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Streszczenie

Zaprezentowana w artykule struktura harmoniczna AB=CD dowodzi, że zrealizowane za jej pomocą 
inwestycje charakteryzują się bardzo wysoką stopą zwrotu przy jednoczesnym zaakceptowaniu ryzyka 
początkowego. Zgodnie z przedstawioną koncepcją transakcja zostaje zainicjowana w POO (potencjal‑
nym obszarze odwrócenia), obliczonym przy wykorzystaniu podstawowych zniesień Fibonacciego. Na‑
leży zaznaczyć, że POO jest wyznaczany na wiele godzin (dni, tygodni, miesięcy – co zależy od użytego 
interwału czasowego) wcześniej niż zostanie zawarta rzeczywista transakcja. Po przeprowadzeniu takiej 
projekcji należy złożyć zlecenie kupna (lub krótkiej sprzedaży) z limitem ceny oraz zlecenie stop–loss.
W artykule pokazano obliczenia wyznaczające POO, w którym zwykle dochodzi do odwrócenia krót‑
koterminowego trendu w trakcie korekty. Wprawdzie nie jest to „złoty środek” na osiąganie zysków 
(ponieważ taki nie istnieje), to jednak posługiwanie się projekcją AB=CD sprawia, że rentowność 
inwestycji należy uznać za imponującą, co dowiedziono empirycznie i potwierdzono testem weryfi‑
kującym hipotezę. Formację harmoniczną AB=CD zaprezentowano na najbardziej płynnym rynku, 
jakim jest EURUSD.

Słowa 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 są znie‑
sienia Fibonacciego (Fibonacci price retracements) [Boroden, 2008, s. 9], stanowiące podstawę 
dla tzw. formacji harmonicznych. Jedną z nich jest struktura cenowa (wraz z jej modyfika‑
cjami) określana jako AB=CD1, nazywana też ruchem mierzonym [Schwager, 2002, s. 167–173]. 
Ma ona szczególne zastosowanie podczas korekt. Za jej pomocą oblicza się tzw. potencjalny 
obszar odwrócenia POO (the potential reversal zone, PRZ) [Carney, 2010, s. 39], w obrębie 
którego zwykle następuje koniec korekty (przynajmniej krótkoterminowo). Przedstawiona 
w artykule koncepcja charakteryzuje się bardzo wysoką stopą zwrotu i uwzględnia akcepto‑
wane przez inwestora ryzyko. Zapoczątkowane, a następnie zakończone transakcje odzna‑
czają się bardzo korzystną wartością wskaźnika P/R (profit/risk).

Celem artykułu jest zaprezentowanie struktury harmonicznej AB=CD oraz wykaza‑
nie zwiększonej efektywności inwestycji z jej użyciem w transakcjach najbardziej płynną 
parą walutową jaką jest EURUSD. W związku z tym postawiono hipotezę, że całkowite ryzyko 
pojedynczej transakcji nie będzie większe niż 14,1 pipsa (492,2 PLN).

W opracowaniu zastosowano metodę obserwacji faktów (postrzeganie zjawisk w ich 
naturalnym przebiegu, tzn. podczas obserwacji i analizy instrumentu finansowego w trakcie 
notowań (intra day) oraz metodę porównania ze wzorcami (porównanie z cechami postu‑
lowanymi). Posłużono się także procedurą sprawdzania hipotez statystycznych. W artykule 
zamieszczono wykresy z profesjonalnego programu giełdowego MetaTrader, którym autor 
posługuje się w rzeczywistych transakcjach na rynkach finansowych. Przedstawiono także 
sposób zawierania transakcji: zlecenie stop-loss, poziom wejścia oraz potencjalny zysk i stratę.

2. Wyjaśnienie pojęć: harmoniczność, harmoniczny podział

2.1. Harmoniczność

Termin „harmoniczność” wywodzi się od greckiego słowa άρμονία (harmonia) i oznacza: 
„słuszny i odpowiedni stosunek wszystkich części do całości, symetria, proporcja; zgodność” 
[Weclewski, 1929, s. 104]. To również „ustalony ład, porządek” [Abramowiczówna, 1958, 
s. 330]. Podobnie termin ten ujmuje słownik wyrazów obcych, gdzie „harmonia” to zgodność 
(dźwięków, kształtów). To także wzajemne dopełnianie się elementów, właściwości i zjawisk, 
które składają się na określoną całość. Harmonię można dostrzec w architekturze i sztukach 
plastycznych. W teorii muzyki natomiast omawiany termin obejmuje budowę akordów i ich 

1	 AB=CD jest częścią także innych struktur harmonicznych, np.: Gartley 222, Bat, Butterfly oraz Crab.
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wzajemne łączenie. Przeciwieństwem „harmonii” jest „dysonans” rozumiany jako „niezgod‑
ność brzmienia” i „rozbieżność” [Tokarski, 1980, s. 268, 107; Bednarz, 2011, s. 204].

2.2. Harmoniczny podział

Wraz z rozwojem cywilizacji, kultury oraz nauki i sztuki został wypracowany kolejny 
termin, a mianowicie „harmoniczny podział” (złoty podział, złote cięcie). Encyklopedia 
[Encyklopedia Powszechna PWN, 1997, s. 1035] wyjaśnia go jako podział pewnej wielkości a 
na takie dwie części, tzn. x oraz a – x, że całość tak się ma do większej części x, jak większa 
część do mniejszej a – x, tzn:

a
x
=  x
a − x

,

wynika z tego, że:
	 większa część jest równa:	 mniejsza część jest równa:

	 x = 5  −  1
2

⋅ a 	 a− x = 3 −  5
2

⋅ a

Graficznie opisane zależności przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Harmoniczny podział (złoty podział, złote cięcie)

x a − x

a

	 x = 5  −  1
2

⋅ a 	 a− x = 3 −   5
2

⋅ a

	 x = 0,618 ⋅ a 	 a− x = 0,382 ⋅ a
Źródło: opracowanie własne na podstawie dostępnych wzorów: Bednarz [2013, s. 10].

Przedstawione współczynniki (0,618 oraz 0,382) mają związek z ciągiem 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 którym spośród wielu interesujących zależności w nim zawartych, za najważ‑
niejsze uznaje się stałe relacje pomiędzy liczbami: stosunek wybranej liczby do następnej 
wynosi w przybliżeniu 0,6182; stosunek wybranej liczby do wcześniejszej to w przybliżeniu 
1,618; pomiędzy liczbami oddzielonymi o dwie pozycje, wartości te wynoszą odpowiednio: 

2	 Wartość 0,618 nazywana jest phi (φ). 
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0,382 oraz 2,618. Własność ta jest dokładna, zwłaszcza przy ilorazie wyższych liczb ciągu, 
np. 34/55 = 0,618 lub 55/34 = 1,618. Przedstawione współczynniki w dalszej części opracowa‑
nia wykorzystano przy opisywaniu harmoniczności struktury AB=CD.

3. Formacja AB=CD

3.1. Kształt opisany za pomocą współczynników Fibonacciego

Uznany wśród inwestorów indywidualnych oraz instytucjonalnych autor John J. Mur‑
phy w swojej Analizie technicznej rynków finansowych wyjaśnia pojęcie „formacji”. Zgodnie 
z jego definicją to „pewne kształty czy też wzory, jakie ukazują się na wykresach cen akcji 
lub towarów. Formacje można ująć w odrębne kategorie i posługiwać się nimi w celu progno‑
zowania przyszłego ruchu cen” [Murphy, 2008, s. 88]. W takim też sensie prognostycznym 
należy rozumieć formację AB=CD.

Prezentowaną strukturę opisano za pomocą współczynników Fibonacciego, które „zno‑
szą” (korygują) wcześniejszą falę (rysunek 2), tzn.:
1)	 fala BC jest zniesieniem wewnętrznym (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% falę AB, 
tzn. BC = 0,382 · AB; maksymalnie: BC = 0,886 · AB); preferowane jest zniesienie 61,8%,

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

3)	 punkt D to projekcja POO powstała ze zniesienia wewnętrznego AB i zniesienia zewnętrz‑
nego fali BC.

Rysunek 2. Formacja harmoniczna AB=CD

1) na rynku byka 2) na rynku niedźwiedzia
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Źródło: Carney [2010, s. 42, 51].
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Projekcja punktu D to obliczona, prawdopodobna, przyszła wartość, kończąca formację. 
Wyznacza dogodne miejsce do wejścia na rynek w kierunku przeciwnym do falowej sekwencji 
AB=CD. Można nawet posłużyć się określeniem, że stanowi dobrą cenę za „kupowanie stra‑
chu” podczas przeceny instrumentów finansowych lub dobrą cenę za „sprzedawanie chciwości” 
podczas wzrostów (oczywiście przy założonym i akceptowanym ryzyku, co pokazano dalej).

3.2. Podstawowe projekcje cenowe

Przy dokonywaniu oceny prawdopodobnego ruchu korekcyjnego (tzn. oczekiwanego 
zasięgu korekty, czyli punkt D na rysunku 2), przyjęło się posługiwanie projekcjami ceno‑
wymi autorstwa R. Minera oraz J. DiNapoliego, które są wykonywane w różny sposób [Miner, 
2002, s. R.4–20, R.4–31; Boroden, 2008, s. 46; Carney, 2010, s. 62, 63]:
•	 przez przedłużenie fali AB (price expansions, EXP),
•	 przez odjęcie/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 zewnętrzne). Fala AB jest 
przeliczana za pomocą współczynników Fibonacciego. W związku z tym punkty docelowe 
są określane jako BPD, PD oraz DPD (tabela 1) i stanowią pomoc w wyznaczeniu potencjal‑
nego obszaru odwrócenia (POO).

Tabela 1. Podstawowe projekcje cenowe

Punkty docelowe
(technika APP) 

Rynek byka
pozycja długa

Rynek niedźwiedzia
pozycja krótka

Bliski punkt docelowy BPD = C – 0,618 · (A – B) = C + 0,618 · (B – A) 

Punkt docelowy PD = C – (A – B) = C + (B – A) 

Daleki punkt docelowy DPD = C – 1,618 · (A – B) = C + 1,618 · (B – A) 

Źródło: DiNapoli [1998, s. 141], Miner [2002, s. R. 4–20], Carney [2010, s.62, 63].

4. �Zastosowanie struktury harmonicznej AB=CD – zwiększona 
efektywność inwestycji na przykładzie notowań EURUSD. 
Badania empiryczne

4.1. �Metodologia transakcji – poziom wejścia, zlecenie stop-loss, 
poziom wyjścia

W celu zaprezentowania efektywności inwestycyjnej przy użyciu omawianej struktury 
cenowej, w dalszej części opracowania wykorzystano notowania intraday najbardziej płynnej 
pary walutowej. Należy zaznaczyć, że omawiany kształt występuje na każdym rynku (akcje, 
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kontrakty terminowe, surowce, indeksy, …) oraz w każdym interwale czasowym (dane: mie‑
sięczne, dzienne, tygodniowe, godzinowe, 30‑minutowe, …).

Niezależnie jednak od płynności, istotną cechą inwestowania jest świadomość ryzyka oraz 
jego akceptowany poziom przez indywidualnego inwestora. W tym celu można posłużyć się 
odchyleniem standardowym. Łatwiejsze jednak w praktycznym zastosowaniu jest oblicze‑
nie wskaźnika P/R (zysk do potencjalnej straty zdefiniowanej przed otwarciem pozycji lub 
do rzeczywistej straty, która miała miejsce po otwarciu pozycji).

Ze względu na ograniczoną ilość miejsca, analizą objęto 33 struktury cenowe od sierp‑
nia 2017 r. do końca kwietnia 2018 r.

Poziom wejścia (otwarcie pozycji)

Otwarcie pozycji (pozycja długa lub pozycja krótka) odbywa się po z góry obliczonym 
kursie (tabela 1, PD, POO) na wiele godzin (nawet dni) przed zawarciem transakcji.

Zlecenie stop-loss

Kolejnym zleceniem, które bezwzględnie należy złożyć, jest zlecenie SL (stop-loss, tzw. zle‑
cenie „stop-strata”). W niniejszym opracowaniu SL wyznaczono jako akceptowaną przez inwe‑
stora stratę wynoszącą 35% wartości depozytu zabezpieczającego, co daje kwotę 1478,4 PLN. 
Oznacza to, że składając zlecenie kupna (lub zlecenie krótkiej sprzedaży) po kursie 1,22382, 
należy zabezpieczyć je za pomocą SL = 1,21959 (pozycja długa) lub SL = 1,22805 (pozycja 
krótka). W każdym przypadku różnica wynosi 0,00423, czyli 42,3 pipsa3. Zlecenie stop-loss 
automatycznie zamyka otwartą pozycję (ze stratą akceptowaną, tu: 1478,4 PLN) w sytuacji, 
gdyby kurs zachował się sprzecznie do oczekiwań. Celem tego działania jest ochrona posia‑
danego kapitału. Warto zauważyć, że inwestorzy używają różnych metod (w tym statystycz‑
nych) dla ustalenia tej wartości4. Ze względu na ograniczoną ilość miejsca kwestia ta zostanie 
pominięta. By jednak móc ocenić efektywność struktury AB=CD, konieczny jest punkt odnie‑
sienia dla zainicjowanej transakcji. Będzie nim TP (take profit) stanowiący lokalne maksi‑
mum (dla pozycji długiej) oraz lokalne minimum (dla pozycji krótkiej), co zostało odczytane 
z rzeczywistego wykresu notowań EURUSD. Jest to bardzo uproszczone założenie. Każdy 
inwestor może stosować różne kryteria zamykania pozycji.

3	 W dniu 30.04.2018 dla EURUSD przy wolumenie 1 lot wartość 1 pipsa wynosiła 34,91 PLN, natomiast depo‑
zyt zabezpieczający 4224 PLN.

4	 Przykłady praktycznego użycia tego rodzaju zleceń:
a)	 punkty osiowe, zob. Bednarz [2011, s. 213–214],
b)	 SL, które są modyfikowane w odniesieniu do poprzedniego lokalnego minimum i uwzględniają ryzyko począt‑

kowe, zob. Bednarz [2013, s. 12],
c)	 średnia krocząca uwzględniająca ryzyko początkowe, zob. Bednarz [2014, s. 118–120].
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5. Formacje AB=CD dostrzeżone w notowaniach EURUSD

W tej części artykułu zamieszczono dane oraz pokazano obliczenia, które są niezbędne 
do wyznaczenia punktu docelowego (PD).
WEJŚCIE (pozycja długa): projekcja PD z punktu C: 1,24120 – 0,01731 = 1,22389.
Wartość 1,22389 to obliczona potencjalna wartość punktu D (PD, POO) na wiele dni, zanim 
kurs dotrze do niego. Stop-loss w momencie zawierania transakcji uwzględniające akcepto‑
waną stratę: 1,22389 – 0,00423 = 1,21966.

Rysunek 3. EURUSD – pierwsza formacja
A = 1,24456 B = 1,22725 C = 1,24120 AB = 0,01731 BC = 0,01395
WEJŚCIE = 1,22389 (kupno)  SL  = 1,21966
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Źródło: opracowanie własne za pomocą programu MetaTrader.

Stosując zależność AB=CD, należy zatem złożyć zlecenie kupna po kursie 1,22389, pamię‑
tając jednocześnie o stop-loss (rysunek 3). Z kolei na rysunku 4 przedstawiono ciąg dalszy 
notowań. Minimum zainicjowanej transakcji to 1,22388, czyli 0,1 pipsa poniżej złożonego 
zlecenia. Rzeczywiste ryzyko wyniosło tu jedynie 3,5 PLN. Natomiast maksimum wypadło 
na poziomie 1,24758. Przyjmując otwarcie długiej pozycji WE = 1,22389 i jej zamknięcie 
w maksimum wynoszącym 1,24758, oznacza to zysk 236,9 pipsów, czyli 8270 PLN, co daje 
rentowność prawie 196% oraz stosunek zysku do rzeczywiście poniesionego ryzyka P/R ≈ 2370 
(każda złotówka rzeczywistego ryzyka pozwoliła zyskać około 2370 PLN).
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Rysunek 4. EURUSD – pierwsza formacja, obliczenia końcowe

21 Feb 2018 26 Feb 00:00 28 Feb 16:00 5 Mar 04:00 7 Mar 20:00 12 Mar 08:00 15 Mar 00:00 19 Mar 12:00 22 Mar 04:00 26 Mar 16:00 29 Mar 08:00
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różnica = 1,22389 – 1,22388
 = 0,1 pips
 = 3,5 PLN

WE = 1,22389 MIN = 1.22388

MAX = 1.24758

1,24758
−1,22389
= 236,0 pips
= 8270 PLN

Źródło: opracowanie własne za pomocą programu MetaTrader.

Wszystkie struktury AB=CD zamieszczono w tabeli 2.
Przy użyciu danych oraz wyników z tabeli 2 można przeprowadzić także weryfikację 

hipotezy, że ryzyko wyrażone w pipsach na pojedynczej transakcji nie będzie większe niż 1/3 
akceptowanego wstępnie ryzyka, tzn. 14,1 pipsa5 (492,2 PLN). W związku z tym:
1. Hipotezy:

H0: p ≥ 14,1 (akceptowane ryzyko jest większe równe 14,1 pipsa)
H1: p < 14,1 (akceptowane ryzyko jest mniejsze niż 14,1 pipsa)
test lewostronny

2. Poziom istotności:
99% => α = 0,01

3. Punkt krytyczny:
Z0,01 = –2,33

4. Wartość sprawdzianu (statystyka testu):
z  = –2,7

5. Ponieważ wartość sprawdzianu znajduje się w obszarze odrzucenia, należy odrzucić H0

i przyjąć hipotezę alternatywną H1, co oznacza, że istnieją statystyczne podstawy do 
uznania, że rzeczywiste akceptowane ryzyko będzie mniejsze niż 14,1 pipsa (492,2 PLN).

5 Przyjmując, że wstępnie akceptowane ryzyko wynosi 35% wartości 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 pipsów 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) okazały się bardzo 
zyskowne, co łatwo dostrzec w obliczeniach zawartych w tabeli 2. Średnie rzeczywiste 
ryzyko na 1 transakcję wynosi 9,4 pipsa (328,6 PLN), natomiast średni zysk to 132,4 pipsa 
(4622 PLN). Iloraz średniego zysku i średniego, rzeczywistego ryzyka to 14,1, co oznacza, że 
średnio każdy rzeczywiście zaryzykowany 1 PLN pozwolił „zyskać” 14,1 PLN. Na szczególną 
uwagę zasługują transakcje oznaczone jako 1, 20, 24. W nich to rzeczywiste ryzyko wynio‑
sło 0,1 pipsa (3,5 PLN), natomiast możliwy zysk do zrealizowania dzięki nim to 23 431 PLN, 
co stanowi 15,4% ogólnego zysku. Warto zauważyć, że łączna stopa zwrotu jest imponująca 
(3610,9%), gdzie średnio na transakcji zysk wynosi 109,4%. Jednak mogłaby ona być jeszcze 
większa po wprowadzeniu zasad „zarządzania pieniędzmi”6, co zostało pominięte w arty‑
kule ze względu na ograniczoną ilość 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


