdefiniowanej przed otwarciem pozycji lub
do rzeczywistej straty, ktéra miata miejsce po otwarciu pozycji).

Ze wzgledu na ograniczong ilos¢ miejsca, analizg objeto 33 struktury cenowe od sierp-
nia 2017 r. do konca kwietnia 2018 r.

Poziom wejscia (otwarcie pozycji)

Otwarcie pozycji (pozycja dtuga lub pozycja krétka) odbywa si¢ po z gory obliczonym
kursie (tabela 1, PD, POO) na wiele godzin (nawet dni) przed zawarciem transakcji.

Zlecenie stop-loss

Kolejnym zleceniem, ktére bezwzglednie nalezy zlozyg, jest zlecenie SL (stop-loss, tzw. zle-
cenie ,,stop-strata”). W niniejszym opracowaniu SL wyznaczono jako akceptowang przez inwe-
stora strate wynoszacg 35% warto$ci depozytu zabezpieczajacego, co daje kwote 1478,4 PLN.
Oznacza to, ze skiadajac zlecenie kupna (lub zlecenie krétkiej sprzedazy) po kursie 1,22382,
nalezy zabezpieczy¢ je za pomocg SL =1,21959 (pozycja dluga) lub SL =1,22805 (pozycja
krétka). W kazdym przypadku réznica wynosi 0,00423, czyli 42,3 pipsa’. Zlecenie stop-loss
automatycznie zamyka otwartg pozycje (ze stratg akceptowana, tu: 1478,4 PLN) w sytuacji,
gdyby kurs zachowal si¢ sprzecznie do oczekiwan. Celem tego dzialania jest ochrona posia-
danego kapitatu. Warto zauwazy¢, ze inwestorzy uzywaja réznych metod (w tym statystycz-
nych) dla ustalenia tej warto$ci®. Ze wzgledu na ograniczong ilo$¢ miejsca kwestia ta zostanie
pominieta. By jednak méc ocenic efektywnos¢ struktury AB=CD, konieczny jest punkt odnie-
sienia dla zainicjowanej transakeji. Bedzie nim TP (take profit) stanowigcy lokalne maksi-
mum (dla pozycji dtugiej) oraz lokalne minimum (dla pozycji krétkiej), co zostalo odczytane
z rzeczywistego wykresu notowan EURUSD. Jest to bardzo uproszczone zatozenie. Kazdy
inwestor moze stosowac rézne kryteria zamykania pozycji.

3 W dniu 30.04.2018 dla EURUSD przy wolumenie 1 lot warto$¢ 1 pipsa wynosita 34,91 PLN, natomiast depo-
zyt zabezpieczajacy 4224 PLN.
4 Przyklady praktycznego uzycia tego rodzaju zlecen:
a) punkty osiowe, zob. Bednarz [2011, s. 213-214],
b) SL, ktdre sa modyfikowane w odniesieniu do poprzedniego lokalnego minimum i uwzgledniaja ryzyko poczat-
kowe, zob. Bednarz [2013, s. 12],
¢) $rednia kroczaca uwzgledniajaca ryzyko poczatkowe, zob. Bednarz [2014, s. 118-120].



Wykorzystanie struktury harmonicznej AB=CD w transakcjach na rynku OTC... 53

5. Formacje AB=CD dostrzezone w notowaniach EURUSD

W tej czesci artykulu zamieszczono dane oraz pokazano obliczenia, ktére s niezbedne
do wyznaczenia punktu docelowego (PD).
WEJSCIE (pozycja dtuga): projekcja PD z punktu C: 1,24120 - 0,01731 = 1,22389.
Warto$¢ 1,22389 to obliczona potencjalna warto$¢ punktu D (PD, POO) na wiele dni, zanim
kurs dotrze do niego. Stop-loss w momencie zawierania transakeji uwzgledniajace akcepto-
wang strate: 1,22389 - 0,00423 =1,21966.

Rysunek 3. EURUSD - pierwsza formacja

A=124456  B=122725 C=124120 AB=001731  BC=0,01395
WEJSCIE =1,22389 (kupno) SL =1,21966
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Zrédlo: opracowanie wlasne za pomoca programu MetaTrader.

Stosujac zaleznos¢ AB=CD, nalezy zatem ztozy¢ zlecenie kupna po kursie 1,22389, pamie-
tajac jednoczesnie o stop-loss (rysunek 3). Z kolei na rysunku 4 przedstawiono ciag dalszy
notowan. Minimum zainicjowanej transakcji to 1,22388, czyli 0,1 pipsa ponizej zlozonego
zlecenia. Rzeczywiste ryzyko wyniosto tu jedynie 3,5 PLN. Natomiast maksimum wypadto
na poziomie 1,24758. Przyjmujac otwarcie dlugiej pozycji WE =1,22389 i jej zamkniecie
w maksimum wynoszgcym 1,24758, oznacza to zysk 236,9 pipsow, czyli 8270 PLN, co daje
rentowno$¢ prawie 196% oraz stosunek zysku do rzeczywiscie poniesionego ryzyka P/R = 2370
(kazda zlotéwka rzeczywistego ryzyka pozwolita zyska¢ okoto 2370 PLN).
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Rysunek 4. EURUSD - pierwsza formacja, obliczenia konicowe

MAX = 1.24758
1.24690
1,24758
—-1,22389 1.24420
@ T =2360pips

=8270 PLN 1.24145
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=0,1 pips
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Zré6dlo: opracowanie wlasne za pomocg programu MetaTrader.

Wszystkie struktury AB=CD zamieszczono w tabeli 2.

Przy uzyciu danych oraz wynikéw z tabeli 2 mozna przeprowadzi¢ takze weryfikacje
hipotezy, ze ryzyko wyrazone w pipsach na pojedynczej transakcji nie bedzie wigksze niz 1/3
akceptowanego wstepnie ryzyka, tzn. 14,1 pipsa’ (492,2 PLN). W zwigzku z tym:

1. Hipotezy:
H:p=14,1 (akceptowane ryzyko jest wigksze rowne 14,1 pipsa)
H:p<14,1 (akceptowane ryzyko jest mniejsze niz 14,1 pipsa)
test lewostronny

2. Poziom istotnoSci:
99% => a=0,01
3. Punkt krytyczny:

Zoo =233
4. Wartos¢ sprawdzianu (statystyka testu):
z =-2,7

5. Poniewaz warto$¢ sprawdzianu znajduje si¢ w obszarze odrzucenia, nalezy odrzuci¢ H,
i przyjac¢ hipoteze alternatywna H , co oznacza, Ze istniejg statystyczne podstawy do
uznania, ze rzeczywiste akceptowane ryzyko bedzie mniejsze niz 14,1 pipsa (492,2 PLN).

> Przyjmujac, ze wstepnie akceptowane ryzyko wynosi 35% wartosci depozytu, czyli 1478,4 PLN (tzn.:

0,35-4224=1478,4 PLN), daje to 42,3 pipsa (tzn.: 1478,4 / 34,91 = 42,3 pipsy). Zatem 1/3 z 42,3 pipsow to 14,1 pipsa,
czyli 492,2 PLN (tzn.: 14,1 - 34,91 =492,2 PLN).
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6. Wnioski

Zainicjowane transakcje w obliczonym punkcie docelowym (PD) okazaly si¢ bardzo
zyskowne, co tatwo dostrzec w obliczeniach zawartych w tabeli 2. Srednie rzeczywiste
ryzyko na 1 transakcje wynosi 9,4 pipsa (328,6 PLN), natomiast $redni zysk to 132,4 pipsa
(4622 PLN). Iloraz $redniego zysku i §redniego, rzeczywistego ryzyka to 14,1, co oznacza, ze
$rednio kazdy rzeczywiscie zaryzykowany 1 PLN pozwolil ,,zyska¢” 14,1 PLN. Na szczegdlna
uwage zastuguja transakcje oznaczone jako 1, 20, 24. W nich to rzeczywiste ryzyko wynio-
sto 0,1 pipsa (3,5 PLN), natomiast mozliwy zysk do zrealizowania dzieki nim to 23 431 PLN,
co stanowi 15,4% ogdlnego zysku. Warto zauwazy¢, ze faczna stopa zwrotu jest imponujaca
(3610,9%), gdzie $rednio na transakcji zysk wynosi 109,4%. Jednak moglaby ona by¢ jeszcze
wieksza po wprowadzeniu zasad ,zarzadzania pieniedzmi™, co zostalo pominigte w arty-
kule ze wzgledu na ograniczong ilo$¢ miejsca.
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Using AB=CD Harmonic Pattern in Transactions in the OTC Market.
Enhanced Investment Efficiency in EURUSD Currency Pair Market

Summary

The AB=CD harmonic pattern discussed in the paper demonstrates that investments made based on
it exhibit a very high rate of return provided one can accept the initial risk. In accordance with this
idea, a transaction is initiated in the PRZ (potential reversal zone) calculated using the Fibonacci re-
tracements. We need to bear in mind that the PRZ is delineated many hours (days, weeks, months
— depending on the selected time interval) ahead of the moment when the actual transaction is con-
cluded. Having done such a projection, an order to “Buy” (or short selling) should be submitted with
a price limit and a stop-loss order.

The paper provides calculations that go beyond the PRZ within which the short-term trend usually
gets reversed in the course of adjustment. Although this is not a “golden mean” for profit making (as
such a mean does not exist), by using the AB=CD projection we may achieve investment profitability
which is really impressive and has been empirically proven and confirmed with hypothesis validation
test. The AB=CD harmonic pattern is presented in the most liquid EURUSD market.

Keywords: AB=CD, Fibonacci retracements, EURUSD, pricing projections, risk



