I. Rola analizy technicznej w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych

1.1 Pojecie analizy technicznej

I.1.1 Definicja analizy technicznej oraz przestanki jej stosowania

Nie warto zaczyna¢ prezentacji narz¢dzi analizy technicznej oraz ukazywania ich
praktycznego zastosowania bez wcze$niejszego omoéwienia kwestii czym tak naprawde analiza
techniczna jest oraz jaki jest zakres jej zastosowania.

Jedna z pehiejszych definicji analizy technicznej przedstawia John J.Murphy definiujac ja
jako ,badanie zachowan rynku, przede wszystkim przy uzyciu wykreséw, ktorego celem jest
przewidywanie przysztych trendow cenowych”'.Inng definicje pojecia analizy technicznej ukazuje
polski autor Adam Zaremba, piszac, ze jest t0 ,badanie zachowania kursow akcji w celu
zmaksymalizowania zyskow i zminimalizowania strat. Wbrew pozorom celem analizy technicznej nie
jest prognozowanie czy przewidywanie przysztych cen akcji, ale umiejetne dostosowywanie si¢ do
biezacej sytuacji, aby jak najwigcej zarobié¢™?,

Powyzsze definicje sg do siebie bardzo podobne, jednak rozni je pewna dos¢ istotna kwestia.
Mianowicie Murphy zwraca uwage, ze celem analizy technicznej jest przewidywanie trendow
cenowych, ktore moga pojawic si¢ w przysztosci, za§ Zaremba uznaje, ze wlasciwie jej istota nie
sprowadza si¢ do prognozowania zjawisk w przysztosci, lecz do ukazania jak inwestor powinien
zachowac si¢ w danej sytuacji rynkowej. Okazuje si¢ jednak, ze przestanka umiejetnego dostosowania
si¢ jest wlasnie przewidywanie przysztych ruchow cenowych, poniewaz bez tego, nie mozliwym jest
zajecie odpowiedniej pozycji na rynku w danym momencie, a przewidywanie, w przypadku analizy
technicznej, opiera sie gldwnie na analizie wykresow.

Aby zrozumie¢ istote samej analizy technicznej nalezy przedstawi¢ gldwne przestanki, na
ktorych sie opiera, a mianowicie:
¢ rynek dyskontuje wszystko,

e ceny podlegaja trendom,
e historia si¢ powtarza.?

Powyzsze reguly sa w zasadzie wystarczajacym uzasadnieniem analizy technicznej, choé
niektorzy autorzy podajg wigksza ich ilo$¢, co wbrew pozorom jest tylko dalszym rozbiciem
przedstawionych wyzej przestanek. Doskonatym przyktadem moze by¢ E.Gruszczynska - Brozbar,

ktéra wymienia jako najistotniejsze reguly analizy technicznej, nastepujace kwestie:
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e Zmiany popytu i podazy na gieldzie znajduja swoje odzwierciedlenie w cenach akcji,

e zmiana kurséw akcji podlega utrzymujacym si¢ przez dluzszy czas trendom, ktore mogg ulegac
niewielkim fluktuacjom,

e cena rynkowa akcji determinowana jest przez czynniki, zarowno racjonalne, jak i irracjonalne,

e procesy zachodzace na gietdzie powtarzajg sie,

e zmiany w popycie i podazy mozna znalez¢ w wykresach zmian cen akcji i rynkowego wolumenu
obrotow.*

Na podstawie wyzej przedstawionych regut mozna uznaé, ze stwierdzenie, iz rynek
dyskontuje wszystko jest pojeciem podstawowym dla uzasadnienia stosowania analizy technicznej.
Zaklada ono, ze badanie cen jest w zasadzie zabiegiem samowystarczalnym, poniewaz w cenach
zostaly uwzglednione juz réznego rodzaju czynniki natury gospodarczej, politycznej czy nawet
psychologicznej, wigc ceny sa determinowane zard6wno przez racjonalne, jak tez czgsto przez
irracjonalne zachowania inwestoréw, czyli przez ich uwarunkowania psychologiczne. Pojecie to
w swym ogolnym zatozeniu zaktada, Ze jezeli ceny akcji rosng to znaczy, ze popyt na nie przewyzsza
podaz, a jezeli ceny spadajg to znaczy, ze podaz przewyzsza popyt, a w obu tych przypadkach istnieje
domniemanie, ze kazdej z tych zaleznosci sprzyjaja czynniki fundamentalne warunkujace okreslonego
rodzaju ruchy cen.

Drugim istotnym zatozeniem jest fakt, ze ceny podlegaja trendom. Nie mozna zrezygnowac
z tej przestanki jako uzasadniajgcej analiz¢ techniczng, poniewaz zadaniem inwestora gieldowego jest
wlasnie zajmowanie pozycji zgodnie z aktualnym trendem. Trzeba jednak przyznaé, Ze istnieje wielu
wybitnych fachowcow rynkowych, z ktorych cze¢$¢ uwaza, ze trendy istniejg, a cze$¢ stoi w opozycji
do prezentowanego przez nich stanowiska. Nieprawdziwym byloby jednak, dla analityka
technicznego, stwierdzenie, ze ceny nie podlegaja zadnym trendom, poniewaz z kazdego dowolnego
wykresu mozna odczyta¢ aktualny trend, cho¢ czasem nie jest on az tak widoczny, wigc kazdy mogltby
odczyta¢ go w relatywnie inny sposob. Aby jednak zaczal stosowaé narzedzia analizy technicznej
nalezy przede wszystkim wyj$¢ z zatozenia, ze owe trendy istnieja. Skoro zalozenie to jest prawdziwe,
to nalezy nadmieni¢ réwniez, ze ,.trend wykazuje silniejsza tendencje do kontynuacji swego biegu
w dotychczasowym kierunki anizeli do jego zmiany®, a co za tym idzie — whasciwe odczytanie
aktualnego trendu pozwoli nam na podejmowanie skutecznych decyzji inwestycyjnych.

Ostatnig przestanka, ktora wymaga krotkiego przedstawienia jest stwierdzenie, Zze procesy,
ktore zachodzity na gietdzie kiedyS powtorza si¢ tez prawdopodobnie w przysztos$ci. Zatozenie to
nawigzuje do ludzkiej aktywnosci na gietdach i ich psychologii, ktora to z kolei odnosi si¢ do nadania
okreslonego znaczenia formacjom cenowym. Skoro bowiem okre$lonego rodzaju ksztalty na

wykresach byly interpretowane kiedy$ w dany sposob, oznaczajac taka, a nie inna sytuacje rynkows,

“E. Gruszezynska-Brozbar, Funkcjonowanie GPW w Warszawie, wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu,
Poznan, 2007, s.108-109
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to znaczy to, ze powtdrzenie si¢ tych formacji informuje o podobnej sytuacji, gdyz ludzka psychika

nie podlega raczej zmianom.

I.1.2 Analiza techniczna jako analiza wykresow

Tradycyjna metoda analizy technicznej jako podstawy prognozowania jest analiza wykresow.
Nie jest ona jednak co prawda tym samym czym byla jeszcze kilkadziesiat lat temu. W dzisiejszych
czasach do swojej dyspozycji mamy przede wszystkim oprogramowanie komputerowe przygotowane
specjalnie pod tym katem oraz bogatg literaturg na ten temat.

W ostatnim stuleciu pojawity si¢ liczne nowe teorie i formacje cenowe w oparciu o ktore
mozemy dokonywac interpretacji wykresow. Pomimo jednak faktu, ze kazdy z nas ma dostep do
okreslonego oprogramowania oraz technik analitycznych, to ,analiza wykreséw z konieczno$ci
obcigzona jest pewna doza subiektywizmu. Sukces zalezy tu przede wszystkim od kunsztu analityka™®.
Odnoszac si¢ do tego stwierdzenia tatwiej jest zauwazy¢ skad biorg si¢ roznice w zajmowanych przez
inwestorow pozycjach rynkowych. Gdyby bowiem wszyscy z analiz wykresow wyciagali te same
wnioski nie mielibysmy do czynienia z relacja popytu oraz podazy, poniewaz wszyscy, (pomijajac
analitykéw fundamentalnych oraz behawioralnych), cheieliby dokona¢ tych samych transakeji w tym
samym czasie. W gruncie rzeczy — kazdy ma do dyspozycji praktycznie te same narzgdzia analizy,
a pomimo tego moze zinterpretowa¢ wykres w diametralnie inny sposob: moze dopatrze¢ si¢ innego
rodzaju formacji cenowej, badz trendu, a w oparciu o to zaja¢ odpowiednio pozycje po wiasciwej lub
niewlasciwej stronie rynku, pomnazajac zyski lub powigkszajac straty.

Nie jest wlasciwie mozliwym opracowanie w petni skutecznego mechanicznego Systemu gry
na gieldzie w oparciu o analize wykresow. Nieustannie jednak sa podejmowane proby jego
stworzenia, ale nawet jezeli sprawdza si¢ on w pewnych warunkach, to juz niekoniecznie musi
sprawdza¢ si¢ w innych. O ile wigc analiza wykreséw dostarcza nam wielu istotnych danych
pozwalajacych mozliwie doktadnie przewidzie¢ pewne sytuacje, to jednak nigdy nie mozemy by¢
calkowicie pewni jak faktycznie zachowa si¢ rynek, gdyz reakcja ludzi jest czasami irracjonalna, co

przektada si¢ w pewnym stopniu na nieprzewidywalne dziatanie rynku.’

6J. J. Murphy, Analiza techniczna. .., op.cit., s.10
7 J. Deporre, Zostan rekinem gietdowym, Wydawnictwo Difin, Warszawa, 2008, s.104-105



1.1.3 Substytuty analizy technicznej

1.1.3.1 Analiza fundamentalna

Jednym z najpopularniejszych substytutow analizy technicznej jest analiza fundamentalna,
ktéra opiera si¢ na zatozeniu, ze relatywnie duzy wplyw na zachodzace zjawiska rynkowe maja
wszelkie procesy ekonomiczne, a jej gtéwnym zadaniem jest kilkuetapowa analiza uwzgledniajaca
miedzy innymi analize wskaznikdéw makroekonomicznych, analize sektora, w ktorym dziataja
okreslone spotki, a ponadto analize sytuacyjna i finansowa konkretnej spotki.® Kazdy
z przedstawionych etapow analizy ma pomoc w wyborze odpowiedniego do inwestycji sektora, a po
jego wybraniu do podjecia decyzji, ktora spotka rokuje najlepsze perspektywy rozwoju.

Gléwnym obszarem, nad ktorym koncentruje si¢ analiza fundamentalna jest ocena prawdziwej
warto$ci spotki i sprawdzenie, czy odzwierciedla ja aktualna cena akcji.> Wynika to z zatozenia, ze
ceny akcji danej spotki moga by¢ niedoszacowane lub przeszacowane, cho¢ w tym przypadku
analityka bardziej interesuje ta pierwsza sytuacja. Przypadek, gdy w wyniku analizy okreslonych
wskaznikéw fundamentalnych okazato sig, ze jest ona niedoszacowana, moze by¢ wlasnie doskonata
perspektywa przysztej inwestycji, poniewaz prawdopodobienstwo wzrostu cen akcji takiej spotki jest
znaczne. Z drugiej strony moze okaza¢ si¢, ze ich niedoszacowanie moze mie¢ charakter permanentny
i nigdy nie zosta¢ skorygowane. Nalezy jednak mie¢ tez na wzgledzie fakt, ze podobnie jak
w przypadku analizy technicznej rowniez w odniesieniu do analizy fundamentalnej czesto dziata
zatozenie, ze rynek dyskontuje wszystko i moze okaza¢ si¢, ze mimo stabych wynikoéw
fundamentalnych ceny akcji beda nader dobre, ale moze tez mie¢ miejsce sytuacja odwrotna, gdy
mimo dobrych wynikow fundamentalnych, akcje spotki beda wyceniane ponizej oczekiwan,
a wszystko to wynika¢ bedzie z faktu, ze dane fundamentalne b¢da odnosity si¢ do okresu, ktory
w wycenie akcji zostal uwzgledniony juz znacznie wcezesnie;.

W przypadku analizy fundamentalnej nalezy ponadto bacznie przyglada¢ si¢ danym nie tylko
okreslonej spolki, ale i wynikow catego sektora, gdyz to wiasnie one determinujg zainteresowanie
inwestoroOw okreslonymi przedsigbiorstwami. Powinno zastanawia¢ si¢ nad tym, ktore grupy spotek
moga w danym momencie zyska¢ na zainteresowaniu, a ktore stracic. Mozliwe sg bowiem rézne
sytuacje i w pewnym momencie nawet branzowy lider moze straci¢ swoja pozycje, jezeli nie bedzie
wprowadzat innowacyjnych zmian, zachodzacych w obrebie jego dzialalnosci. Nalezy wzia¢ tez pod

uwage fakt, ze pewne spotki moga odsungé si¢ od walki z konkurencjg i popa$¢ w stagnacje,

% Zielonka, Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych, CeDeWu.PL Wydawnictwa Fachowe, Warszawa,
2008, s.21
M. Becket, Jak dziata gielda, wydawnictwo K.E.Liber, Warszawa, 2007, 5.136
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przestajac jednoczes$nie si¢ rozwijac i tracac swoja pozycje rynkowao. Btedem wiec bylaby analiza
fundamentalna konkretnej spotki bez odniesienia jej do catego sektora.

W nawigzaniu do powyzszych rozwazan nalezy zauwazy¢, ze w poréwnaniu do analizy
technicznej, analiza fundamentalna cechuje si¢ kilkoma wadami, w$rod ktérych mozna by wymieni¢:
e powinno$¢ przeprowadzania analiz raportow finansowych wielu spotek w celu wybrania tych

najodpowiedniejszych do inwestycji,

e problemy z ustaleniem precyzyjnego momentu wejscia/wyjscia z rynku,
e bezzasadnos$¢ oceny sytuacji spotki w przypadku braku odniesienia do innych spotek z sektora,
e brak elastycznos$ci w analizie poszczegdlnych rynkow.

Szczegblnych problemoéw nastrecza zwlaszcza moment wejscia/wyjscia z rynku, ktory
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych okazuje si¢ zazwyczaj kluczowym faktem. Dlatego
mozna stwierdzi¢, ze o ile analityk techniczny praktycznie nie potrzebuje odwotywac¢ sie do analizy
fundamentalnej, o tyle analityk fundamentalny z reguty czerpie z zasad analizy technicznej, chociazby

dla ustalenia momentu wejscia lub wyjscia z rynku.

1.1.3.1 Analiza behawioralna

Analiza behawioralna jest tym co taczy zaréwno analiz¢ techniczng jak 1 analize
fundamentalng, poniewaz nie sposéob nie zauwazy¢ psychologicznego aspektu dziatania inwestorow na
rynku. Nawet jezeli w jakim$ okresie kieruja si¢ oni okre§lonymi, racjonalnymi zasadami zwigzanymi
z danym typem analizy, to pojawiajg si¢ rowniez takie momenty, w ktorych nawet ci racjonalni
inwestorzy czesto zaczynaja dziata¢ w sposob irracjonalny. Tego typu zachowania sa najczesciej
spotykane w dwoch okresach: euforii oraz paniki na rynku kapitatlowym. Latwo wtedy zauwazy¢
»stadny” instynkt inwestorow, ktoérzy zaczynaja dziala¢ w sposdob podobny do ogolu.
W przypadku euforii mozna wtedy zaobserwowaé ,,masowe kupowanie” akcji wielu spotek, nawet
jezeli ich kondycja finansowa jest zla, a ich warto$¢ przeszacowana. Natomiast w przypadku paniki
mamy do czynienia z ,masowym sprzedawaniem”, gdzie inwestorzy dziatajac razem z ogdlem
dokonuja sprzedazy akcji spotek nawet jezeli ich warto$¢ jest niedoszacowana, a wszelkie wskazniki
informuja, ze ich warto$¢ powinna rosna¢.' Najlepszym przyktadem takich wilasnie zachowan
stadnych byt kryzys ekonomiczny zapoczatkowany pod koniec 2007r., kiedy to inwestorzy zaczeli
masowo sprzedawac akcje przedsigbiorstw, mimo ze w pewnym momencie zabraklo uzasadnienia
ckonomicznego dla ich sprzedazy, a akcje spolek okazaly si¢ w znacznym stopniu

niedowarto$ciowane.

0 K. E. Little, Oswoi¢ besse, Wydawnictwo Helion, Gliwice, 2008, s.114
" K. Jajuga, Podstawy inwestowania na gieldzie papieréw wartosciowych, Oficjalne wydawnictwo GPW w Warszawie S.A., Warszawa,
2007, s.215
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Ogodlnie jednak blizsze naturze ludzkiej jest bezcelowe dziatanie, wigc przewazaja formacje
horyzontalne, w ktorych ceny nie poruszaja si¢ w zadnym jasno okreslonym kierunku.
Zapoczatkowanie trendu w takiej sytuacji jest wlasnie spowodowane poruszeniem i wzburzeniem
thumu'®, ktorego zachowanie doprowadza do wzrostu lub spadku cen akcji, niekoniecznie
powodowanych racjonalnymi pobudkami a jedynie zbiorowym instynktem inwestorow.

Wriasénie tego typu zdarzenia sg gldownym obiektem badan analizy behawioralnej. Jej celem
jest przede wszystkim identyfikacja takich zachowan oraz ich wytlumaczenie, co przektada si¢ na
eliminacj¢ btedow zwigzanych z odwrotem od racjonalnosci implikujacych podejmowanie

nieuzasadnionych (z punktu widzenia ekonomicznego) decyzji inwestycyjnych.

1.2 Teorie analizy technicznej

1.2.1 Teoria Dowa

Teoria Dowa jest jedna z pierwszych takich koncepcji przedstawionych na §wiecie i powstata
jeszcze pod koniec XIX w. Mozna uznaé, ze ,,pozostaje wcigz kamieniem wegielnym analizy
technicznej, mimo ze era technologii komputerowej przyniosta wiele nowszych i rzekomo lepszych
wskaznikow”."®

Odnoszac si¢ do dzieta Murphy’ego warto przytoczy¢ i krotko opisa¢ podstawowe tezy teorii
Dowa. Sa to nastgpujace zatozenia:

e Srednie gietdowe dyskontuja wszystko.

Teza powyzsza odnosi si¢ do podobnego zalozenia, ze rynek dyskontuje wszystko. Réznica
polega na tym, iz w tym wypadku to nie rynek, a $rednie konkretnych indekséow gietdowych
dyskontuja wszelkie zdarzenia, w tym rowniez te nieprzewidziane, jakimi sa chociazby rézne
kataklizmy. Nie ma potrzeby dokonywania dodatkowych wyliczen czy uzupetnien danych, bo z istoty
$rednich gietdowych wynika, Ze jakiekolwiek informacje, ktore mogly zosta¢ podane zostaty juz
w nich uwzglednione.

o  Wystepowanie trzech trendow rynkowych.

Trzy trendy rynkowe w teorii Dowa sg zasadniczo tym samym, czym sg trendy w dzisiejszej
teorii analizy technicznej. Ich gléwna réznica sa w zasadzie nazwy. Dow wyr6znit trendy gtéwne,
wtorne oraz krotkookresowe, ktore trwaty odpowiednio od kilku do kilkunastu lat w przypadku
trendow gtdownych, zazwyczaj od 3 tygodni do 3 miesigcy w przypadku trendow wtornych oraz

ponizej 3 tygodni w przypadku trendow krotkoterminowych.

2 A. Elder, Zawéd inwestor gietdowy, Wydawnictwo Oficyna Ekonomiczna, Krakow, 2006, s.104
%33, J. Murphy, Analiza techniczna..., op.cit., 5.21
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Dow uznawal, ze trendy wtdrne stanowig korekte trendéw gtéwnych, za$ trendy krotkookresowe
stanowig korekte trendow wtornych. Warto jeszcze dodac, ze obecnie przyjmuje si¢ iz poszczegolne
trendy trwaja podobnie dtugo jak w przypadku jego teorii, a roznice dotycza nazw trendow, ktore
w przypadku trendow glownych zmienily si¢ na dlugoterminowe, a w odniesieniu do trendow
wtornych na $redniookresowe. Nazwa trendow krotkookresowych nie ulegta modyfikacji i trendy te
odnoszg si¢ do wzglednie krotkich okreséw notowan.

o  Wystepowanie trzech faz trendu glownego.

Dow zauwazyl, ze w trendzie gldéwnym w trakcie hossy wystepuja trzy etapy. Pierwszy z nich,
ktéry nazwa¢ mozna akumulacja, polegat na tym, ze akcje byly nabywane przez najbardziej
doswiadczonych inwestorow, ktorzy liczyli sie z faktem, ze cena jest juz bliska dna, a wszelkie zte
informacje zostaly juz zdyskontowane. Nastepna faza polegata na nabywaniu akcji przez pozostatych
inwestorow bazujacych na technicznej analizie trendu i cechowata si¢ szybkim wzrostem ich cen.
Ostatnim etapem byla faza dystrybucji, w ktorej inwestorzy masowo nabywali akcje, gtownie
w oparciu o doskonate informacje na temat sytuacji gospodarczej oraz optymistyczne publikacje
prasowe, a ci ktorzy zakupili akcje na etapie akumulacji rozpoczynali ich masowa sprzedaz.

e Okolicznos¢, ze srednie rynkowe muszg nawzajem si¢ potwierdzac.

Dow bazowat na dwoch srednich — przemystowej oraz kolejowej (transportowej). Uznawat, ze
kazdy istotny sygnat, ktory zapowiadat hosse lub bess¢ winien by¢ potwierdzony przez odpowiednie
wskazania obu $rednich. Aby mozna bylo mowi¢ o poczatku hossy, to zdaniem Dowa, obie $rednie
musza przebi¢ szczyt ostatniego trendu wtornego, lecz sygnaly te wcale nie musza wystapic
jednoczesnie, a jedynie wystarczy by sygnat plynacy z jednej $redniej zostat nastepnie potwierdzony
przez druga $rednig. W przypadku gdyby $rednie dawaty rozbiezne sygnaty mozna sadzi¢, zdaniem
Dowa, ze obecny trend pozostanie kontynuowany.

e Wolumen jako potwierdzenie trendu.

Zdaniem Dowa wolumen réwniez nalezato uznaé za istotny czynnik potwierdzajacy sygnaly
ptynace z wykresow. Chodzilo o to, by w kierunku aktualnego trendu wzrastat rowniez wolumen,
wiec odpowiednio wraz z kierunkiem trendu wzrostowego wolumen powinien byt rosna¢ i tak samo
w przypadku trendu spadkowego — wolumen powinien byt wzrasta¢ w jego kierunku.

e Fakt, ze trend jest kontynuowany, dopoki nie pojawia si¢ istotne oznaki, ktore $wiadczg o jego
odwroceniu.

Zatozenie to nadal jest jednym z podstawowych dla analizy trendu i jest odniesione do
okolicznos$ci, iz rynek bedzie kontynuowat ruch w okre§lonym kierunku dopdki nie zajda jakies$
czynniki zewnetrzne, ktore wytraca go z dotychczasowej Sciezki i doprowadza do jego zmiany.
Najwigkszym wyzwaniem dla uzytkownika tej tezy jest rozpoznanie czy ma do czynienia z korekta

w aktualnym trendzie czy poczatkiem nowego trendu, biegnacego w przeciwnym kierunku.*

3. . Murphy, Analiza techniczna. .., op.cit.,, 5.22-27
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Warto dodaé, ze zatozenia teorii Dowa sg do dzi§ powszechnie spotykane i stosowane,
a zrozumienie ich natury pozwala lepiej zglebi¢ zagadnienie analizy technicznej oraz przestanek jej

stosowania.

1.2.2 Teoria fal Elliota

Teoria fal Elliota powstata w latach 30-tych XX w. i byta wynikiem prac jej tworcy Ralpha
Nelsona Elliota nad analiza cen gietdowych, a w szczeg6lnosci indeksu Dow Jones. Przyrownat on
rynek do fal i uznal, ze w zasadzie poruszaja si¢ w ten sam sposob, czyli niskie fale nastgpuja po
wysokich, a wynikiem akcji jest reakcja. Czas za$ jest elementem mniej istotnym, gdyz mimo jego
uplywu ogolna struktura rynku nie zmienia sig.

Elliot w swojej koncepcji wyraznie stwierdzil, ze wszelka ludzka aktywno$¢ ma trzy
charakterystyczne cechy, mianowicie forme, czas i proporcje oraz ze spelniajg one warunki ciggu
Fibonacciego. Uznal, ze jezeli dokonamy odpowiedniej interpretacji fal, to zaczerpnigta stad wiedze
mozemy nastepnie zastosowaé na dowolnym rynku, gdyz do kazdego z nich odnosza si¢ te same
reguly. Stwierdzit ponadto, Ze najwazniejszg z cech ludzkiej aktywnosci jest forma, czyli formacja,
poniewaz jest ona w nieustannym ruchu i ciggle si¢ rozwija, a czasem mozliwe jest jej przewidzenie
z wyprzedzeniem.™

Elliot skupit si¢ na tezie, ze rynek akcji podlega cyklom, ktore powtarzaja si¢, a kazdy z nich
sktada si¢ z osmiu fal. Fale te dzielg si¢ na pi¢¢ o charakterze wzrostowym (oznaczone cyframi
od 1 do 5) oraz trzy o charakterze spadkowym (oznaczone literami A, B, C). Wérdd fal oznaczonych
cyframi od 1 do 5, wyrézniamy trzy fale impulsu, ktére wznosza si¢ i oznaczone sg numerami 1, 31 5
oraz dwie fale o numerach 2 i 4, ktore zmierzaja w kierunku przeciwnym do trendu wzrostowego
i z tego tytulu okreslane sa jako fale korygujace. Nastgpnie po zakonczeniu okresu wzrostowego
nastepuje korekta, wyrazona falami A-B-C.*

Istnienie owych fal i oparcie zasad ich konstrukcji na odpowiednich regutach, w szczegdlnosci

z uwzglednieniem liczb Fibonacciego, stanowi podstawe teorii fal Elliota.

1.2.3 Teoria Ganna

William Delbert Gann jest tworcg koncepcji zmian cen waloréw. Duze znaczenie w jego teorii
odgrywaja przede wszystkim figury geometryczne. Czgsto uzywal pojeé spirali, jako obrazujacej
ruchy cen oraz kota, ktore opisywato oscylacje i przemijanie. Oprocz powyzszych figur w swoich

analizach wykorzystywat rowniez kwadrat cenowy oraz trojkat.

PR. Fischer, Liczby Fibonacciego na gietdzie, wydawnictwo WIG-PRESS, Warszawa, 1996, 5.9-10
1og, Gruszezynska-Brozbar, Analizy gieldowe, wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan, 2007, s.154
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Podstawowym problemem catej teorii jest fakt, ze sam jej autor nie byt do konca przekonany
skad czerpie ona swoja skuteczno$¢ i dlaczego przedstawiane przez niego metody si¢ sprawdzaja.
Dodac¢ nalezy, ze ten problem oprécz niego dotknat takze technicznych analitykoéw gieldowych.

Waznym i zrozumiatym wnioskiem, ktéry wyplywa z teorii Ganna jest fakt, Zze ostatnia
najnizsza cena ma duze znaczenie psychologiczne, a co za tym idzie jej wptyw na ksztaltowanie sig¢

kolejnych pozioméw cenowych jest znaczny.™

1.2.3 Teoria Carolana

Jest to jedna z nowszych teorii, gdyz jej powstanie bylo zwigzane z krachem gieldowym, ktory
wystapit w 1987r. Teoria ta opiera si¢ na zalozeniu, ze decyzje inwestoréw sg zbiezne z fazami
ksiezyca i statla si¢ podstawg dla budowy kalendarza spiralnego, ktérego istotnym elementem
konstrukcyjnym jest pierwiastek z liczb Fibonacciego, i ktory byt wynikiem oparcia go na kalendarzu
ztozonym z miesiecy ksiezycowych jako jego jednostek.

Konstrukcja kalendarza spiralnego ztozona jest z kilku faz:
e wyboru punktow zwrotnych,
e rozwinigcia spiral czasowych z wybranych punktéw zwrotnych i1 wyznaczenia dni
docelowych,
e sprawdzenia warunkéw tzw. skupiska dat dla otrzymanych dni docelowych,

e ustalenia ram czasowych dla dni docelowych i zaznaczenia okienek Carolana.'®

1.3 Znaczenie analizy technicznej w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych

1.3.1 Szybko$¢ reakcji analizy technicznej na zachowania rynku

Jedng z wigkszych zalet stosowania analizy technicznej jest istotna mozliwos¢ szybkiego
dostosowania si¢ do aktualnej sytuacji rynkowej. Biorac pod uwagg fakt, ze rynek zdyskontowat juz
pewne elementy o podtozu fundamentalnym oraz to, ze analiza wykres6w cen moze nastgpowac
samoistnie, nie ma z reguly potrzeby aby odwotywac si¢ do aktualnej sytuacji gospodarczej oraz
sytuacji ocenianej firmy. Dzigki temu mamy mozliwo$¢ szybkiego dostosowania si¢ do zmian na
rynku poprzez obserwacj¢ oraz analiz¢ wykresow cen akcji, na podstawie ktorych mozna wnioskowac
jaka jest aktualna sytuacja rynkowa. W momencie jej naglej zmiany inwestor bedzie mial mozliwos¢

szybkiej adaptacji i powzigcia stosownych decyzji inwestycyjnych.

17E. Gruszczynska-Brozbar,op.cit., 5.156
ibidem
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Zadaniem analizy technicznej jest ulatwienie wejscia na rynek oraz wyjscia z niego poprzez
precyzyjne okreslenie najbardziej dogodnego momentu. Jezeli obserwujemy rynek jedynie
w perspektywie dlugoterminowej albo $rednioterminowej moga umkng¢ nam pewne sygnaty
widoczne tylko na wykresach krotkoterminowych, ktérych istota jest wlasnie okreslenie najlepszej
okazji do zakupu lub sprzedazy akcji niezaleznie od tego w jak dlugim terminie zamierzamy
inwestowac. Dzigki temu mamy mozliwo$¢ wychwycenia oraz wykorzystania aktualnego wahania cen
w celu uzyskania dodatkowego zysku.

Dostrzezenie korzysci jaka niesie ze soba uzywanie analizy technicznej w okreslaniu
najdogodniejszych momentow rozpoczgcia lub zakonczenia inwestycji prowadzi do tego, ze nawet

analitycy fundamentalni czgsto postuguja si¢ nig aby zmaksymalizowaé swoje zyski.

1.3.2 Przewidywalno$¢ ruchow cenowych w r6znym horyzoncie czasowym

Analize techniczng mozemy stosowac do inwestycji o bardzo szerokim zakresie czasowym.
Mozemy dokonywaé¢ zaréwno inwestycji dlugoterminowych, $rednioterminowych jak tez
krotkoterminowych.

Poczatkujacym inwestorom zaleca si¢ inwestycje dlugoterminowe i Srednioterminowe,
poniewaz dajg one mozliwie duzo czasu na dokonanie stosownych analiz, a ponadto ruchy sg bardziej
regularne i tatwiej dostrzegalne. Do kazdego z zakresow czasowych odnoszg si¢ tez poszczegdlne
formacje cenowe. Migdzy innymi jedynie do wykresow dlugoterminowych mozemy odnies¢ formacje
spodka, a do wykresow S$rednioterminowych odnosimy w zasadzie wigkszo$¢ formacji cenowych.
W przypadku analiz krotkoterminowych cigzko twierdzi¢ o ksztaltowaniu si¢ jakichkolwiek formacji,
nawet jezeli z wykresu wynika, ze takowe istnieja. W tego rodzaju przypadkach najlepsza metoda
bedzie uzycie oscylatorow, ktére wzglednie doktadnie wskaza nam odpowiedni moment na dokonanie
okreslonej inwestycji.

Analiza techniczna pozwala na tyle precyzyjnie ustala¢ momenty wejScia na rynek i wyjscia
z niego, ze mamy mozliwo$¢ dokonywania nawet inwestycji w uktadzie dziennym, polegajacych na
zakupie i sprzedazy papierow wartosciowych jeszcze tego samego dnia, a co wigcej umozliwia nam
dokonanie nie jednej, a wrecz wielu takich transakcji. Niemozliwym jest zeby dokonywaé inwestycji
w ciggu jednego dnia, bazujac chociazby na analizie fundamentalnej. Nie da nam ona nawet
mozliwosci przewidzenia ruchéw cen akcji w danym dniu. Pozwoli co prawda okresli¢ sytuacje
przedsigbiorstwa w dluzszej perspektywie czasu, ale z pewno$cig nie wskaze precyzyjnego momentu
zakupu lub sprzedazy akcji, tak jak czyni to analiza techniczna.

Ciezko jest uznaé, ktorego rodzaju inwestycje beda prostsze do przewidzenia. Najwigksze
prawdopodobienstwo trafnego przewidywania odnosi¢ si¢ zapewne bedzie do inwestycji
dtugoterminowych. Inwestor ma woéwczas bardzo duzo czasu na dokonanie gruntownych analiz,

a nawet na oceng perspektyw danej spotki oraz ogdlnej sytuacji gospodarczej, co w pewnym stopniu
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moze przetozy¢ sie na trafno$¢ podjetej decyzji. Najciezej dokonywac jest inwestycji w ukladzie
dziennym, poniewaz nie odnosza si¢ do nich zadne formacje cenowe, a ponadto cechuja si¢ znacznymi
wahaniami w odpowiedzi na przedstawiane w danym dniu informacje gospodarcze. Trzeba jednak
doda¢, ze tak naprawde prawdopodobienstwo podjecia trafnej decyzji inwestycyjnej zwigksza si¢ wraz
z do$wiadczeniem oraz umiejetno$ciami inwestora dlatego warto poswiecac jak najwiecej czasu na

obserwacje rynku i dokonywanie analiz.

1.3.3 Zastosowanie analizy technicznej w badaniu r6znych rodzajow rynkow

Analiza techniczna w swym pierwotnym zalozeniu dotyczyla tylko pojedynczych rynkow,
a do kazdego z nich stosowano inne wskazniki oraz techniki analityczne. Prowadzilo to do tego, ze
inwestorzy zajmujacy si¢ poszczegélnymi rynkami nie obserwowali sytuacji na pozostatych.
W dzisiejszych czasach sytuacja ulegla znacznej zmianie, a przy uzyciu tych samych wskaznikow oraz
technik analitycznych mozemy dokonywaé analizy powiazanych ze soba rynkow."

Dzigki elastycznosci zastosowania analizy technicznej inwestor nie musi juz ogranicza¢ si¢ do
badania tylko jednego rynku. Wystarczy, ze pozna on ogolne zasady dziatania analizy technicznej,
a bedzie mogt ja z powodzeniem stosowa¢ na dowolnie wybranym przez siebie rynku. Nie ma
potrzeby ograniczania si¢ chociazby do analizy cen akcji, poniewaz te same zatozenia dziatajg migdzy
innymi na rynkach walutowych czy towarowych. Jest to kolejna wazna zaleta analizy technicznej,
poniewaz poprzez swoja elastycznos$¢ pozwala na ,,szersze spojrzenie” na rynek i zaobserwowanie
wielu rzeczy, ktore moglyby czasem umknagé naszej uwadze. W odroznieniu od tego analiza
fundamentalna zawg¢za z reguty horyzonty inwestycyjne do okreslonego sektora lub branzy, poniewaz
porownanie ich do sektorow lub branz konkurencyjnych mogtoby by¢ naprawde pracochtonne,

a w dodatku do kazdego z nich trzeba by stosowac inne narzgdzia z zakresu analizy fundamentalne;.

1.4 Zarzuty wobec analizy technicznej

Najwieksza uwage na zarzuty stawiane wobec analizy technicznej zwrdcit J.J. Murphy. Jego
zdaniem najistotniejszymi zarzutami wobec analizy technicznej sa:
e  Zalozenie o samospelniajgcej si¢ przepowiedni.
Zarzut samospelniajacej si¢ przepowiedni jest wysuwany gldéwnie w nawigzaniu do formacji
cenowych. Jego tworcy z jednej strony uwazaja, ze formacje cenowe maja takie znaczenie, poniewaz
wielu inwestorow zaznajomito si¢ z nimi i podejmuje decyzje na ich podstawie, a zatem wystepuje

samospetniajaca si¢ przepowiednia, gdyz fale zakupow lub sprzedazy zwigzane sg z pojawieniem si¢

'3, J. Murphy, Miedzyrynkowa analiza techniczna, wydawnictwo WIG-PRESS, Warszawa, 1998, 5.3
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okreslonych formacji cenowych. Z drugiej strony uwazaja oni, ze formacje cenowe sa czyms
subiektywnym i istniejg jedynie w umysle osoby, ktora je obserwuje.

W odpowiedzi na ten zarzut nalezy zauwazy¢, ze nawet jesli znaczna czg¢$¢ analitykow zgadza si¢
co do prognozy zachowan rynku, to nie muszg oni dokonywac¢ transakcji w tym samym czasie, gdyz
moga wejs¢ na rynek albo wyjs¢ z niego w réznych momentach, wiec nie beda podejmowac
identycznych decyzji inwestycyjnych w danej chwili. Natomiast w odniesieniu do subiektywizmu
postrzegania formacji trzeba przyznac, ze faktycznie ma on miejsce, lecz nie mozna powiedziec, ze
okreslona formacja cenowa istnieje w umysle danej osoby, poniewaz nie tylko ona ja zauwaza.
Przede wszystkim od wiedzy i doswiadczenia analityka zalezy fakt czy zaobserwuje on okreslong
formacje na wykresie czy tez nie, poniewaz wlasciwie nie wystepuja one nigdy w tak czystej postaci
w jakiej teoretycznie powinny si¢ pojawiac.

e  Wykorzystywanie przesztosci do przewidywania przysztosci.

Przeciwnicy analizy technicznej wysuwajac ten zarzut wskazuja, ze nie mozna wykorzystywac
danych z przesztosci do analizy zdarzen przysztych. Nie mozna si¢ jednak zgodzi¢ z tym pogladem,
poniewaz wszelkie prognozy dokonuje si¢ na bazie danych z przesztosci, odnosi si¢ to chociazby do
analizy fundamentalnej. Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze ludzka psychika nie zmienia si¢
w tak znacznym stopniu, a juz na pewno nie w tak krotkim czasie, by nie méc z powodzeniem
wykorzystywa¢ danych z przesztosci do prognozowania przysztosci.

e Teoria btagdzenia losowego.

Teoria ta w swoim ogolnym zalozeniu glosi, ze ceny nie podlegaja okreslonemu prawu, a dane
z przesztosci nie moga by¢ uzywane jako zrodlo sluzace do analiz rozwoju sytuacji na rynku. Jej
podstawa jest hipoteza méwiaca o efektywnosci rynku, ktora zwraca uwage, ze ceny akcji lub
towarow jedynie oscyluja na zasadzie przypadku wokot ich rzeczywistej wartosci.

Trudno przyznaé, ze przypadkowe wahania w ogole na rynkach nie istniejg, nie mozna jednak
zgodzi¢ si¢ z faktem, ze wszystkie ruchy cen sa przypadkowe. Wystarczy przyjrze¢ si¢ dowolnemu
wykresowi, aby zauwazy¢ istniejacy trend, ktory w zatozeniu tworcow teorii btagdzenia losowego tak
naprawdge nie istnieje, a najlepszym (ich zdaniem) rozwiazaniem jest zakup i trzymanie akcji. Trudno
wiec wytlumaczy¢ fakt, ze rdézne stworzone systemy transakcyjne, ktore swa istot¢ opierajg na
istnieniu trendu, przynosza znaczne zyski.

Warto rowniez zwroci¢ uwage na to, ze kazdy proces, ktorego natury si¢ nie zna, wydaje si¢
z poczatku nieprzewidywalny i przypadkowy. Wraz z jego poznawaniem staje si¢ on bardziej
zrozumialy i cechuje sie wiekszg stato$cig. To samo zalozenie odnosi sie do analizy technicznej: im
wigcej inwestor nabywa doswiadczenia i umiegjetnosci czytania wykresow, tym bardziej procesy
rynkowe staja sie¢ dla niego zrozumiale, cechujac sie jednocze$nie pewnymi zalezno$ciami, ktore

mozna zaobserwowaé.”

293, J. Murphy, Analiza techniczna. .., op.cit., 5.14-18
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W tym momencie nalezy wspomnie¢, ze wlasciwie w odniesieniu do kazdej teorii pojawiajg si¢
zawsze liczne glosy zarowno jej zwolennikow jak i krytykdw. Pomimo jednak zarzutéw stawianych
analizie technicznej autor zauwaza, ze jej rola w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych jest
nieoceniona, a opisane w tym rozdziale zatozenie teoretyczne stanowig podstawe dla zrozumienia jej
istoty oraz dostgpnych narzedzi analitycznych. Bowiem dopiero prawidtowe zastosowanie
odpowiednich do danej sytuacji rynkowej narzedzi daje mozliwie duze prawdopodobienstwo

przewidzenia przysztych reakcji rynku.
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