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KONSTRUKCJA SPEKTRALNEGO OSCYLATORA
MACD DLA WYBRANYCH CEN AKCJI BANKOW
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Streszczenie: Celem artykutu jest prezentacja spektralnej wersji oscylatora MACD zbudo-
wanego z wykorzystaniem analizy spektralnej oraz metod filtracji szeregdw czasowych trak-
towanych jako realizacje procesow stochastycznych. W cze$ci teoretycznej pracy przedsta-
wione zostaly wlasnosci filtru Christiano—Fitzgeralda, stanowiacego przyblizenie filtru ide-
alnego, ktéry zastosowany zostat do konstrukcji wskaznika MACD w domenie czgstotliwo-
$ci. Opracowany wskaznik byt uzywany do prognozowania punktow zmiany tendencji wy-
branych cen akcji bankoéw notowanych na GPW w Warszawie. Jako$¢ prognoz uzyskanych
za pomoca spektralnej wersji oscylatora MACD zostata poréwnana z prognozami uzyska-
nymi na podstawie standardowej wersji tego rodzaju indykatora. Otrzymane wyniki pozwa-
laja stwierdzi¢, ze spektralna wersja MACD pozwala na uzyskanie bardziej adekwatnych
prognoz od wersji uzywanej dotychczas w analizie techniczne;j.

Stowa kluczowe: analiza spektralna, filtry spektralne, punkty zmiany tendencji.

1. Wstep

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie procesu konstrukcji i operacyj-
nego wykorzystania spektralnego wariantu oscylatora MACD (Moving Average
Convergence Divergence), stanowiagcego pomocnicze narzedzie w procesie progno-
zowania punktow zmiany tendencji aktywow notowanych na GPW w Warszawie.
W stosunku do pierwotnej wersji oscylatora zastosowano tu istotng modyfikacje:
roznica wyktadniczych $rednich ruchomych $rednio- i krotkookresowych zastapiona
zostata wynikami filtracji danych wejsciowych uzyskanymi na podstawie liniowego,
niesymetrycznego, srodkowoprzepustowego filtru spektralnego opracowanego przez
Christiano i Fitzgeralda [1999], bedacego optymalnym przyblizeniem filtru idealne-
go. Parametry tego filtru, niezbedne do wyliczenia operacyjnego wskaznika spektral-
nego MACD, ustalone zostaly na podstawie analizy funkcji gestosci spektralnej
wspomnianych danych wej$ciowych. Podejscie takie zapewnia mozliwos¢ modelo-
wego opisania wlasnosci uzyskanego oscylatora, pozwala takze na uzyskanie wigk-
szej elastycznoscei dzigki dopasowaniu parametrow filtrowania do wiasnosci spek-
tralnych szeregu poddawanego transformacji. Majac na uwadze przeanalizowana
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literatur¢ tematu, mozna stwierdzi¢, ze w niniejszej pracy po raz pierwszy opisano
zastosowanie tak skonstruowanego wskaznika do prognozowania zmian tendencji
wyceny aktywow notowanych na GPW. Hipoteza badawcza definiujaca ramy prze-
prowadzonych prac brzmi w nastgpujacy sposob: spektralny oscylator MACD po-
zwala na prognozowanie punktow zmiany tendencji z wigksza trafnoscia, niz ma to
miejsce w przypadku wskaznika tradycyjnego, dzigki odwotaniu do modelu matema-
tycznego liniowego, niesymetrycznego, srodkowoprzepustowego filtru pozwalajace-
go na uwzglednienie wlasnosci cyklicznych szeregéw czasowych, na bazie ktorych
jest on budowany.

Aparat matematyczny zastosowany do konstrukcji przedmiotowego oscylatora
spektralnego obejmuje dwa podstawowe zakresy zagadnien: analiz¢ spektralng pro-
cesOw stochastycznych oraz teori¢ optymalnego filtrowania. Zarys obu zagadnien
zostanie przedstawiony w drugiej sekcji niniejszej pracy. Nastgpnie zaprezentowane
zostang wlasnosci przeksztatcen uzywanych do obliczenia standardowego oscylatora
MACD i towarzyszacej mu linii sygnalnej oraz ich odpowiednikow spektralnych.
W sekcji tej przedstawiony zostanie takze ogdlny algorytm konstrukcji spektralnego
odpowiednika MACD i linii sygnalnej. Czg$¢ czwarta poswigcona jest opisowi da-
nych finansowych uzytych do oceny jako$ci prognozowania zaproponowanego
wskaznika. Czg$¢ kolejna stanowi prezentacje procesu konstrukcji spektralnego
wskaznika MACD dla konkretnych szeregéw cen akcji, w sekcji tej przedstawiono
réwniez oceng mozliwosci operacyjnego wykorzystania utworzonego oscylatora do
prognozowania punktow zmiany tendencji cen akcji wybranych bankéw notowanych
na GPW. W ostatniej czgsci pracy zawarto konkluzje.

2. Metodologia zastosowana w badaniu

2.1. Analiza spektralna

Celem analizy spektralnej jest ustalenie zbioru czestotliwosci odpowiedzialnych za
zmienno$¢ badanego szeregu czasowego (rozumianego jako realizacja procesu sto-
chastycznego). Wklad poszczegdlnych czgstotliwosci w silg wahan szeregu ustalany
jest dwojako: na podstawie periodogramu badz tez na bazie estymatora gestosci
widmowej procesu, charakteryzujacego ilo$¢ energii przenoszonej przez proces w
ramach jego oscylacji z okreslona czgstotliwoscia. Ponizej przedstawione zostang
pokroétce obie podstawowe metody analizy spektralne;.

Niech dany bedzie proces stochastyczny Xy = {x;}{=,, stacjonarny w szer-
szym sensie. Zgodnie z reprezentacja Cramera proces ten moze by¢ przedstawiony
W postaci:

Xe = p+ Li=ola(oy)cos(oxt) + B(w,)sin(wt)] , (1)

Gdzie u jest wartoscia oczekiwana procesu X, a(wy) 1 f(wy) sa procesami stocha-
stycznymi obserwowanymi w domenie czgstotliwosci, dla ktorych E[a(wg)] = 0,
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E[B(w)] =0, D?[a(wg)] = D?[B(wk)] = ai, natomiast w, oznacza czestotli-
wos¢ katowa (pulsacj¢) mierzona w radianach. Na potrzeby naszej analizy przyjmuje
si¢, ze wy €[—m, m]. Reprezentacja ta wyraza wyjsciowy proces X; jako nieskon-
czong wazong sume ortogonalnych funkcji okresowych cos(wyt) i cos(wyt).

W przypadku obserwacji procesu stochastycznego charakteryzujacego si¢ skon-
czong dhugoscia proby (N) opisana reprezentacja ma posta¢ przyblizona. Okreslana
jest ona formuta:

X, =X+ Zgﬁ)[akcos(wkt) + by sin(ogt)], 2
gdzie ¥ = ~TI, x., 0 = 2, k= 12,..,N/2.

Parametry ay, by, opisujace wkiad danej czestotliwosci w;, w wahania obserwo-
wanego szeregu czasowego i jednocze$nie miar¢ korelacji kosinusoidy/sinusoidy z
obserwowanymi danymi obliczane sa zgodnie z formutami:

2
ag = ﬁzyﬂ x¢ cos(wy), 3)

bi = = 24y xe sin(oy). 4)

Sita tego wkladu mierzona jest za pomoca kwadratu wspotczynnikéw agi by,
wykres syntetycznej miary a?, + b?, przyporzadkowanej odpowiednim czestotli-
wosciom wj, nazywany jest periodogramem.

Dla danego procesu stochastycznego mozna réwniez bada¢ w domenie czgsto-
tliwosci jego funkcje autokowariancji. W przypadku, gdy proces ten jest stacjonarny
W szerszym sensie, jedynym argumentem tej funkcji jest przesunigcie w czasie

R, = cov(Xy, Xe-) = E[(Xe — 1) (Xe—r — )] (5)

Gdy suma sekwencji wartoSci bezwzglednych autokowariancji procesu
R, = {r}%2, jest skofczona, na jej podstawie moze zosta¢ obliczona tzw. funkcja
gestosci spektralnej procesu X;(@(w)). Dla procesow dyskretnych funkcja ta moze
zosta¢ obliczona za pomoca dyskretnej transformaty Fouriera (DTF):

1 v _
(p(w) :Z =—o 176 e (6)

Jako kombinacja liniowa elementéw sekwencji {r,};=, zawiera ona te same in-
formacje, ktore sa dostepne w przypadku funkcji autokowariancji, z tym ze w przy-
padku funkcji gestosci spektralnej reprezentowane sq one w domenie czgstotliwosci.

Obszar pod wykresem funkcji gestosci spektralnej, obliczany dla zakresu
[—m, ], moze by¢ interpretowany jako wariancja wyjsciowego procesu X,

var(Xe) =10 = |7, plw) do . @

Jesli sie wezmie pod uwagg, ze dla procesow rzeczywistych ¢(w) jest syme-
tryczna wzgledem 0, formuta (7) moze zosta¢ zapisana w uproszczonej postaci:
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=25 plw)do. ®)

Probujac dokonaé interpretacji powyzszego wzoru, mozemy stwierdzi¢, ze funk-
cja gestosci spektralnej okresla rozktad wielkosci wariancji procesu w zaleznosci od
czestotliwosci wahan notowanych w jego przypadku. Proces obliczania ggstosci
spektralnej moze by¢ wigc traktowany jako dekompozycja wariancji na sktadowe
zwiazane z poszczegbdlnymi czestotliwosciami oscylacji.

Autokowariancja procesu o indeksie 7 moze by¢ ,,odzyskana” z funkcji ggsto-
$ci spektralnej za pomoca odwrotnej transformaty Fouriera:

T, = ffn o(w)edw. 9)

W przypadku posiadania obserwacji procesu stochastycznego mozliwe jest wy-
lacznie obliczenie estymatora funkcji ggstosci spektralnej. Estymator ten wykorzy-
stuje oszacowanie funkcji autokowariancji procesu (5) dane wzorem:

_ 1 _ _ _
7r= = X (X — D) (K-, — D)) - (10)
Liczony jest on dla skonczonej ilosci parametrow 7= -—-N+1,..,—1,0,1 ...
N —1:
_ 1 _ _
P(w) = EZIZ\’:}N+1 reTter. (11)

Biorac pod uwage dwa powyzsze fakty, mozna stwierdzi¢, ze cho¢ estymator
funkcji gestosci spektralnej jest nieobcigzony, nie jest on jednak estymatorem zgod-
nym. W zwiazku z tym stosuje si¢ nieparametryczne metody estymacji funkcji ggstosci
spektralnej dazace do zapewnienia jego zgodnosci i minimalizacji wariancji. Klasyczna
procedura estymacji nieparametrycznej zostata opracowana przez Tukeya. Postuluje
ona ,,wazenie” poszczegdlnych wartosci autokowariancji 7, pewnymi warto$ciami,
ktore sa symetryczne wzglegdem 7= 0 i maleja proporcjonalnie do wartosci .

1 _ o
(0((‘)) = %ZAz,:—lN+1 are ", (12)

Co wigcej, powyzej pewnej wartosci M (M<t) warto$ci wag sa zazwyczaj rowne
zeru. Sekwencja wartosci wag przyporzadkowana poszczegdlnym wartoSciom 7
nazywana jest oknem. W literaturze znanych jest wiele postaci okien: najbardziej
znane to okno prostokatne, trojkatne, Tukeya-Hnninga, Bartletta oraz Parzena. Dobor
rodzaju okna, jak i jego dlugosci (M) uznawane jest za czynno$¢ ekspercka, oparta na
przekonaniu osoby badajacej charakterystyke szeregu dotyczacym przyblizonego
przebiegu funkcji ggstosci spektralnej. Uzycie okna prowadzi bowiem do wystgpo-
wania dwoch efektow: utraty rozdzielczosci (mozliwo$ci obserwowania zjawisk
zachodzacych czgSciej niz co 1/M), ktory to efekt zalezy od dtugosci sekwencji wag
oraz wyciekania energii procesu, czyli przeptywu gestosci spektralnej z czgstotliwo-
$ci istotnych na nieistotne, co z kolei jest pochodna ksztaltu okna. Biorac pod uwage
charakter badanych szeregow czasowych cen akcji, uzyto okno Parzena, o relatywnie
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duzej dlugosci, wygladzajace spektrum w sposob tagodny, pozwalajace na analizg
badanych szeregéw z duza czgstotliwoscia. Posta¢ uzytego okna jest nastgpujaca:

.- 1—6(£)Z+6(|§|)3 dla 0 < |t] < M/2 | )
20-(1-) dlamsz <1zl < m

08

0.6

0.4

25

Rys. 1. Okno Parzena (M = 50)

Zrédlo: opracowanie whasne.
2.2. Filtrowanie szeregow czasowych

Procedura filtrowania procesu stochastycznego polega na transformacji elementow
tego procesu zgodnie ze Scisle okreslonym algorytmem opisanym przez zbiér formut
matematycznych. Algorytm ten moze mie¢ charakter liniowy badz nieliniowy, sta-
cjonarny badz niestacjonarny, obejmowac¢ skonczony lub nieskonczony, symetrycz-
ny badz niesymetryczny zestaw sktadnikéw procesu stochastycznego oraz opieraé si¢
na rekursji lub zaktada¢ jej brak. Znaczenie poszczegdlnych cech algorytmu filtro-
wania wyjasnione zostanie w dalszej czgsci opracowania.
Filtr H transformuje elementy wejsciowego procesu stochastycznego
X: = {x:}i2, do postaci wyjsciowej sekwencji sktadajacej si¢ na proces Y, =
{ye}tZo:
Y, = H(X,). (14)

Jesli wynikiem filtrowania kombinacji liniowej procesow jest kombinacja linio-
wa przefiltrowanych warto$ci tychze elementow:

H(aX} + bX?) = aH(X}) + bH(X?), (15)

filtr taki nazywany jest filtrem linowym. Stacjonarno$¢ filtru zaktada przemiennos¢
operacji filtrowania i przesuwania w czasie jego elementow:
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L(HXD) = H (LX), (16)

gdzie L¥jest operatorem opdznienia o k okresow. W przypadku filtru liniowego sta-
cjonarnos$¢ jest rownowazna stalosci parametréw filtru w czasie. Z kolei skonczo-
nos¢ filtru (skonczona pamig¢) oznacza uzaleznienie jego warto$ci wyjsciowych od
ustalonej liczby elementéw procesu wejsciowego:

Ve = h(Xeo1, Xep41) oo r Xty oo Xepk—1> Xt tk)s (17)

gdzie k i [ sa okre§lonymi liczbami calkowitymi. Filtr tego rodzaju nazywany jest
réwniez filtrem prostym. Jesli konstruowany jest filtr symetryczny, to zachodzi row-
no$¢ warto$ci parametrow ki /.

Rekursywnos¢ filtrowania zaktada wykorzystanie w procesie obliczania warto$ci
filtru dla okresu ¢ jego / poprzednich wartosci

Ve = h(Veoy o) Vem10 Xemly Xe o110 ooor X oo Xeg k10 Xetk)- (18)

W naszych rozwazaniach bedziemy si¢ zajmowac filtrami posiadajacymi jedno-
cze$nie nastgpujacy zestaw cech: liniowos¢, niestacjonarnos¢, skonczonos¢, brak
symetrii oraz rekursji. Filtry takie moga by¢ przedstawione w postaci:

Ye = Zﬁ':—k ajXt—j (19)
badz proscie;j:
Ye = C(L)x¢ (20)
gdzie C(L) jest wielomianem operatora opoznienia.

W dalszej czg$ci opracowania zdefiniowane zostanie pojgcie filtru idealnego,
a nastgpnie okreslone zostana trzy podstawowe rodzaje filtrow idealnych charaktery-
zujace si¢ wiasnosciami przenoszenia czgstotliwosci przydatnymi w procesie kon-
struowania spektralnego oscylatora MACD.

2.2.1. Filtr idealny

Filtr idealny zachowuje w ramach procesu wyjsciowego w niezmienionej formie
wahania o wartosciach czgstotliwosci nalezacych do okreslonego zbioru, eliminujac
jednoczesénie catkowicie wahania odpowiadajace wartosciom czgstotliwosci spoza
tego zbioru. W jaki sposob okresli¢, ktore czgstotliwosci maja by¢ przez idealny filtr
przepuszczane, a ktore eliminowane? Udzielajac odpowiedzi na to pytanie, oprzemy
si¢ na analizie nieskonczonego, liniowego, idealnego filtru stosowanego do dyskret-
nego procesu stochastycznego. W takim przypadku elementy wyjsciowego procesu
stochastycznego moga by¢ zapisane jako suma splotowa elementdw procesu wej-
sciowego oraz procesu reprezentujacego wagi filtru h;:

Ye = Z;O:—oo hjxt—j . (21)
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Z wlasciwosci splotu wiadomo, ze jego transformata jest iloczynem transfor-
mat splatanych procesow. W zwiazku z tym reprezentacja procesu Y; w dziedzinie
czestotliwosci wyglada¢ bedzie nastgpujaco:

7 (w) = AH(w)Y(w), (22)

gdzie H(w) jest transformata Fouriera procesu reprezentujacego filtrowanie. Funkcja
ta jest okre§lana w literaturze mianem funkcji transmitancji. Jesli wige chcemy ,,wy-
thumi¢” okreslone czgstotliwosci, wystarczy przypisa¢ tym czgstotliwo$ciom wartos¢
funkcji transmitancji rowna 0, definiujac ja jednoczesnie dla pozostatych wartosci na
poziomie 1. Dazac do uzyskania procesu wyjsciowego Y; o odpowiedniej charaktery-
styce, nakladamy wigc restrykcje na spektralng reprezentacj¢ odpowiadajacego mu
procesu filtrujacego. Restrykcje te moga zosta¢ przeniesione do domeny czasowe;j,
gdzie odbywa si¢ rzeczywiste filtrowanie, poprzez zastosowanie odwrotnej transfor-
maty Fourierowskiej do funkcji transmitancji okreslonej dla poszczegodlnych w.
W ten sposdb wyznaczone zostaja wagi h; liniowego nieskonczonego filtru idealne-
go, dla ktorego przeprowadziliSmy nasze rozwazania.

W celu doktadnego okreslenia wlasnosci filtru na bazie funkcji transmitancji li-
czone sa dwie miary, okres§lajace odpowiednio znieksztalcenie amplitudy oraz prze-
sunigcie w fazie obserwacji filtrowanego procesu charakteryzujacych si¢ okreslony-
mi czgstotliwosciami. Miary te to charakterystyka amplitudowa liczona jako modut
transmitancji ( |ﬁ (w)|) oraz charakterystyka fazowa okreslana przez argument (kat)
tejze funkcji (Arg(H(w))).

Wartosci wag liniowego nieskonczonego filtru idealnego H moga by¢ interpre-
towane jeszcze w inny sposob. Przyjmijmy, ze jesteSmy w stanie okresli¢ dodatkowa
funkcje, tzw. zaburzenie impulsowe (reprezentujace jednostkowy szok w chwili cza-
su j) w zaleznosci od numeru indeksu j:

~ _(ldlaj=0
I(])_{Odlaj;tO'

W takim wypadku kazda z wag h; moze by¢ interpretowana jako funkcja odpo-
wiedzi filtru H na zdefiniowane powyzej zaburzenie jednostkowe:

hj = H(I()). (24)

Formuta (24) znana jest w literaturze pod nazwa odpowiedzi impulsowej filtru H.

Po zdefiniowaniu konstruke;ji filtru idealnego mozemy okresli¢ trzy podstawowe
warianty tego filtru, charakteryzujace si¢ odpowiednimi wlasno$ciami przenoszenia
funkcji czgstotliwosci. Pierwszy wariant to filtr dolnoprzepustowy (low-pass), elimi-
nujacy z wyjsciowego procesu stochastycznego czestotliwosci wyzsze od czestotli-
wosci granicznej w,. Transmitancja tego filtru okre§lona jest wzorem:

1 dlajw| < w,
Odlajw| > w,

(23)

Hw) = { (25)
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Jednoczesnie odwrotna transformata Fouriera funkcji transmitancji, czyli odpo-
wiedz impulsowa tego filtru, moze by¢ obliczona zgodnie z formuta:

SIN@e)) 41a j 0
Tj J

h; = ) (26)
! Y dlaj=0
Vs
o I il
w
-p - We We p

Rys. 2. Wykres funkcji transmitancji idealnego filtru dolnoprzepustowego

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Analogicznie definiowany jest filtr gérnoprzepustowy (high-pass), przepuszcza-
jacy wysokie czestotliwosci, poczawszy od wy. Transmitancja tego filtru okreslona
jest wzorem:

ldlajw| = w,

0dlajw| < wy (27)

H(w) ={

Odpowiedz impulsowa ma bardziej skomplikowang posta¢, niz miato to miejsce
w przypadku poprzednika:

. {5(1') _ —Si“fr‘;’g” dlaj # 0
! codlaj=0
gdzie 6 (j)jest dystrybucja delty Diraca.

) (28)

Trzeci wariant, najistotniejszy z punktu widzenia niniejszej analizy, to filtr $rod-
kowoprzepustowy (band-pass), zachowujacy wahania o czegstotliwosci z zakresu
[wg, Wp]. ZWiazana z nim funkcja transmitancji ma postac:

1dlaw, < |w| < wy

A(w) = { 0 wpp (29)
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g I Hilm

-p - Wy Wy P

Rys. 3. Wykres funkcji transmitancji idealnego filtru géornoprzepustowego

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Z kolei odpowiedZ impulsowa dana jest wzorem:

sin(wpj)—sin (wqJj) dla i =0

h; = i , (30)
’ 2220 dla i =0

ktéry moze by¢ tatwo wyprowadzony po zinterpretowaniu filtru §rodkowoprzepu-
stowego jako ztozenia dwoch filtrow dolnoprzepustowych o czgstotliwosciach od-
cigcia odpowiednio wyi wg.

g I lm
1,

-p -Wp - Wy Wa Wp p

Rys. 4. Wykres funkcji transmitancji idealnego filtru sSrodkowoprzepustowego

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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2.2.2. Optymalna aproksymacja filtru idealnego

Zgodnie z formula podana w punkcie 2.2.1 filtr idealny realizowany jest jako nie-
skonczona suma iloczyndw wag tego filtru oraz elementow filtrowanego procesu
stochastycznego. W rzeczywistosci filtr taki nie jest mozliwy do realizacji ze wzgle-
du na posiadanie przez badacza skonczonej ilosci obserwacji szeregu czasowego.
Potrzebne jest wigc optymalne przyblizenie filtru idealnego, pozwalajace na jego
operacyjne wykorzystanie.

Jedna z metod uzyskania takiego przyblizenia jest zastosowanie metody naj-
mniejszych kwadratow do znalezienia minimum sumy kwadratow odchylen wyjscia
filtru idealnego v, i filtru przyblizajacego y;.

T
D G-y~ min G1)
t=1

Inna metoda obejmuje minimalizacje odchylen reprezentacji filtru zapisanej
dziedzinie czestotliwosci:

1 (™ . .
—f |H(a)) — B(a))|2 dw — min, (32)
2nJ_,

gdzie H(w), B(w) sa odpowiednio funkcjami transmitancji filtru idealnego i aprok-

symujacego.

Wyprowadzenie formulty na optymalna aproksymacjg filtru idealnego dokonamy
dla filtru liniowego. Jest on dany standardowym wzorem:

ye=) b, (33)
Jj=—00
Rozwiazaniem naszego problemu jest filtr liniowy o skonczonej pamigci:
Ve = Z;:—k Bjx;_j, (34)

spetiajacy kryterium najlepszego przyblizenia przyjmujace posta¢ minimalizacji
kwadratu bledu odchylen:

lye = yell> = minBj”yt - Zﬁe—k Bjxt—j”z . (35)

Gdy mamy do czynienia z procesami stochastycznym, kwadrat normy réznicy
tychze proceséw wyznacza si¢ za pomoca wartosci oczekiwane;j:

ly: — )_’t”Z =E[(y: — )_’t)z] . (36)

Jak zostato to pokazane w pracach [Gichman, Skorochod 1968; Wentzell 1980],
procesy ¥, Vi, 1 ¥¢ — V¢ zapisane odpowiednio jako kombinacja liniowa (33), (34)
1 kombinacja liniowa poprzednich dwoch kombinacji stanowia przestrzen Hilberta.
Procesowi (wektorowi) w takiej przestrzeni moze by¢ przyporzadkowana norma,
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a co za tym idzie rowniez iloczyn skalarny. W przestrzeni Hilberta mozliwe jest
réwniez wybranie ortonormalnej bazy, tj. zbioru wektorow sktadajacego sie ze wza-
jemnie do siebie prostopadlych elementéw(e;), posiadajacych norme réwna 1. Po-
szukujac najlepszego przyblizenia procesu Y; rozpigtego na nieskonczonej bazie,
mozemy si¢ oprze¢ na twierdzeniu o rzucie ortogonalnym. Twierdzenie to mowi, ze
proces tego rodzaju moze zosta¢ optymalnie przedstawiony poprzez kombinacje
liniowa elementow skonczonej bazy za pomoca prostopadiego rzutu na podprze-
strzen rozpigta przez t¢ skonczona bazg. Wnioskiem z tego nieco zawitego stwier-
dzenia jest po prostu réwnos$¢ wspolczynnikow stojacych przy odpowiednich ele-
mentach bazy x;_;:

h; dla j = -k, ...,0,...,1
B; ={ J . (37)

0 wp.p.

Wyprowadzmy t¢ zalezno$¢ w sposob formalny. Wyrazenie (35) moze zostaé zapi-
sane jako kwadrat normy w przestrzeni Hilberta w postaci iloczynu skalarnego:

Nye = Fell> = Ve = Zhek Bixe—j, ¥e = Xick Bixeej) = Ve ¥e) —  (38)
2<yt,25-=_k Bjx._j) + (Tho_k Bjxt—j,2§=_k Bjx;_j).

Poszukujac B minimalizujacych powyzsza formule, obliczamy jej pochodna
wzglgdem tych zmiennych i przyrownujemy ja do O:
1 1
=2y, Xe—s) + (xt—s:z_ kBjxt—j) + (Z, kBjxt—jlxt—s> = 0. (39)
j=- j=-

Druga pochodna (38) réwna jest:
2(xp—s, Xe—5) > 0, (40)
w zwiazku z czym mamy do czynienia z minimum.

Biorac pod uwage warunek (39), mamy wiec k£ + / + 1 réwnan (wartosci s),
z ktérych kazde ma postaé:

l
Z- Bj(xt—j'xt—s) =Vt X¢—s)- (41)
j=—k

Jak wynika z powyzszego, wartosci B; zaleza od y;, x; a takze od doboru warto-
Sci parametrow k1. Jesli x; tworza ortonormalna bazg, obliczenie warto$ci B; moze
zosta¢ znacznie uproszczone. Ot6z w takim wypadku (x;_j,x;_s) = 1dla
j =s oraz {x;_j,x;_s) = 0 w przeciwnym wypadku. Prawa strona réwnania (37)
upraszcza sig wtedy do Bj, z kolei lewa przyjmuje postac:

oo

Goxed = hxepred =) ko) =h (@2)
Jj=—oo

J=—o0

co jest tozsame z formuta (37).
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Jesli natomiast x; nie tworza ortonormalnej bazy, ich uklad opisany réwnaniami
(41) réwniez posiada unikalne rozwiazanie pod warunkiem, Zze det(x;_;, X;_s) # 0.

W rozwiazaniach praktycznych procedura optymalizacji jest czgsto rozszerzana
poprzez natozenie dodatkowych warunkéw ograniczajacych na zbior rozwiazan B;.
Dwa podstawowe z nich to warunek symetrii (B_; = B;) oraz warunek sumowania
wspolczynnikow B; do 0. Drugi z przedstawionych warunkow jest o tyle wazny, ze
zapobiega wystgpowaniu zjawiska samowzbudzania filtru polegajacego na ,,doda-
waniu” do przefiltrowanych danych wahan cyklicznych o okreslonej czgstotliwosci,
ktoére to wahania nie wystgpowaty w danych zrédlowych. Stosujac ten warunek
w procesie optymalizacji, otrzymujemy zmodyfikowana formule na wspotczynniki
optymalnego przyblizenia filtru idealnego:

hj dla j=—k+1,..,0,..,0—1

hy —k+1
— - hy dla j =—k
B={ 2 ZFOS J : 43)
ho 1-1
—- he dla j=1
2 s=0

2.2.3. Przyblizenie filtru idealnego — filtr Christiano—Fitzgeralda

Christiano i Fitzgerald zaproponowali pewne przyblizenie idealnego filtru $rodko-
woprzepustowego poprzez filtr asymetryczny o zmiennych wagach, ktory pozwala
na wykorzystanie w procesie filtrowania najswiezszych danych posiadanych przez
badacza. Ta ostatnia cecha jest niezwykle istotna w procesie analizowania danych
W czasie rzeczywistym, w zwiazku z czym wiasnie filtr Christiano—Fitzgeralda zostat
uzyty do konstrukcji spektralnej wersji oscylatora MACD wykorzystywanego do
prognozowania punktow zmiany tendencji na bazie zachowania tego wskaznika na
koncu proby. Nalezy jednak wspomnie¢ o istotnej wadzie takiego rozwiazania. Mo-
wa tu o problemie wynikajacym z asymetrii filtru, prowadzacym do generowania
przez niego przesunigcia w fazie danych przefiltrowanych w stosunku do danych
zrédtowych. Problem ten utrudnia analize¢ roztozenia w czasie oraz stopnia korelacji
poszczegdlnych komponentdow cyklicznych przefiltrowanego szeregu czasowego.

Wyprowadzenie filtru Christiano—Fitzgeralda przedstawia si¢ w nastgpujacy spo-
sob. Przyjmijmy, ze poszukujemy filtru liniowego o postaci:

l

yo=)  Bffx, (44)
j=—k

gdzie k 1/ sa liczbami naturalnymi zmieniajacymi si¢ wraz z indeksem wyj$ciowego

szeregu czasowego: k = T—t, [ = t—I. Przy tak ustalonych parametrach y; konstruowa-

ny jest na podstawie wszystkich posiadanych obserwacji x;_;(r—j=1...7). W takim

przypadku kryterium optymalizacyjne prowadzace do uzyskania optymalnego przy-
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blizenia filtru idealnego ma bardziej skomplikowana posta¢, niz zostato to opisane
w punkcie 2.2.3. Kryterium to powinno uwzglednia¢ warunkowanie y, przez
wszystkie posiadane obserwacje zrédlowego szeregu czasowego X,

Ely: — ¥¢|x] - min, (45)

gdzie E[y;|x]oznacza warunkowa warto$¢ oczekiwang dla x = [Xq, ..., Xt]. Kryte-
rium to moze by¢ zapisane w domenie czestotliwosci jako:

%fﬂ |H(a)) B El,k(w)lzfx(w)da) — min, (46)

gdzie f, (w)jest dyskretng transformata Fouriera ciagu obserwacji x. Minimalna war-
to$¢ (46) zapewniona jest dla H(w) = BY*(w), a w rezultacie dla h; = le’k. Jednak
ze wzgledu na asymetri¢ tak okreslonego filtra jego wagi nie sumuja si¢ do 0.
!
> B*=o. (47)
j=—k

Christiano i Fitzgerald zaproponowali przyjgcie nastgpujacego algorytmu obli-
czania wag filtra, ktory pozwala na eliminacjg¢ powyzszej utomnosci:

1) dla srodkowych wag j = I-1, .....— k + 1 przyjecie wartoSci wynikajacych
z optymalnej filtracji B]-l'k = h;,

2) dla wag skrajnych przyjecie wartosci (poprzez dodanie odpowiednich wyra-
zOw), ktore ,,symulowatyby” symetri¢ filtru:

l Lk T-1
j=—k j=-T+1

a co za tym idzie rowniez sumowanie si¢ wszystkich wag filtru do 0, czyli:
BY = th- dlal=1..T—1 (49)
! o
dla ,,najmtodszej” wagi,
B = ZHh- dlak=T—1,..0 (50)
Zk i e

dla wagi ,,najstarszej”.

Zastosowanie algorytmu Christiano—Fitzgeralda powoduje, ze formuta na uzy-
skanie kazdego ¥, jest inna, np.:

71 =B 'y + BY ay + BY xg + -+ B xy (51)

oraz
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}_,T B;%0x1+BT2 x2+B7’1:3}0x3+ +BT 10T' (52)

3. Porownanie wlasnosci tradycyjnego
oraz spektralnego oscylatora MACD

Standardowy oscylator MACD obliczany jest jako ro6znica wyktadniczych $rednich
ruchomych, z ktérych jedna (przewaznie 26-okresowa) wyznacza $redniookresowy
trend wyceny walorow, a druga okresla trendu krotkookresowy (Srednia 12-
-okresowa).

25 j 12 j
Z]’:o a]xt—j _ Zj:o a]xt—j

N T

MACD}*"? =

(53)

gdzie a jest wspoOlczynnikiem o wartosci |a| < 1.

W celu wyznaczenia punktow zmiany tendencji cen aktywow wyznaczana jest
dodatkowo linia sygnalna bgdaca 9-okresowa $rednia wyktadnicza opisanej wcze-
$niej roznicy
7-0a’MACD,_;

5E . (54)

SYGMACD}®"* =
j2od

Lokalne maksimum przewidywane jest w sytuacji, gdy wskaznik MACD przeci-
na krzywa sygnalna ,,0d gory”, czyli przyjmuje wartosci wigksze od wartosci wykre-
$lanych przez linig¢ sygnalna w lewostronnym otoczeniu punktu przecigcia 1 wartosci
mniejsze w prawostronnym otoczeniu tego punktu. Na wystepowanie lokalnego
minimum w przyszlosci wskazuje z kolei przecigcie linii sygnatowej przez oscylator
MACD ,,od gory”.

Przyjrzyjmy si¢ wlasnosciom standardowego oscylatora MACD oraz towarzy-
szacej mu linii sygnalnej w dziedzinie czgstotliwo$ci. Proces obliczania obu wskaz-
nikow moze by¢ postrzegany jako zastosowanie do zmiennych wejsciowych linio-
wego, asymetrycznego i stacjonarnego filtru. Przy takiej interpretacji mozliwe jest
zastosowanie miar transformacji danych wejsciowych w dziedzinie czgstotliwosci:
charakterystyki amplitudowej oraz charakterystyki fazowej liczonych na bazie funk-
cji transmitancji.

W przypadku oscylatora MACD charakterystyka funkcji transmitancji dana jest
wzorem:

(1_a269—26im) _ (1_a129—12iw) (55)
(1-a26)(1-e~i®)  (1-al?)(1-e~iw)" "

Hw) =1 -a)f

Wykres modutu transmitancji, czyli charakterystyki amplitudowej, przedstawio-
ny jest narys. 5.
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0.8t
0.6t
0.4 ¢
0121\
-’ & -k &k & g
Rys. 5. Wykres charakterystyki amplitudowej filtru wykorzystywanego do liczenia standardowego
MACD, a=0,9

Zroédto: opracowanie wlasne.

Rozktad charakterystyki fazowej ma z kolei postac:

Rys. 6. Wykres charakterystyki fazowej filtru wykorzystywanego do liczenia standardowego MACD,
a=0,9

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac rys. 5 1 6, mozna stwierdzi¢, ze filtr stosowany przy liczeniu MACD
thumi wahania o okresie mniejszym niz 16 sesji i wickszym niz 180 sesji, przesuwa-
jac jednoczesnie znacznie w fazie dane o ,,przepuszczonych” czgstotliwosciach.

Transmitancja linii sygnalnej oscylatora MACD dana jest formuta:

(1 - a)z Oa'e ]lwﬁ(a)'j) (56)
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przy H(w, j) zdefiniowanym jako:

(1_a26e—26iw) (1—a12e‘12"‘*’)

ﬁ(w’j) == a)e_jiw [(1—a26)(1—e‘i“’) B (1—a12)(1—e‘i“’)] .

(57)

Odpowiadajace jej funkcje charakterystyki amplitudowej oraz fazowej przedsta-
wiaja sig¢ jak na rys. 7.

0.8 ¢
0.6

0.4 ¢

_

-’ &£k k¥ & g

Rys. 7. Wykres charakterystyki amplitudowej filtru wykorzystywanego do liczenia linii sygnalnej
standardowego MACD, a = 0,9

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Rys. 8. Wykres charakterystyki fazowe;j filtru wykorzystywanego do liczenia linii sygnalne;j
standardowego MACD, a = 0,9

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Analizujac wykresy na rys. 7 i 8, mozna zauwazy¢, ze generalnie filtr linii sy-
gnalnej w sposob bardziej zdecydowany ,,thumi” czgstotliwo$ci szeregu wejsciowe-
go, eliminuje czg$¢ wysokich czestotliwosci pozostawianych przez MACD. Jedno-
czes$nie, podobnie jak sam oscylator, przesuwa w fazie dane o ,,przepuszczanych”
czestotliwos$ciach.

Do stworzenia spektralnej wersji oscylatora MACD uzyty zostat wyprowadzony
w punkcie 2.2.3 filtr Christiano—Fitzgeralda. Jako optymalne przyblizenie idealnego
filtru §rodkowoprzepustowego powinien on ,,przepuszczac’” czestotliwosci z zakresu
podanego przez wartosci graniczne. Funkcja transmitancji tego filtru nie ma ustalo-
nej postaci, lecz zalezy od indeksu obserwacji, dla ktorej filtr jest konstruowany,
i facznej ilosci obserwacji filtrowanego szeregu. Jej postaé wyliczona dla ostatniej
obserwacji szeregu sktadajacego si¢ z 4000 elementow (co odpowiada charakterysty-
ce polskich danych gietdowych), przy zatozeniu filtrowania cykli o dlugosci od 50
do 25 sesji, dana jest formuta:

. Z_TL'* e "
ﬁ((l)) — (1 + e—ijﬂ) 232919 Sln(ZS ]7)-[*;111(25 _l) + % ] (58)

Wyznaczone na podstawie powyzszego réwnania charakterystyki amplitudowa
i fazowa moga zosta¢ przedstawione jak na rys. 9

1 C

Rys. 9. Wykres charakterystyki amplitudowej filtru Christiano—Fitzgeralda dla 7= 4000
i czgstotliwosci granicznych odpowiadajacych 50 i 25 sesjom

Zrodto: opracowanie wlasne.
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-1.50¢

Rys. 10. Wykres charakterystyki fazowe;j filtru Christiano—Fitzgeralda dla 7= 4000
1 czgstotliwosci granicznych odpowiadajacych 50 i 25 sesjom

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Jak wynika z rys. 9, filtr Christiano—Fitzgeralda daje jedynie zgrubne przyblize-
nie idealnego filtru srodkowoprzepustowego. Rysunek 10 wskazuje dodatkowo na
silne przesunigcie w fazie danych o przefiltrowanych czgstotliwosciach.

Pomyst na utworzenie spektralnej wersji oscylatora MACD przedstawia si¢ na-
stepujaco: kazdy z badanych szeregow czasowych akcji, po usunieciu dtugookreso-
wego trendu, poddany zostat analizie spektralnej. Na podstawie obliczonego estyma-
tora funkcji gestosci spektralnej ustalone zostaty dominujace czgstotliwosci srednio-
1 krotkookresowe. Spektralny odpowiednik oscylatora MACD zostat obliczony jako
wynik filtrowania wejsciowego szeregu czasowego filtrem Christiano—Fitzgeralda
z czestotliwoSciami granicznymi ustalonymi w ten sposob, aby ,,przepuscié” czesto-
tliwosci odpowiedzialne za wahania krotkookresowe.

SpektMACD, = CF(TSpektMACDar TSpektMACDb)' (59)

gdzie Tspextmacpar Tspektmacpp & odpowiednio ilosciami okresow odpowiadaja-
cych wahaniom o czgstotliwosci nieco wyzszej oraz nieco nizszej od czgstotliwosci
odpowiedzialnych za wahania krétkookresowe. Z kolei linia sygnalna obliczana jest
jako wynik filtrowania pierwotnego szeregu filtrem Christiano—Fitzgeralda zachowu-
jacym dominujace czgstotliwosci sredniookresowe:

SpektSYGMACD, = CF (TSpektSYGMACDa'TSpektSYGMACDb): (60)

gdZie TSpektSYGMACDa; TSpektSYGMACDb sa StOSOWIlymi CZQStOtliWOéCiami graniCZ—

nymi. Podobnie jak w przypadku standardowej analizy oscylatora MACD, lokalne
maksimum  spodziewane bylo po stwierdzeniu przecigcia  wskaznika
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SpektSYGMACD, przez SpektMACD:; ,,0d gory”, lokalne minimum przy przecigciu
SpektSYGMACD; przez SpektMACD; ,,0od dotu”.

4. Dane uzyte w badaniu

Ocena przydatnosci operacyjnego zastosowania spektralnego oscylatora MACD do
prognozowania punktéw zmiany tendencji dokonana zostala na czterech dziennych
szeregach cen zamknigcia akcji bankéw notowanych na GPW w Warszawie: BRE,
BZW WBK, PEKAO oraz BOS, na probach o zakresie czasowym odpowiednio od
1992-10-06, 1993-06-22, 1998-06-30, 1997-02-03 do 2009-08-18. Analizie poddane
zostaly poziomy cen akcji, stosowane bowiem czgsto w analizie danych finansowych
logarytmiczne stopy zwrotu charakteryzowaty si¢ zbyt duza zmienno$cia uniemozli-
wiajaca dokonanie jednoznacznego prognozowania lokalnych ekstreméw na kilka
okreséw do przodu. Dla kazdego z szeregéw czasowych wyznaczone zostaly cztery
lokalne maksima i minima, ktére prognozowane byly rownolegle przy uzyciu stan-
dardowego oscylatora MACD 1 jego wariantu spektralnego. Przyktadowo dla akcji
BRE wybrano nastgpujace daty odpowiadajace wartosciom maksymalnym: 1997-
-02-13, 2000-03-24, 2002-03-08 i 2007-10-17 oraz odpowiednio daty odpowiadajace
lokalnym minimom: 1997-11-28, 1998-10-09, 2001-07-16 1 2009-03-03. Zestawienie
podsumowujace jakos$¢ prognoz uzyskanych za pomoca dwoch opisanych oscylato-
row znajduje si¢ w kolejnym punkcie.

5. Konstrukcja spektralnej wersji oscylatora MACD
oraz ocena jakosci prognoz punktéw zmiany tendencji
uzyskanych na jego podstawie

Jak opisano wczesniej, konstrukcja spektralnego odpowiednika oscylatora MACD
rozpoczyna si¢ od zbadania wilasnosci cyklicznych badanego szeregu czasowego.
Wtasnosci te okreslane sa na podstawie przebiegu funkcji gestosci spektralnej wy-
estymowanej za pomoca metody Tukeya przy uzyciu ,,wygladzajacego” okna Parze-
na o dhugosci réwnej ok. 1/6 dlugosci szeregu poddawanego badaniu. Aby zapewnic
stacjonarno$¢ badanych szeregéw czasowych, co jest niezbedne do pdzniejszego
wlasciwego interpretowania wynikéw analizy spektralnej, przed obliczeniem esty-
matora wariancji/kowariancji usunigty zostat dtugookresowy trend. Posta¢ czterech
funkcji gestosci spektralnych dla kolejnych czterech szeregow cen akcji, odpowied-
nio: BRE, BZW WBK, PEKAO i BOS, przedstawiona zostata na kolejnych rysun-
kach (rys. 11-14).

Analiza poszczegolnych wykreséw pozwala na identyfikacje dominujacych dhu-
gosci cykli determinujacych przebieg zmiennosci odpowiadajacych im szeregow
czasowych. Dla wszystkich cen akcji bankéw istotna sktadowa zmiennos$ci pochodzi
z wahan $redniookresowych o dtugosci ok. 130 sesji, czyli prawie po6t roku. Wahania
krotkookresowe pozwalaja na wigksze zroznicowanie charakterystyki zmiany bada-
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nych cen. Krétkookresowa zmiennoéé akcji BOS generowana jest przez cykle o diu-
gosci 35 sesji, w przypadku szeregu akcji BRE i PEKAO dominuja wahania o dtugo-
sci ok. 38 sesji, z kolei akcje BZW WBK posiadaja dominujaca sktadowa spektralna
o dlugosci ok. 56 sesji. Na podstawie opisanych powyzej informacji okreslone zosta-
Iy wartos$ci graniczne czgstotliwo$ci spektralnego filtru Christiano—Fitzgeralda uzy-
wanego do obliczenia spektralnego wskaznika MACD oraz linii sygnalnej.

3500 . . . .
3000+ e .
2500
2000
1500
1000

500

Rys. 11. Wykres estymatora gestosci spektralnej akcji BRE (na osi rzednych liczba okresow)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 12. Wykres estymatora gestosci spektralnej akcji BZW WBK

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 13. Wykres estymatora gestosci spektralnej akcji PEKAO

Zrbdto: opracowanie wihasne.
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Rys. 14. Wykres estymatora gestosci spektralnej akcji BOS

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na przyktad w przypadku akcji BRE ustalone zostaty nastepujace parametry:
SpektMACDBRE = CF (40, 60), (61)
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SpektSYGMACDERE = CF(60,130). (62)

Wyznaczony na ich podstawie oscylator i jego linia sygnalna przedstawia si¢ na-
stepujaco:
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Rys. 15. Wykres spektralnej wersji oscylatora MACD i stowarzyszonej z nim linii spektralnej,
cena akcji BRE

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 16. Wykres tradycyjnego MACD i stowarzyszonej z nim linii spektralnej, cena akcji BRE

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Oczywiscie dla kazdego z szeregu cen akcji obliczony zostal rowniez tradycyjny
wskaznik MACD oraz odpowiadajaca mu okresowa $rednia wykladnicza. Ich prze-
bieg dla waloréw BRE zostal przedstawiony na rys. 16.

Wskazniki MACD w wariancie tradycyjnym i spektralnym, obliczone dla cen
akcji poszczegoélnych bankow, poddane zostaly ocenie przydatnosci operacyjnej
w procesie przewidywania punktow zmiany tendencji (lokalnych maksimow i mini-
mow). Wyniki zestawiono w tab. 1.

Tabela 1. Zdolno$¢ do przewidywania punktow zmiany tendencji wskaznikow spektralnego MACD
1 MACD standardowego (1 oznacza poprawnie zdiagnozowany punkt lokalnego maksimum
lub minimum)

Akcje/numer Spektralne MACD Standardowe MACD
BRE Lok. maksimum Lok. minimum Lok. maksimum Lok. minimum

| 1 1 1 0

1] 0 1 1 0

1] 1 1 1 1

\Y) 1 1 1 1

BZW WBK

| 1 1 1 1

1] 1 1 1 1

1l 1 1 1 1

\Y) 1 1 1 0
PEKAO 1

| 1 1 1 1

1] 1 1 1 1

1l 0 1 1 1

v 1 1 1 1

BOS

| 0 1 1 1

1] 1 1 1 1

1l 1 1 1 1

v 1 1 1 0
tacznailosé 1 13 16 16 12

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przeglad tab. 1 pozwala na stwierdzenie, ze wskaznik spektralnego MACD pro-
gnozuje punkty zmiany tendencji ze skutecznoscia bliska 82%. Podobna, cho¢ nieco
nizsza skutecznos$cia moze si¢ wykaza¢ standardowy oscylator MACD. Ciekawa
prawidtowoscia jest trafniejsze wykrywanie lokalnych maksiméw przez wskaznik
standardowy, podczas gdy wyzszos¢ wskaznika spektralnego ujawnia si¢ w progno-
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zowaniu lokalnych miniméw. W zwiazku z powyzszym sugerowane jest uzywanie
spektralnego oscylatora MACD jako narzedzia pomocniczego w procesie identyfika-
cji lokalnych ekstremdéw w parze ze wskaznikiem tradycyjnym.

6. Konkluzje

Celem niniejszej pracy byto przedstawienie sposobu konstrukcji spektralnej wersji
oscylatora MACD i zwiazanej z nim linii sygnalnej oraz zbadanie mozliwosci zasto-
sowania zbudowanych w ten sposob wskaznikow do operacyjnego przewidywania
punktow zmiany tendencji wybranych cen akcji bankow notowanych na GPW. Zbu-
dowany wskaznik spektralny, w przeciwienstwie do wskaznika tradycyjnego, ma
silne oparcie w teorii analizy spektralnej i optymalnego filtrowania. Teorie te zostaty
przedstawione na potrzeby niniejszego opracowania w zarysie umozliwiajacym zro-
zumienie przeksztalcen prowadzacych do wyprowadzenia matematycznego modelu
liniowego, asymetrycznego filtra §rodkowoprzepustowego Christiano—Fitzgeralda,
uzytego bezposrednio do obliczania poszczegdlnych obserwacji spektralnej wersji
wskaznika MACD. Ze wzgledu na sposob konstrukeji wskaznik spektralny moze
zosta¢ uznany za narzedzie elastyczne, pozwalajace na dopasowanie sposobu prze-
twarzania danych wejsciowych do wtasnosci cyklicznych tychze danych.

Rezultaty analizy operacyjnej przydatnosci spektralnego wskaznika w procesie
prognozowania lokalnych miniméw i maksimow cen nie pozwalaja na jednoznaczna
pozytywna weryfikacje hipotezy badawczej zakladajacej przewage jakosci prognoz
uzyskiwanych na jego podstawie nad prognozami uzyskanymi w przypadku wskaz-
nika tradycyjnego. Globalne wlasnosci prognostyczne spektralnego MACD sa
wprawdzie nieco lepsze od wiasnosci konkurencyjnego wskaznika standardowego,
jednak w rozbiciu na przewidywanie lokalnych maksimow i minimow cen wskaznik
standardowy okazuje si¢ bardziej adekwatny do postawionego przed nim zadania w
przypadku pierwszego rodzaju lokalnych ekstreméw. Ze wzgledu na stwierdzony
stan rzeczy autor opracowania rekomenduje wigc rownolegle wykorzystanie obu
wskaznikow w procesie wykrywania punktéw zmiany tendencji cen walorow noto-
wanych na GPW w Warszawie.
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CONSTRUCTION OF SPECTRAL MACD OSCILLATOR
FOR SELECTED POLISH BANKS’ STOCK PRICES

Summary: The goal of this article is to present spectral version of MACD oscillator built
with the help of spectral analysis and filtration methods applied to time series interpreted as
realizations of stochastic processes. Theoretical part of the work is devoted to the descrip-
tion of Christiano—Fitzgerald filter, which was applied to frequency domain MACD con-
struction as one of the best approximations of optimal filter. The prepared indicator was
used to forecast turning points of selected Polish banks' stock prices noted at Warsaw Stock
Exchange. The quality of forecasts computed with use of spectral version of MACD were
also compared with forecast gained with its standard version. Achieved results allow to state
that spectral MACD performs better than its version used up to now in technical analysis of
financial time series.

Keywords: spectral analysis, spectral filters, turnings points.



