Il.  Narzedzia analizy technicznej

I1.1. Analiza trendu jako podstawa analizy technicznej

I1.1.1 Pojecie trendu

Trend jest podstawowym pojeciem analizy technicznej. Bez okreslenia aktualnego trendu nie
ma mozliwosci dokonywania skutecznych inwestycji. Jest on wskazoéwka dla inwestora, ktora
przedstawia aktualng sytuacje rynkowa — czy ulega ona poprawie, pogorszeniu czy tez nie zmienia sie,
a jego powstawanie jest zwigzane z nabywaniem i zbywaniem akcji przez inwestorow.

Najbardziej charakterystyczny jest trend wzrostowy oraz spadkowy. Nie mozna jednak
zapomina¢ o trendzie horyzontalnym, gdyz wystepuje on stosunkowo czesto i ma duze znaczenie
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Podstawowa zasada odnoszaca si¢ do zachowania cen wskazuje, ze trend wykazuje silniejsza
tendencj¢ do kontynuacji biegu niz do jego zmiany. W zwiazku z tym, gdy mamy do czynienia ze
wzrostem lub spadkiem cen wyksztalca si¢ odpowiednio trend wzrostowy lub spadkowy, a najwieksze
prawdopodobienstwo dokonania udanej transakcji istnieje w przypadku inwestowania zgodnego
z ruchem cen.

Trend kontynuuje swoj bieg dopdki nie dojdzie do jego odwrocenia. Jest to zwigzane
z kulminacja kupna lub sprzedazy, ktora wskazuje moment, w ktérym pozostaly popyt lub podaz

zostaty zaspokojone.”

[1.1.2 Podziat trendu ze wzgledu na wymiar czasowy

Biorac pod uwage wymiar czasowy trendy mozna podzieli¢ na trzy gldwne rodzaje:
e Krotkoterminowe — sa to trendy, ktore trwaja zazwyczaj do dwoch lub trzech tygodni
e Srednioterminowe — trwaja przewaznie od trzech tygodni do kilku miesiecy
e Dlugoterminowe — sg to najdtuzsze trendy i trwajg zazwyczaj ponad rok

Nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze kazdy trend stanowi fragment trendu wyzszego rzedu.
Przyktadowo — trend $rednioterminowy stanowi korekte trendu dlugoterminowego.?

Aby pewne zjawiska wyjasni¢ w bardziej klarowny sposob autor postuzy si¢ w tym przypadku,
jak réwniez w odniesieniu do pozostatych narzedzi analizy technicznej, wykresem w celu ich

zilustrowania. Narzedzia analizy technicznej beda przedstawiane na rzeczywistych wykresach

IR, Bensignor, Nowe koncepcje analizy technicznej, Wydawnictwo WIG-PRESS, Warszawa, 2004, s.14-15
2.1 Murphy, Analiza techniczna..., op.cit., 5.46

20



poszczegolnych spotek gietdowych aby ukazaé, iz mozliwe jest ich wykorzystanie w celu analizy

zmian cen akcji.
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Rysunek 1.Trend dlugoterminowy oraz jego srednioterminowa korekta

Zrédto: opracowanie wlasne

Rysunek 1. przedstawia dtugoterminowy trend wzrostowy (1) oraz jego korekte w postaci
srednioterminowego trendu spadkowego (2). Latwo wigc zauwazy¢, ze pomimo istniejacej generalnie
tendencji zwyzkowej, moga pojawia¢ si¢ srednioterminowe znizki, ktore dadza inwestorom czas
zard6wno na zastanowienie si¢ nad ich dalsza strategia, jak i na zakup akcji, gdy ich cena jest nizsza

w celu ich sprzedazy w pozniejszym okresie.

11.1.3 Trzy rodzaje trendu

11.1.3.1 Trend wzrostowy

Trend wzrostowy to ruch cen, ktory charakteryzuje si¢ tym, iz nastepujace po sobie szczyty
oraz dotki (bgdace wynikiem korekty zwyzek) znajduja si¢ na coraz wyzszym poziomie cenowym.
Oba te zjawiska potwierdzajg ciggtos¢ trendu wzrostowego oraz jego kontynuacje.”

Trend wzrostowy moze zosta¢ przelamany lub zahamowany i przej$¢ odpowiednio w trend
spadkowy lub horyzontalny. Dopdki jednak jest kontynuowany daje inwestorom mozliwo$¢ uzyskania

sporych zyskow. Przyktadowy trend wzrostowy ukazany jest na rysunku 2.

2y Sperandeo, Trader VIC I, Wydawnictwo Oficyna Wolter Kluwer business, Warszawa, 2010, s. 156
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Rysunek 2.Trzy rodzaje trendow

Zrédto: opracowanie wiasne

Wyznaczenie wstepnej linii trendu wzrostowego nastgpuje poprzez potaczenie dwodch kolejno
nastgpujacych po sobie dotkow korekt. Na tej podstawie mozemy dokonaé przedluzenia linii aby
zobaczy¢ przypuszczalny przebieg trendu. Dla petnego potwierdzenia niezbgdny jest jednak trzeci
punkt. Dopiero w tym przypadku mozemy mowi¢ o waznej linii trendu. Pomimo tego kazda linia
bedzie mniej lub bardziej istotna od drugiej. Wpltyw na to maja przede wszystkim:

o dhugos$¢ czasu jaki linia obejmuje — w trendzie dlugoterminowym linia trendu jest bardziej istotna
niz w trendzie $rednioterminowym

e iloé¢ odbié od linii trendu — im wiccej tym linia jest wazniejsza.?*

11.1.3.2 Trend spadkowy

Trend spadkowy to ruch cen, ktory charakteryzuje si¢ tym, iz nastgpujace po sobie dotki oraz
szczyty (bedace wynikiem korekty spadkow) znajduja si¢ na coraz nizszym poziomie cenowym. Oba
te zjawiska potwierdzaja ciaglo$é trendu spadkowego oraz jego kontynuacije.”

Trend spadkowy wyznacza sie poprzez potaczenie dwoch kolejno nastepujacych po sobie
szczytow korekt, a dla potwierdzenia jego waznosci niezbgdny jest trzeci punkt. Przyktadowy trend
spadkowy przedstawiony jest na rysunku 2.

Analogicznie jak w trendzie wzrostowym na wazno$¢ linii trendu spadkowego wpltywa
dtugos¢ czasu jaki linia ta obejmuje oraz ilos¢ odbi¢ jaka od niej nastgpita. Im dtuzszy okres czasu

i im wieksza liczba odbi¢, tym jest ona bardziej istotna.

?43.J. Murphy, Analiza techniczna. .., op.cit., 5.59-60
25V.Sperandeo, Trader VIC I, op.cit., s. 156
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11.1.3.3 Trend horyzontalny

Trend horyzontalny wystepuje wowczas, gdy ceny akcji nie wykazuja tendencji zwyzkowej
lub spadkowej, lecz utrzymuja si¢ na podobnym poziomie, co umozliwia wyznaczenie dwoch
rownoleglych linii, pomiedzy ktorymi zawieraja si¢ ceny akcji.”® Jego istnienie jest wynikiem
réwnowazenia si¢ sit popytu i podazy, a taka sytuacja moze trwac od kilku dni do kilku miesigcy.”’

Niektorzy autorzy nie wyrdzniaja nawet trendu horyzontalnego, a wskazuja na formacje
horyzontalng. Niezaleznie od tego, czy chodzi tu o trend czy o formacje, zgodni sg co do tego, ze
w OKresie trendow transakcje przeprowadza si¢ tatwo, a w czasie trwania formacji horyzontalnych jest
to trudne i wiaze si¢ ze znacznym ryzykiem®. Trend horyzontalny jest bowiem jednym z najbardziej
niebezpiecznych, gdyz z jednej strony moze stanowi¢ krotki okres konsolidacji przed kontynuacja
dotychczasowego trendu, a z drugiej strony moze oznacza¢ jego zmiang. Przyklad trendu
horyzontalnego zostal pokazany na rysunku 2. W tym przypadku stanowit on okres konsolidacji przed
dalszym wzrostem, jednak nie byto wykluczone rowniez przetamanie linii trendu horyzontalnego, co

wigzatoby si¢ z jego zmiang na trend spadkowy i poniesieniem strat przez inwestorow.

I1.1.4 Linie wsparcia i oporu

Podporg trendow stanowig linie: wsparcia w przypadku trendu wzrostowego oraz Oporu
w odniesieniu do trendu spadkowego, a ich przetamanie $wiadczy przewaznie o zmianie trendu.?
Poziomy wsparcia i oporu sg rowniez Wyznaczone przez poziome linie w punktach wsparcia oraz
oporu. Punkt oporu stanowia ceny walorow przy ktorych podaz staje sie silniejsza od popytu i hamuje
wzrost cen, a nastepnie doprowadza do ich spadku. Punkt wsparcia za$ to cena waloréw przy ktorych
popyt przewyzsza podaz co powoduje zahamowanie spadku cen a nastepnie ich wzrost.*®

Rysunek 3. przedstawia poziomy wsparcia i oporu na przykladzie trendu spadkowego.
Charakteryzujg si¢ one tym, Zze wystepuja na coraz nizszych poziomach i dopoki poziom oporu nie
zostanie przelamany nie mozna moéwi¢ o zmianie trendu. Ponadto zauwazy¢ nalezy, iz sg one tym
wazniejsze, im wiecej razy nastapito testowanie okreslonego poziomu i im dluzszy czas si¢ utrzymuja.
Nie mozna jednak uwaza¢, ze kazde przetamanie linii wsparcia lub oporu stanowi o0 zmianie trendu,
gdyz nastepuje ono dopiero z chwilg istotnego przetamania trendu. Ogoélnie zaklada sie, ze
przetamanie linii trendu przez cen¢ zamknigcia jest bardziej istotne niz jej naruszenie w postaci wahan
cen w ciggu dnia. Ponadto w celu zbadania istotno$ci przetamania stosowane sg rozne filtry cenowe

i czasowe, m.in. filtr cenowy w postaci przetamania przez ceng zamkniecia linii trendu o 3%, czy tez

%K Jajuga, Podstawy inwestowania. ..,op.cit.,s.206

2P Perz, Sztuka Inwestowania, Wydawnictwo K.E.LIBER, Warszawa, 2008, 5.89

%A Elder, Zawod inwestor ..., op.cit., s.102

% A. Zaremba, Gielda — podstawy ..., op.cit., 5.163

% http://www.bankier.pl/wiadomosci/multiarticle.html/1797085,3,Podstawy-analizy-technicznej.ntml , 2011-02-27 15:25
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filtr czasowy w postaci ustalenia si¢ cen zamknigcia ponizej linii trendu przez dwa kolejno nastgpujace

po sobie dni.*

GTN - Daily 2009-01-27 Open 3.88, Hi 3.93, Lo 3.72, Close 3.85 (-0.6%) Close = 3.85
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Rysunek 3.Poziomy wsparcia i oporu

Zrédto: opracowanie wiasne

Na powyzszym rysunku mozemy tez zaobserwowac, ze najwyzej potozony poziom wsparcia
zmienil swa rolg i stal si¢ poziomem oporu dla przysztych ruchow cenowych, co jest zjawiskiem
czgsto spotykanym w praktyce gietdowej.* Ponadto poziom ten, pomimo iz zostat przetamany, to

w wyniku zastosowania filtru cenowego nalezatoby uznac, iz nastapito jedynie jego naruszenie.

11.1.5 Kanat trendu

Kanat trendowy jest przyktadem stosowania technik analizy trendu. Powstaje on w momencie,
kiedy ceny akcji wahaja si¢ pomiedzy okreslonymi warto$ciami i zarowno podaz jak 1 popyt nie sg na
tyle silne by wyj$¢ poza te ramy. W razie jego wykrycia mozna go wykorzysta¢ do dokonywania
skutecznych inwestycji, nabywajac lub zbywajac akcje w najbardziej dogodnym momencie.

Wykreslanie kanatu trendowego jest wzglgdnie proste. Tworza go dwie linie: linia trendu oraz
linia pomocnicza. W przypadku trendu wzrostowego linia pomocnicza przechodzi przez poszczegodlne
szczyty powstate po odbiciu od linii gtownej, a w odniesieniu do trendu spadkowego linia ta

przechodzi przez coraz nizej uksztattowane dotki, ktore powstaty po odbiciu od linii trendu.

. Murphy, Analiza techniczna..., op.cit., 5.63
32http://www.bankier.pI/Wiadomosci/muItiarticle.htmI/1797085,3,Podstawy—analizy—technicznej.html , 2011-02-27 16:27
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Rysunek 4. Kanal trendu wzrostowego

Zrédto: opracowanie wiasne

Uwazne przygladanie si¢ kanatowi moze ostrzec inwestora przed mozliwa zmiang trendu.
Takimi wczesnymi sygnatami moga by¢ zahamowania ruchu cen i nieosiagnigcie kolejnych szczytow
lub dotkéw. Po wybiciu z kanalu ceny z reguly przebywaja zgodnie z nowym trendem droge réwna
szerokosci uprzednio przetamanego kanatu trendowego.*

Rysunek 4. przedstawia kanat trendu wzrostowego. Wida¢ na nim, Ze ceny odbijaja si¢ od linii
trendu wzrostowego (1,3,5) i dazg do wyznaczonej linii pomocniczej, ktora jest do niej rownolegta.
Zauwazy¢ mozna, ze drugi szczyt (4) znajduje si¢ ponizej linii pomocniczej wyznaczonej przez
pierwsze wzniesienie (2) i moglby by¢é pewnego rodzaju ostrzezeniem przed zmiang trendu.
W punkcie 5. ceny odbijaja si¢ jednak ponownie od gtéwnej linii i podazajg w gore. Wybicie z kanatu
trendowego nastepuje po krotkiej korekcie, ktora nastgpita po szczycie w punkcie 6. W tym miejscu
warto byloby si¢ zastanowi¢ nad wyznaczeniem nowej linii trendu, ktora odpowiadataby w lepszym

stopniu aktualnemu ruchowi cen.

I1.1.6 Rodzaje luk cenowych

Luki cenowe to miejsca na wykresie, w ktorych nie zostaly przeprowadzone zadne transakcje.
W trendzie wzrostowym powstaja, jezeli ceny otwarcia znajdujg si¢ na wyzszym poziomie niz
najwyzsza cena akcji z dnia poprzedniego i sg oznaka sity rynku. W trendzie spadkowym powstaja,
gdy najwyzsza cena akcji w danym dniu znajduje si¢ ponizej najnizszego poziomu z dnia

poprzedniego i sg oznaka stabosci rynku.

% http://www.bankier.pl/wiadomosci/multiarticle.html/1797085,3,Podstawy-analizy-technicznej.html , 2011-02-27 19:00
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Luki cenowe dziela si¢ na trzy gtowne rodzaje: luke startu, luke ucieczki (pomiarowa) oraz

luke wyczerpania.

PED - Daily 2000-02-14 Open 56.9, Hi 59, Lo 56.5, Close 58.9 (-2.0%)
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Rysunek 5. Przyklady luk cenowych

Zrédto: opracowanie wiasne

Luka startu najczg$ciej towarzyszy pelnemu uksztaltowaniu danej formacji cenowej
i wskazuje, ze nastapi po niej znaczny ruch cen. Moze tez pojawiac si¢ przy przelamywaniu gtownej
linii trendu, wskazujgc na jego odwrocenie.

Luka pomiarowa powstaje, gdy rynek podaza zgodnie z trendem przy wzglednie statych
obrotach, a jej nazwa wynika z faktu, ze pojawia si¢ przewaznie w potowie danego ruchu cen, dajac
pewng mozliwo$¢ przewidywania przysztego zasiegu tego ruchu.

Luka wyczerpania tworzy si¢ w ostatniej fazie ruchu cen, gdy osiagnely one juz docelowy
poziom, a wczesniej uksztaltowala si¢ luka startu oraz luka ucieczki. Spadek cen w trendzie
wzrostowym po zaobserwowaniu tej luki nalezy uznaé za sygnat nadciagajacych spadkow.*

Rysunek 5. przedstawia rodzaje luk cenowych. W tym przypadku autor postuzy? sie wykresem
$wiecowym, poniewaz luki cenowe widoczne sg jedynie wtedy, kiedy uwzglednimy caly zakres
wahan cen w danym okresie, a nie jedynie ceny zamknigcia. Mozna zaobserwowac, ze luka startu
utworzyla si¢ na poczatku trendu wzrostowego. Nastepnie mniej wigcej w potowie ruchu cen powstala
luka pomiarowa, a na samej gorze widoczna jest luka wyczerpania, bedaca zapowiedzig zmiany

trendu.

1 Murphy, Analiza techniczna..., op.cit., 5.83-85
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11.2. Podstawowe formacje trendu

11.2.1 Pojecie formacji i ich rodzaje

Formacje cenowe sa pewnego rodzaju wzorcami, ktore pojawiaja si¢ na wykresach cen akcji
czy towardw, a ich nazwy mozliwie doktadnie oddajg ksztatt wzorca. Sa narzedziem umozliwiajacym
inwestorowi sformulowanie prognozy dotyczacej przysziego ksztaltowania si¢ cen oraz podjgcia
odpowiednich decyzji inwestycyjnych.*® Ogolnie dzieli sie je na formacje odwrocenia trendu oraz
formacje kontynuacji trendu.

Przy analizowaniu formacji cenowych bardzo wazna jest kwestia wolumenu, czyli liczby
walorow, ktore byly przedmiotem transakcji w danym okresie. Wolumen przedstawia emocje
i psychike inwestorow. Wskazuje jak silny jest popyt i podaz. Przyktadowo, jezeli cena wzrasta wraz
ze wzrostem wolumenu to oznacza, ze duza liczba inwestorow jest zainteresowana nabyciem
okreslonych akcji.*® Oprocz wielkosci wolumenu na ruch cen ma wptyw wielko$é formacji przez ktora
rozumiemy jej wysoko$¢ i szerokos¢. Im dtuzej si¢ ksztattuje i im wickszy jest zakres wahan cen
w ramach formacji, tym jest ona bardziej istotna.*” Nalezy rowniez zwrocié¢ uwage na fakt, ze wszelkie
formacje, ktore przewaznie odpowiadajg za odwrodcenie trendu lub jego kontynuacje moga tez czasami
wysyta¢ mylne sygnaly. Z tym zjawiskiem taczy si¢ tzw. sygnat Psa Baskerville’6w. Pojawia si¢ on,
gdy pomimo wiarygodnej formacji ceny zaczynajg podaza¢ w przeciwnym kierunku. Informuje, ze na

L . , : : 38
rynku zaszly znaczne zmiany i nalezy zajmowac pozycje w kierunku nowego trendu.

[1.2.2 Formacje zapowiadajgce odwrdcenie trendu

I1.2.2.1 Formacja gtowy i ramion oraz odwrdocona formacja gtowy i ramion

Formacja gtowy i ramion jest chyba najbardziej znang i wiarygodna formacja zapowiadajaca
odwrocenie trendu. Bardzo czgsto mozna ja odnalez¢ na wykresach. Sposob jej ksztattowania jest
nastgpujacy: podczas trendu wzrostowego ceny najpierw osiagaja nowy szczyt, ktoéry przewaznie
formuje si¢ przy obrotach nizszych niz w przypadku wczesniejszego wierzchotka, co moze juz by¢
pierwszym sygnatem ostrzegawczym dla uwaznego inwestora, gdyz wolumen powinien rosnag¢ wraz
z jego formowaniem. Nastepnie ceny spadaja, przecinajac czesto lini¢ trendu. W tym momencie
mozna juz polaczy¢ linig aktualny dotek z poprzednim, tworzac lini¢ szyi, ktora przewaznie jest

pochylona lekko w gore lub utozona poziomo. Ceny odbijaja si¢ od niej tworzac kolejny wierzchotek,

35K.Jajuga, Podstawy inwestowania. . .,op.cit.,s.207
), Deporre, Zostan rekinem ..., op.cit., 5.119
731 Murphy, Analiza techniczna..., op.cit., 5.90
38A.Elder, Zawod inwestor ..., op.cit., s.130
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lecz na poziomie nizszym od poprzedniego. Formacja zostaje w pelni uksztattowana w momencie
przerwania przez spadki linii szyi, co ponadto stanowi przestanke uznania trendu wzrostowego za
zakonczony. Przerwanie tej linii powinno nastgpi¢ przy znacznie zwigkszonym wolumenie, ktory jest
najwazniejszym sygnatem potwierdzajacym utworzenie formacji cenowej. W podzniejszym okresie

vy , .. .. . , . , . .. 39
mozliwe sg rowniez ruchy powrotne cen do linii szyi, ktora dziata wowczas jako linia oporu.
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Rysunek 6. Formacja glowy i ramion

Zrodto: opracowanie wlasne

Przyktadowa formacj¢ glowy i ramion przedstawia rysunek 6., ktory ukazuje wyrazne
uksztattowanie formacji poprzez przetamanie linii szyi przy zwigkszonym wolumenie.

Formacja glowy i ramion jest wskazowka sygnalizujaca odwrdcenie trendu w trendzie
wzrostowym, za§ odwrocona formacja gtowy i1 ramion sygnalizuje zmian¢ biegu trendu w trendzie
spadkowym. Ksztaltuje si¢ ona w podobny sposob jak jej normalna wersja. Najpierw w trendzie
spadkowym ksztattuje si¢ kolejny dotek, lecz juz przy nizszych obrotach. Nastepnie ceny zaczynaja
rosnaé, przetamujac zazwyczaj lini¢ trendu spadkowego, a pozniej rosng przy zwickszonych obrotach.
W tym momencie mozliwe staje si¢ Wyznaczenie linii szyi, ktora biegnie zazwyczaj lekkim skosem
lub poziomo przez aktualny i poprzedni wierzchotek. Ceny ulegaja w tym momencie odbiciu tworzac
kolejny dotek, jednak juz na wyzszym poziomie. Najwazniejsze dla nadania wiarygodnosci calej
formacji jest przetamanie linii szyi przy zwigkszonym wolumenie. Tutaj rdwniez mozliwy jest
poOzniejszy powrot cen do linii szyi, ktora bedzie wowczas dziatata jako linia wsparcia w trendzie

wzrostowym. *°

39P.Perz, Sztuka Inwestowania, op.cit., $.111-112
40P.Perz, Sztuka Inwestowania, op.cit., s.114-115
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Rysunek 7. Odwrocona formacja glowy i ramion

Zrédto: opracowanie wiasne

Rysunek 7. stanowi ilustracj¢ formacji odwroconej glowy i ramion, jednoczesnie wskazuje na
jej wiarygodno$¢ wynikajaca z przerwania linii szyi przy znacznie zwiekszonych obrotach. Wida¢ na
nim roéwniez, ze linia ta zostala w pewnym momencie przetamana, co jednak z racji nieistotnosci

poziomu przetamania nie wptyneto na wiarygodno$¢ catej formacji.

11.2.2.2 Formacja podwoéjnego dna i podwojnego szczytu

Formacja podwoéjnego dna przewaznie zapowiada zmiang¢ trendu spadkowego na zwyzkowy.
Sktada si¢ z dwdch kolejnych dotkow, potozonych na zblizonym poziomie cenowym, co ma znaczenie
w praktyce gietdowej, gdzie rzadko spotykane sa dotki o identycznych wartosciach cenowych.
Wiarygodno$¢ formacji jest uzalezniona w duzej mierze od wolumenu. Powinien on wzrasta¢ wraz ze
wzrostem cen, a zmniejszac si¢ przy lokalnych minimach. Wybiciu z formacji i przetamaniu linii
oporu powinien towarzyszy¢ znaczacy wzrost wolumenu. W przypadku potwierdzenia formacji
w wyniku przysztych wzrostow, linia wyznaczona przez dotki stanowi¢ bedzie wazny poziom

wsparcia dla kursu akcji.*!

A Zaremba, Gietda — podstawy ..., op.cit., s.165-167
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Rysunek 8. Podwéjne dno
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Zrédto: opracowanie wiasne

Na rysunku 8. przedstawiona zostata formacja podwojnego dna. Wida¢ na nim, ze wraz ze
wzrostem cen ro$nie réwniez wolumen, a wybicie ponad lini¢ oporu jest potwierdzone znacznym

wzrostem obrotow, zwigkszajac tym samym wiarygodnos$¢ formacji.
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Rysunek 9. Podwaéjny szczyt

Zrodto: opracowanie wlasne

Formacja podwojnego szczytu jest formacja odwrotng do formacji podwojnego dna. Sktada
si¢ ona z dwoch kolejnych wierzchotkow, ktore jednoczesnie wyznaczajg lini¢ szczytu. Podobnie jak

w przypadku formacji podwdjnego dna, rowniez i w tym wypadku duze znaczenie ma warto$¢
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obrotow. Powinna ona rosna¢ wraz z tworzeniem si¢ szczytow, a male¢ w miejscu utworzenia dotka.
Formacja staje si¢ bardziej wiarygodna w momencie, gdy przetamaniu linii wsparcia towarzyszy
znaczacy wzrost wolumenu. Ponadto, jezeli zostanie ona potwierdzona przez przyszte spadki cen, to
linia utworzona przez wierzchotki formacji stanowi¢ bedzie znaczacy poziom oporu dla ich wzrostu.*

Rysunek 9. przedstawia formacj¢ podwojnego szczytu. Wida¢ na nim, Ze tworzeniu szczytow
towarzyszyt wzrost wolumenu, a przetamanie linii wsparcia nastgpito przy znacznym wzroscie

obrotow.
11.2.2.2 Formacja potrdjnego dna i potrojnego szczytu

Formacja potrojnego szczytu oraz potrojnego dna pojawia si¢ na wykresach znacznie rzadziej
niz formacje podwojnego szczytu oraz podwdjnego dna. R6znig si¢ one tez nieznacznie od formacji
glowy i ramion oraz jej odwrdoconej wersji. Zasadnicza roznica polega na tym, ze w tych formacjach
szczyty lub dotki znajduja sie na zblizonym poziomie.*® Dodatkowo nie pojawia si¢ linia szyi, a mamy

do czynienia (w zalezno$ci od rodzaju formacji) odpowiednio z linig wsparcia lub oporu.

MSQ - Daily 2000-11-12 Open 2.7, Hi 2.7, Lo 2.65, Close 2.68 (-3.8%) Close = 268 z
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Rysunek 10. Potréjne dno

Zrodto: opracowanie wlasne

Istotng kwestia dotyczaca formacji potrojnego dna jest wzrost poziomu wolumenu
w momencie wybicia ponad poziom oporu wyznaczony przez wierzchotek. Rysunek 10. ilustruje
sytuacje, w ktorej wida¢ wyrazny wzrost obrotow przy przetamywaniu tego poziomu. Autor zaznacza

jednak, ze o formacji potrojnego dna mozna mowi¢ w tym przypadku raczej jedynie ex post, poniewaz

2, Zaremba, Gietda — podstawy ..., op.cit., s.167-168
1. Murphy, Analiza techniczna..., op.cit., 5.101
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ex ante trudno byloby stwierdzi¢, iz wyzszy z wierzchotkow stanowi drugi punkt odbicia od dna
wyznaczonego przez poziom wsparcia. Jednak ex post formacja oraz jej cechy sg dobrze widoczne.
Wida¢ tez wzrost wolumenu przy ksztattowaniu drugiego wierzchotka, co jest sygnalem rosnacego
popytu na akcje i dodatkowa wskazowka dotyczaca zmiany aktualnego trendu.

Formacja potrojnego szczytu jest formacja analogiczng do formacji podwdjnego szczytu.
Swiadczy o tym z jednej strony odwrdcenie aktualnego trendu wzrostowego oraz fakt, ze obroty
powinny by¢ nizsze przy kolejnych szczytach.**Podobnie jak w przypadku poprzedniej formacji
roOwniez tutaj istotng rol¢ odgrywa wzrost wolumenu w momencie przetamania linii wsparcia

wyznaczonej przed kolejne dna.
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Rysunek 11. Potréjny szczyt
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Zrodto: opracowanie wlasne

Formacja potrdjnego szczytu jest przedstawiona na rysunku 11. mozna zaobserwowac, ze
z kazdym wierzcholkiem obroty s3 coraz nizsze, a przelamaniu linii wsparcia towarzyszy znaczny

wzrost wolumenu, §wiadczacy o wiarygodnos$ci formacji.
11.2.2.3 Formacja V

Formacje V sa jednymi z najbardziej niebezpiecznych dla inwestorow. Powstaja bardzo
szybko 1 z reguly bez zadnych znakéw ostrzegawczych. Ich wystapienie zwigzane jest przewaznie
z jakimis$ istotnymi informacjami dotyczacymi spotki, ktorej kurs charakteryzuje sie bardzo wyraznym
trendem zmierzajacym w okreSlonym kierunku, a przedstawione wieSci ukazuja ja przewaznie

. . . L, . . .. .. . .. , 4
w diametralnie odmiennym $wietle, zmieniajac do niej nastawienie inwestorow.*

44P.Perz, Sztuka Inwestowania, op.cit., s.116
3.1 Murphy, Analiza techniczna..., op.cit., 5.101
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Rysunek 12. Formacja V

Zrédto: opracowanie wiasne

Rysunek 12. przedstawia przyktad formacji V. Pojawia si¢ ona bez ostrzezenia w silnym
trendzie spadkowym, a jej wystgpieniu towarzyszy znaczny wzrost wolumenu i zainteresowania
walorami tej spotki. Niestety formacje V sg bardzo zdradliwe, gdyz jak wida¢ po szybkim wzroscie

nastepuje rownie szybki spadek, po czym kontynuowany jest trend spadkowy.

11.2.2.4 Formacja spodka

[WAG - Daily 2007-07-26 Open 64729.4, Hi 65084.2, Lo 62897, Close 63188.2 (-26%) Close = 63,188.16. . .
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Rysunek 13. Formacja spodka

Zrédto: opracowanie wlasne
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Formacja spodka jest widoczna na wykresach znacznie rzadziej. Trudno jest okreslic,
w ktérym momencie jest ona juz w pelni uformowana oraz jak daleko nastgpi wybicie cen po jej
dopetnieniu. Ksztaltuje si¢ ona powoli i obejmuje swym zasiegiem zazwyczaj Kkilka lat.
W zwigzku z tym formacja spodka widoczna jest tylko na wykresach dlugoterminowych. Im dtuzej si¢
ksztattuje, tym wicksze jest jej znaczenie i prawdopodobienstwo odwréocenia aktualnego
trendu.*Warto$é obrotu przy jej formowaniu nie odgrywa juz jednak tak znaczacej roli jak
w przypadku poprzednio przedstawionych formacji cenowych.

Przyktad formacji spodka przedstawia rysunek 13. Wida¢ na nim, iz ksztattowata si¢ ona
przez niemal 4 lata, ale wzrost cen jaki nastgpit po jej uformowaniu $wiadczy o jej wiarygodnosci

i sile wybicia.

I1.2.3 Formacje zapowiadajace kontynuacj¢ trendu

11.2.3.1 Trojkat symetryczny

Trojkat symetryczny jest jedng z formacji kontynuacji trendu. Jest on przewaznie zaliczany do
formacji $rednioterminowych, gdyz okres jego ksztatltowania wynosi zazwyczaj kilka miesiecy. Do
cech charakterystycznych trojkata symetrycznego (jak rowniez do pozostatych typow formacji
trojkatnych) mozemy zaliczy¢ przede wszystkim kwesti¢ obrotow, ktdre zazwyczaj zmniejszajg si¢
w ramach formacji — im ceny akcji dtuzej wahajg si¢ w ramach formacji tym mniejsze sg obroty.
Zwykle pozostaja one wyzsze przy ruchach odpowiadajacych kierunkowi trendu, ktéry poprzedza
formacje. Istotng kwestig jest rowniez czeste zwigkszenie si¢ wolumenu po wybiciu z formacji.
Potwierdza ono jej wiarygodnos¢, przy czym wzrost obrotéw jest bardziej istotny w odniesieniu do
kontynuacji trendu wzrostowego, gdzie niezbedny jest impuls wskazujacy na znaczaca sile popytu.
Wybicie z formacji nastgpuje przewaznie pomigdzy 2/3 a 3/4 dtugosci formacji liczonej od jej
podstawy, wyznaczonej przez pionowa lini¢, przechodzaca przez pierwszy wierzchotek lub dno do
apexu, czyli miejsca gdzie taczg si¢ linie przebiegajace wzdhuz kolejnych wierzchotkéw oraz dotkow
formacji trojkata.

Rysunek 14. przedstawia formacj¢ trojkata symetrycznego w przypadku trendu wzrostowego.
Wida¢ na nim, ze wraz z ksztaltowaniem si¢ formacji wolumen zmniejsza si¢, przy czym pozostaje
jednak wyzszy przy ruchach wzrostowych. Przetamanie poziomu oporu nastepuje mniej wigcej w 2/3
szerokosci formacji przy znaczaco zwigkszonym poziomie obrotow. Swiadczy to o wiarygodnosci

formacji, co zreszta potwierdza kontynuowany ruch wzrostowy. "’

#.J. Murphy, Analiza techniczna. ., op.cit., 5.111-112
47P.Perz, Sztuka Inwestowania, op.cit., s.124-125
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Rysunek 14. Tréjkat symetryczny

Zrédto: opracowanie wiasne

11.2.3.2 Tréjkat zwyzkujacy 1 znizkujacy

Formacje trojkata zwyzkujacego 1 znizkujacego majg podobne cechy do trojkata
symetrycznego, czyli sg to przewaznie formacje $rednioterminowe, a ich obroty zmniejszajg sie
przewaznie w miar¢ ksztaltowania formacji przy czym poziom wolumenu jest zazwyczaj wyzszy przy
ruchach cen w kierunku poprzedzajacego formacje trendu. Bardzo istotng kwestig jest rowniez
znaczny wzrost obrotow przy wybiciu z formacji (wazniejszy w odniesieniu do formacji trojkata
zwyzkujacego), potwierdzajacy ich wiarygodno$¢. Ponadto wybicie z formacji powinno nastapic, tak
samo jak w trojkacie symetrycznym, w odleglosci od 2/3 do 3/4 pomigdzy podstawa trdjkata
a apexem. Trojkaty te r6znig si¢ jednak rodzajem trendu, w ktorym wystepuja oraz ksztattem.

Trojkat zwyzkujacy powstaje zazwyczaj w trendzie wzrostowym i stanowi forme konsolidacji
przed kontynuacja ruchu wzrostowego cen. Charakteryzuje si¢ on tym, ze linia oporu przebiega
poziomo od najwyzszego wierzchotka, a linia wsparcia biegnie ku gorze. Wskazuje to na fakt, ze
wystepuje ciggla tendencja do wzrostu cen, lecz pojawia si¢ istotny poziom oporu, z ktorego
przetamaniem popyt ma znaczne trudno$ci. Jezeli jednak obroty rosna wraz ze wzrostem cen
w ramach formacji, to istnieje duze prawdopodobienstwo, ze trend wzrostowy bedzie kontynuowany,
co zostaje potwierdzone w momencie wybicia z formacji przez przelamanie poziomu oporu przy
znacznie zwiekszonym wolumenie. Mozliwy jest tez powro6t cen do poziomu wsparcia utworzonego
z uprzednio przetamanego poziomu oporu.*®

Rysunek 15. obrazuje formacje trojkata zwyzkujgcego. Uksztaltowatl sie on podczas trendu

wzrostowego, a w miar¢ jego ksztaltowania obroty malaty, przy czym pozostawaly wyzsze przy

48P.Perz, Sztuka Inwestowania, op.cit., 5.125-126
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odbiciach od linii wsparcia. Wybicie z formacji nastgpito w okolicach 2/3 jej dtugosci przy znacznym
wzroscie obrotow. Co prawda, po przelamaniu linii oporu nastgpit powrét do linii wsparcia
(utworzonej przez uprzednio przetamany poziom oporu) oraz jej przetamanie w pewnym momencie,

to jednak ruch wzrostowy zostal kontynuowany.
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Zrodto: opracowanie wlasne

Trojkat znizkujacy powstaje najczeSciej w trendzie spadkowym i stanowi zapowiedz

kontynuacji bessy. Charakteryzuje sie¢ on poziomg linig wsparcia wytyczona przez kolejne dotki oraz
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Rysunek 16. Tréjkat znizkujacy

Zrédto: opracowanie wlasne
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opadajaca linig oporu wyznaczong przez nastgpujace po sobie szczyty. W ramach formacji, w trakcie
wzrostow obroty powinny by¢ nizsze niz przy spadkach, potwierdzajac zmniejszone zainteresowanie
kupujacych. Wybicie z formacji powinno nastapi¢ przy zwigkszonym wolumenie, co wplynie na jej
wiarygodno$¢. Mozliwy jest tez pozniejszy powrdt do linii wsparcia, ktora stat si¢ uprzednio
przetamany poziom oporu.*®

Rysunek 16. przedstawia przyktad trojkata znizkujacego w dlugoterminowym trendzie
spadkowym. Obroty w ramach formacji nie byly znaczne, a przetamaniu linii wsparcia towarzyszyt

znaczacy wzrost wolumenu, ktory utrzymat si¢ rowniez podczas dalszych spadkow.

11.2.3.3 Flagi i choragiewki

Formacje flagi i choragiewki sa bardzo wiarygodnymi formacjami cenowymi. Wystepuja one
przewaznie po znacznych zmianach cen akcji i maja charakter krotkoterminowy. Pojawiaja sig
zaréwno w trendzie spadkowym, jak i wzrostowym. Podczas ksztattowania formacji obroty ksztattuja
si¢ na niskim poziomie, lecz wybicie nastepuje przy znacznym wzroscie wolumenu.®

Formacja flagi jest ksztaltowana podczas silnego trendu i stanowi okres przejSciowy przed
jego kontynuacja. Zbudowana jest z dwoch rownolegtych wzglgdem siebie linii, w ramach ktorych
wystepuja wahania cen. W literaturze wskazuje si¢, ze pelne uksztaltowanie formacji wystepuje
zazwyczaj, jezeli pojawia si¢ trzy szczyty oraz trzy dotki, ale o formacji flagi mozna moéwi¢ juz przy

dwoch wierzchotkach i dwoch minimach, ktore umozliwiajg wykreslenie rownolegtych linii.
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Rysunek 17. Formacja flagi

Zrédto: opracowanie wlasne

49P.Perz, Sztuka Inwestowania, op.cit., 5.126-128
50http://www.bankier.pl/wiadomos;ci/muItiarticle.htmI/l797127,2,Analiza—formacji—wykresow.html , 2011-03-06 18:42
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Flagi wystgpujace w trendzie wzrostowym sktadajg sie z kolejnych, coraz nizej potozonych
lokalnych maksimow i minimoéw. Wybicie nastepuje przy znacznie zwigkszonych obrotach.>

Formacje flagi, jako korekty w silnym trendzie wzrostowym przedstawia rysunek 17.
Zauwazy¢ nalezy, ze jest to formacja krotkoterminowa, ktéra trwa zaledwie kilka dni i ksztattuje si¢
przy niskich obrotach, natomiast wybicie z niej nastgpuje przy znaczacym wzroscie wolumenu.

Formacje choragiewki maja wiele cech wspdlnych z poprzednio przedstawiony formacjami
flagi. Mianowicie sg charakterystyczng formacjg kontynuacji trendu, ksztattuja si¢ w krotkim okresie,
a wolumen w okresie ich ksztaltowania znacznie maleje. Ich ksztalt jest jednak inny i tworzy go
potaczenie dwoch zbieznych linii, tworzacych ksztalt trojkata. Wybiciu z formacji towarzyszy znaczny
wzrost obrotéw, po czym dotychczasowy trend jest kontynuowany.

Formacje te wystepuja na wykresach stosunkowo czesto i z racji swej wiarygodno$ci moga
by¢ cennym narzgdziem dla inwestora, pozwalajacym przewidzie¢ mu dalszy ruch cen, w celu

wykorzystania go dla powigkszenia swych zyskow.*
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Rysunek 18. Formacja choragiewki

Zrodto: opracowanie wlasne

Rysunek 18. obrazuje przyktad formacji choragiewki w trendzie wzrostowym. Pojawita si¢
ona po silnym ruchu wzrostowym, a w miar¢ jej ksztalttowania warto§¢ obrotu zmniejszata sig.
Wybicie nastapito przy znacznym wzroscie wolumenu, po czym nastgpit rowniez powr6t cen do linii
wsparcia, bedacej uprzednio przetamang linig oporu, co potwierdzito jeszcze bardziej wiarygodnosé

formacji. Skutkiem tego byta kontynuacja ruchu wzrostowego.

>!A. Zaremba, Gielda — podstawy ..., op.cit., 5.168-170
52http://www.newtrader.pI/choragieWki,944,techniczna.html , 2011-03-06 19:06
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11.2.3.4 Formacja klina

Formacja klina jest kolejng z najczgsciej spotykanych formacji, ktora zazwyczaj zapowiada

kontynuacje¢ aktualnego trendu. Klin jest podobny do formacji choragiewki, lecz r6zni go przede

wszystkim czas ksztaltowania si¢ formacji (nalezy do formacji $rednioterminowych) oraz sposéob

ulozenia ramion, ktore moga by¢ skierowane skosnie do gory lub do dotu. W odniesieniu do trendu

wzrostowego mamy do czynienia z klinem znizkujagcym, a w trendzie spadkowym pojawia si¢ klin

zwyzkujacy. Tak jak w przypadku poprzednich formacji, rowniez tutaj istotng wskazéwka swiadczaca

o wiarygodnosci formacji jest znaczny wzrost wolumenu w momencie przetamania linii wsparcia badz

oporu.>®
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Rysunek 19. Formacja klina

Zrodto: opracowanie wlasne

Rysunek 19. przedstawia klin znizkujacy. Zauwazy¢ nalezy, ze oba ramiona skierowane sa

skosnie ku dolowi, a wybicie z formacji nastgpuje mniej wiecej w 2/3 diugosci formacji przy

zwickszonym wolumenie, co potwierdza jej wiarygodnos$¢ i daje inwestorom wskazoéwke, ze trend

bedzie prawdopodobnie kontynuowany, a wigc mozna uzna¢, iz dobrym pomystem bedzie zakup

kolejnych akcji lub trzymanie juz posiadanych.

53http://www.bankier.pl/wiadomos;ci/muItiarticle.htmI/l797127,2,Analiza—formacji—wykresow.html , 2011-03-06 20:49
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11.2.3.5 Formacja prostokata

Formacja prostokata jest rowniez przyktadem formacji kontynuacji trendu. Ksztaltuje si¢ ona
zazwyczaj (podobnie jak trojkaty i kliny) w okresie od miesigca do trzech miesigcy i stanowi okres
konsolidacji w aktualnym trendzie.

Tworza ja dwie rownolegle potozone linie, ktore znajduja si¢ na poziomie kolejnych szczytow
oraz dotkow, a wybicie z formacji nastepuje przy zwigkszonych obrotach. Podobnie tez ma si¢
sytuacja z wolumenem — w zalezno$ci od panujacego trendu powinien on wraz ze wzrostami

. L, . . . .. , . 54
zwigksza¢ si¢ w trendzie wzrostowym, a w trendzie spadkowym zmniejszac si¢.

BZW - Daily 2009-08-09 Open 138.5, Hi 145, Lo 128, Close 145 (4.2%) Close = 145.00
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Rysunek 20. Formacja prostokata

Zrodlo: opracowanie wlasne

Rysunek 20. przedstawia formacj¢ prostokata w trendzie wzrostowym, ktory stanowi
zapowiedz jego kontynuacji. Wida¢ na nim, ze obroty rosna przy zwyzkach, a zmniejszaja si¢ przy
znizkach w ramach formacji. Przelamanie poziomu oporu nast¢puje przy znacznie zwigkszonym
wolumenie. Jest to typowy przyktad wiarygodnej formacji prostokata, ktoéra z powodzeniem mogta
zostaé uzyta przez inwestorOw w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Powyzsza, jak 1 pozostale przedstawione przez autora formacje maja znaczng wartos$¢
prognostyczng w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, a ich prawidlowe odczytanie

i interpretacja stanowia klucz do osiggniecia sukcesu na rynku gietdowym.

>*). J. Murphy, Analiza techniczna. .., op.cit., 5.130-132
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11.3. Srednie kroczace

11.3.1 Pojecie | zastosowanie $rednich kroczacych

Srednie kroczace sa jednym z najczesciej uzywanych i najbardziej powszechnych narzedzi
analizy technicznej. Sprawuja si¢ bardzo dobrze tam, gdzie pojawiaja si¢ spory odnos$nie rodzaju
formacji cenowych oraz wielkosci wolumenu i prognoz na ich podstawie. Sygnaty ptynace ze §rednich
sa bowiem jasno okreslone i umozliwiaja precyzyjne podejmowanie decyzji.

Pod pojgciem $rednich kroczacych (ruchomych) nalezy rozumie¢ — z jednej strony $rednig
z danej grupy danych, a z drugiej strony jej kroczacy charakter, gdyz z kazdym notowaniem $rednia
zmienia si¢, przyjmujac $rednig warto$¢ z kolejnych okresow.

Srednia kroczaca jest stosowana do badania istniejacego juz trendu rynkowego. Jej celem jest
wskazanie inwestorowi, czy aktualny trend jest kontynuowany, czy moze ulega on odwrdceniu. Stuzy
ona zniwelowaniu wahan kurséw akcji i uzyskaniu usrednionych wartosci cenowych.

Mozliwe jest dokonywanie transakcji w oparciu o analiz¢ tylko jednej $redniej kroczacej.
Woéwczas przebicie sredniej od gory przez kurs akcji oznacza sygnat sprzedazy, a przebicie jej od dotu
sygnal kupna.

Kazdy inwestor musi samodzielnie wybra¢ $rednia, ktora jego zdaniem najlepiej odzwierciedli
sytuacje rynkowa. Krotsze srednie beda lepiej obrazowac ceny akcji, ale beda wysyta¢ wiecej mylnych
sygnatow. Z kolei diugie beda z jednej strony mniej doktadne, ale z drugiej strony nie beda wysytaty

tylu mylnych wskazan.”

PEO - Daily 2003-01-23 Open 91, Hi 63, Lo 80.3, Close 92.5 (1.6%) Close = 6250, MA[CIose, 10) = 83.64
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>, J. Murphy, Analiza techniczna. .., op.cit., 5.173-175
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W odniesieniu do analizy na podstawie jednej $redniej, najczes$ciej wykorzystuje si¢ Srednia
10- i 15-dniows, a w odniesieniu do wykresow dlugoterminowych jest to przewaznie $rednia
45-dniowa. W praktyce spotyka sie jednak $rednie o zréznicowanych dlugosciach.>®

Rysunek 21. przedstawia pojedyncza 10-dniowa $rednig kroczacg. Wykorzystanie jej
pozwolitoby inwestorowi unikna¢ znacznego ruchu spadkowego, poprzez sprzedaz akcji na podstawie
pochodzacych z niej sygnatow. Zaobserwowaé mozna pojedyncze mylne sygnaly kupna/sprzedazy,
ktére inwestor musi samodzielnie rozpoznawaé, by jego decyzje inwestycyjne byly najbardziej

korzystne z mozliwych.

[1.3.2 Podwojna oraz potrojna srednia kroczaca

Wielu analitykéw postuguje si¢ rowniez kilkoma $rednimi ruchomymi o r6znych dtugosciach.
Zazwyczaj sa to dwie lub trzy srednie umieszczone na jednym wykresie. Stosowane sg przewaznie
w celu wychwycenia sygnatow transakcyjnych. W przypadku podwdjnej Sredniej sygnat kupna
pojawia si¢ wraz z przecigciem od dotu wolniejszej $redniej przez szybsza, za$ sygnat sprzedazy

w momencie kiedy wolniejsza $rednia zostaje przecicta przez szybsza od gory.’

May ol TAug TSep TSt Tov TDec 1z007 TFeb TMar TApr Tay Tiun Thul TAug TEep

Rysunek 22. Podwéjna $rednia kroczaca

Zrédto: opracowanie wlasne

Rysunek 22. przedstawia zastosowanie przeciecia podwojnej éredniej kroczacej. Niemozliwe

jest uniknigcie niektorych mylnych sygnatdéw, ale inwestor, ktory dokonywalby transakcji zgodnie

56E. Gruszczynska-Brozbar,op.cit., s.144
>’ A. Zaremba, Gielda — podstawy ..., op.cit., 5.189-190
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z przecigciami $rednich, wzialby udziat w istotnych ruchach cenowych pomnazajac zyski i niwelujac
straty.

W odniesieniu do potrdjnej sredniej kroczacej metoda analityczna wyglada podobnie, z tym ze
stosuje si¢ tutaj nie dwie, a trzy $rednie. Sygnatem kupna jest przecigcie najwolniejszej Sredniej przez
szybsze od dotu, a sprzedazy — przecigciem jej od gory.

Srednie kroczace majg duzy wplyw na analize techniczna, a ich zastosowanie przynosi
zazwyczaj bardzo dobre rezultaty w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Dlatego bez
watpienia nalezy zaliczy¢ je do narzedzi, ktore pomagaja inwestorowi dokona¢ najbardziej udanych

transakcji, pomimo trudnos$ci z okresleniem wolumenu czy formacji cenowych.

1.4 Teoria Elliota

I1.4.1 Podstawowe zasady teorii Elliota

Teoria fal Elliota jest jedng z najbardziej znanych teorii analizy technicznej. Opiera si¢ ona na
trzech fundamentalnych elementach: ksztalcie, proporcjach oraz czasie. Najwazniejszym z nich jest
ksztatt, gdyz Elliot zaktada, ze kurs akcji porusza si¢ rytmicznie. Najpierw nastgpuje pieciofalowy
ruch w strone aktualnego trendu, a nastepnie trdjfalowa korekta. W odniesieniu do ruchu wzrostowego
fale 1, 3 oraz 5 ruchu pigciofalowego stanowi¢ beda wzrosty, zas fale 2 oraz 4 ich korekty. Nastepnie
trojfalowa korekta sktada sie ze znizkujacych fal A i C oraz fali wzrostowej B, umiejscowionej

pomigdzy nimi. Przy czym kazda z fal jest czg$cia fali wyzszego rzedu. Kazda fala wyzszego rzedu
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Rysunek 23. Fale Elliota

Zrédto: opracowanie wlasne
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sktada si¢ odpowiednio z 3 lub 5 fal nizszego rzedu (w zaleznos$ci od tego czy sa to fale zgodne
z trendem czy tez nie). Elliot wyr6znia rozne wielkosci trendu od ,,wielkiego supercyklu” (trwajacego
dwiescie lat) do najmniejszej czgsci trendu (ksztattujacej si¢ w przeciagu kilku godzin).

Kolejny element, jakim sg proporcje fal mozna uzywa¢ w przewidywaniu zasiggu ruchu cen
na podstawie relacji pomigdzy poszczegélnymi falami, a czas mozna uzy¢ do okreslenia
wiarygodnosci utworzonej formacji.

Jedng z najwazniejszych zasad teorii Elliota jest zalozenie, ze korekty nigdy nie sktadajg si¢
z pieciu fal. W zwiazku z tym umiejetno$¢ rozpoznania okreslonej formacji pozwala stwierdzi¢ czy

jest ona juz uksztaltowana, czy tez jeszcze nie, oraz kiedy nalezy spodziewaé sie korekty.*®

I1.4.2 Formacje pigciofalowe

Elliot skupit wiele swojej uwagi na przedstawieniu typowej formacji pieciofalowej. Zwracat
w niej przede wszystkim uwagg na trzy kwestie:
e Fala 5 powinna by¢ zazwyczaj podobna do fali 1
o Fala 3 przewaznie jest falg najdtuzsza
e Jesli formacja pigciofalowa dotyczy trendu wzrostowego, to fala 4 powinna ksztattowac sie

powyzej wierzchotka fali 1%

Elliot w swych pracach nigdy nie pokazal jednoznacznego sposobu na postugiwanie si¢
sformutowanymi przez niego teoriami. Zwracatl jednak duzg uwage na wspotczynnik Fibonacciego.
Dopuszczal zatem, ze minimalny zasi¢g trojfalowej korekty moze wynies¢ 38%. Ponadto, poprzez
uzycie wspoétczynnika Fibonacciego mozna dokonywaé prob obliczenia konca fali 5. Jej punkt
kulminacyjny powinien by¢ oddalony o 1,618 dlugos¢ pierwszej fali, liczac od jej konca do konca
fali 5. Ponadto stosujgc drugi wspdtczynnik Fibonacciego — 0,618 (przy zalozeniu, ze uksztattowat si¢
juz wierzchotek trzeciej fali), mozemy dokonac prognozy zasi¢gu fali 5 na jego podstawie. Koniec fali
5 powinien by¢ w okolicach 0,618 dlugosci od poczatku fali 1 do konca fali 3, liczac od kofica tej
drugiej. Wysokosci fali 5 wyznaczone w taki sposob roéznig si¢ miedzy soba, lecz stanowiag dla
inwestora pewna wskazowke jaki mniej wigcej powinien by¢ wzrost lub spadek cen. Jezeli osiagna
one jeden z tych pozioméw, to moze by¢ to dobra okazja do podjecia stosownych decyzji
inwestycyjnych przed zblizajaca si¢ korekta. Nalezy bacznie zwraca¢ uwagg na przedziaty cenowe

zakreslone w okolicach wyznaczonych w taki sposob docelowych kursow ake;ji.*

>%). Murphy, Analiza techniczna.. ., op.cit., 5.281-282
59R. Fischer, Liczby..., op.cit., s.21-22
60R. Fischer, Liczby..., op.cit., 5.26-28
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I1.4.3 Korekty i ich zatozenia

Elliot w swoich opracowaniach przedstawit trzy gtowne rodzaje korekt:
e Zygzaki
o Korekty ptaskie
e Trojkaty
Ponadto wyro6znial jeszcze korekty ztozone:
e Podwojne korekty horyzontalne ztozone z siedmiu fal
e Potrdjne korekty horyzontalne zlozone z jedenastu fal

Na podstawie korekt nie ma mozliwosci dokonywania prognoz, ale mozna polega¢ na
pewnych regutach, ktore si¢ do nich odnoszg i mogg pomdc w przewidywaniach. Po pierwsze — fala
trzecia jest przewaznie najdhuzsza, a po drugie — niezaleznie czy mamy do czynienia z cyklem impulsu
czy korekty, to ma on co najmniej trzy fale.**

Dhugos¢ fal korekcyjnych najczesciej jest analizowana w nawigzaniu do wspotczynnikow
Fibonacciego. Przyjmuje si¢ wigc, ze korekta powinna zawiera¢ si¢ w przedziale od 38% do 62%
poprzedzajacego ja ruchu cen. Niestety nie sposob przewidzie¢ diugosci korekty. Mozliwe jest nawet
zniesienie w jej ramach calego ruchu cen, a czasami istnieje prawdopodobienstwo odwrocenia trendu.
W zwiazku z tym, decyzje o inwestycjach w trakcie trwania korekt powinny by¢ zalezne migdzy
innymi od zmiennosci okreslonego rynku, wielkosci ruchu, w odniesieniu do ktérego analizujemy

korekte oraz sity aktualnego trendu.®

PEO - Daily 2009-11-16 Open 173, Hi 175, Lo 166, Close 168.5 (-2.0%) Close = 168.50
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61R. Fischer, Liczby..., op.cit., 5.37-38
62R. Fischer, Liczby..., op.cit., 5.42-43
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Rysunek 24. przedstawia zastosowanie przedzialdbw procentowych opartych na
wspotczynnikach Fibonacciego. Wida¢ na nim, Zze korekta zatrzymala si¢ na nizszym poziomie
docelowym 62%, po czym si¢ od niego odbita, lecz po pewnym czasie przejéciowo przebila ten

poziom. Pdzniej jednak nastapito silne wybicie z korekty i ruch wzrostowy byt kontynuowany.

11.4.4 Zastosowanie wspotczynnika Fibonacciego w analizie czasu

Elliot w swej teorii uznawal, ze istniejacy trend trwaé bedzie do momentu, az liczba dni jego
trwania zréwna si¢ z kolejng liczbg ciaggu Fibonacciego. Metoda ta byta jednak daleka od ideatu
i powstaly sposoby obliczania dni docelowych(czyli takich, w ktorych powinna nastapi¢ zmiana
trendu), w oparciu o wspotczynniki Fibonacciego. Zaktada ona, ze dzien docelowy nastgpi
w odleglosci réwnej 1,618 odlegtosci pomiedzy kolejnymi wierzchotkami lub dotkami, liczac od
drugiego dotka lub szczytu. Przy czym dzien docelowy moze by¢ zardwno szczytem, jak i dnem.®
Daje to inwestorowi wskazowke, by w danej chwili zwrécit szczegdlng uwage na rynek akcji oraz
mozliwo$¢ zmiany aktualnego trendu, pociagajacej za sobag konieczno$¢ zweryfikowania
poczynionych wczesniej decyzji inwestycyjnych. Wspodtczynnik 1,618 daje wigc mozliwos¢ zarbwno
wyznaczenia dni docelowych, jak i przewidywanych pozioméw cenowych. Jego znaczenie w zwigzku
z tym jest duze i czgsto odgrywa istotng rolg w decyzjach inwestycyjnych. Jest szczegoélnie pomocny

i powszechny w wyznaczaniu docelowych pozioméw korekt w istniejacych trendach.

11.5 Oscylatory

[1.5.1 Pojecie oscylatora

Oscylatory sg kolejnym narzedziem analizy technicznej. Sa one najbardziej uzyteczne
w analizie rynkoéw, na ktorych nie panuje zaden wyrazny trend. O ile bowiem ci¢zko przewidzie¢ na
podstawie formacji cenowych ruch w trendzie horyzontalnym, o tyle oscylatory sg stworzone gtoéwnie
w tym celu. Pozwalajg one pozostawaé na rynku w momencie, gdy inne narzedzie analityczne okazuja
si¢ zawodne.*Odnosi sie to w duzej mierze do $rednich kroczacych, ktore jako narzedzie analityczne
daja w trendzie bocznym wiele mylnych sygnatow. Jest to zwiazane z tzw. efektem wymywania, czyli
czestymi i nagltymi wej$ciami i wyjsciami z rynku. Taki proces moze okaza¢ si¢ dla inwestora bardzo
kosztownym, a z drugiej strony pozostawanie w takiej sytuacji poza rynkiem pozbawia go znacznych,

mozliwych do osiagnigcia zyskow.® W zwigzku z tym uzycie oscylatorow pozwala inwestorowi

63R. Fischer, Liczby..., op.cit., 5.86-87
. Murphy, Analiza techniczna..., op.cit., 5.197
65W. Slatyer, Spekulacja podejscie strategiczne, Wydawnictwo K.E.Liber, Warszawa, 1998, s.71
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pozosta¢ na rynku w trakcie trwania trendu horyzontalnego oraz wyznacza dogodne momenty do
sprzedazy lub nabycia akcji.

Oscylatory wykorzystuje si¢ takze w analizie cen podlegajacych trendom. Mozna je woéwczas
uzywac jako wskazowke, co do sity danego ruchu i prawdopodobienstwa jego zmiany. Wynika to
z faktu, ze niektore z nich wskazuja obszary wykupienia i wyprzedania rynku. Wowczas nalezy je
taczy¢ ze standardows analizg wykresow i wykorzysta¢ w gtdéwnej mierze jako narzgdzie pomocnicze
przy wyznaczaniu momentu dokonania inwestycji.

Oscylatory moga by¢ tworzone za pomoca roznych wzordw, ale ogolne zatozenie, ktore si¢ do
nich odnosi jest podobne. Oscylatory sa tworzone przez horyzontalne wstggi umieszczane zazwyczaj
pod wykresem cen. Ich punkty zwrotne sa przewaznie zbiezne z ruchami cen, a czasami je
wyprzedzaja, okazujac si¢ bardzo istotnymi w analizie momentu odwrécenia trendu.

Czes$¢ oscylatoréw posiada o$§ umiejscowiong zazwyczaj na poziomie zera, dzielaca wykres na
czes¢ gorng oraz dolna, a czg$¢ jest tworzona poprzez umieszczenie ich wahan w granicach od 0 do
100. W tym pierwszym przypadku przetamanie linii zero moze §wiadczy¢ o odwroceniu trendu,
a w odniesieniu do drugiego przypadku moze to by¢ okolica 50.%

Istnieje obecnie wiele rodzajow roznych oscylatorow, a mozliwosci ich tworzenia s ogromne.
Odmienne oscylatory moga bowiem dotyczy¢ innych kwestii i wskazywa¢ to, czego w danym
momencie potrzebuje inwestor. Oprocz zastosowania oscylatora musi on jednak wybra¢ tez jego
odniesienie do okresu o odpowiedniej dlugosci, gdyz ma to donioste znaczenie w procesie analizy.
Jedng z lepszych metod moze okaza¢ si¢ powigzanie analizy cen wraz z kilkoma réznymi
oscylatorami, w celu ich mozliwie najdoktadniejszego przewidzenia.

Z racji duzej roéznorodnosci wskaznikoéw, autor postanowil skupi¢ si¢ na tych najczesciej
uzywanych, ktore nazywa si¢ wskaznikami impetu i1 zalicza do nich migdzy innymi: Momentum,

wskaznik zmiany — ROC, RSI, oraz MACD.

[1.5.2 Przyktadowe wskazniki impetu

11.5.2.1 Momentum oraz wskaznik zmian — ROC

Zaréwno Momentum jak i ROC naleza do kategorii wskaznikow impetu i odnosza si¢ do tych
samych danych, a mianowicie uwzgledniajg ceng biezgca oraz ceng przeszla, z tym ze Momentum
oblicza si¢ odejmujac roznice ceny dzisiejszy od ceny sprzed okreslonej liczby dni wcze$niej.
Natomiast ROC oblicza sie jako stosunek ceny dzisiejszej do ceny sprzed okreSlonej liczby dni.
Oprocz tego istnieje tez inna wersja wskaznika ROC, ktorg stanowi stosunek zmian cen w przeciggu

okreslonej liczby dni do ceny zamknigcia sprzed tego okresu.

®8). Murphy, Analiza techniczna..., op.cit., 5.197-198
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W konstrukcji i stosowaniu sg one wzglgdnie proste, a pomimo tego przekazuja informacje
podobne do ich bardziej zaawansowanych braci. Informujg o kierunku ruchu, poziomach wykupienia
I wyprzedania oraz dywergencjach. Ich konstrukcja odnosi si¢ przede wszystkim do zmiany cen.
W zaleznosci od trendu w jakim sg uzywane przyspieszaja w okresie silnego trendu, a zwalniaja gdy
aktualny trend stabnie lub pojawia si¢ trend horyzontalny. Przecigcie przez te oscylatory poziomu
zerowego czesto stanowi sygnat odwrocenia trendu.®’

Mozliwe jest tez uzywanie ich do inwestycji przeciwnych do istniejacego trendu. Wowczas
istotne moze si¢ okaza¢ wykorzystywanie obszar6w wykupienia i wyprzedania jako momentow do
podjecia decyzji inwestycyjnych. Inwestor moze zaja¢ pozycje jeszcze przed zmiang trendu,
zakladajac ze wskazania oscylatora sg wiarygodne i nalezy spodziewac si¢ zmiany jego biegu.

W przypadku oscylatorow istnieje tez mozliwo$¢ analizy samego wskaznika, wyznaczajac
migdzy innymi jego trend, poziomy wsparcia i oporu, czy tez momenty wybicia. Z racji, iz sa
w istotny sposOb powigzane z cenami, istnieje prawdopodobienstwo, ze zmianom wskazan oscylatora

bedzie odpowiadala pdzniejsza zmiana kursu akcji.®®

BRE - Daily 2008-08-12 Open 198, Hi 198.5, Lo 1919, Close 194 8 (-2.1%) Close = 194.90
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Rysunek 25. Oscylator Momentum i ROC

Zrodto: opracowanie wlasne

Na rysunku 25. zaprezentowane sa dwa wczesniej przedstawione wskazniki — Momentum oraz
ROC. Zaobserwowa¢ mozna, iz obydwa maja bardzo zblizony ksztatt i daja podobne sygnaly
inwestycyjne. Dla inwestora najbardziej istotng kwestig jest dobodr liczby okresow, ktorych dotycza te

wskazniki oraz weryfikacji wysytanych przez nie sygnatow, by nie dokona¢ pochopnych decyzji.

M. Etzkorn, Oscylatory, Wydawnictwo WIG-PRESS, Warszawa, 1999, s.22-24
M. Etzkorn, Oscylatory, op.cit., s.26
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11.5.2.2 Wskaznik sity wzglednej — RSI

Kolejnym czgsto stosowanym w analizie technicznej wskaznikiem jest RST — opracowany pod
koniec lat 70-tych przed Welles’a Wildera. Zadaniem tego oscylatora bylo zdaniem jego tworcy
skorygowanie pewnych niedoskonatosci podstawowych wskaznikéw, ktore czesto dawaly mylne
sygnaty w obszarach nowych ekstreméw cenowych, a ponadto nie posiadaty sztywno wytyczonych
obszarow wykupienia oraz wyprzedania. Utworzyl wigc oscylator, ktory posiada wewngtrzny
mechanizm zmniejszajacy wpltyw ekstremoéw cenowych oraz o$ y ze stala skalg zawierajacg si¢
w warto$ciach od 0 do 100.

Wskaznik RSI oblicza si¢ poprzez porownanie $redniego ruchu w gore do $redniego ruchu
w dot w analizowanym okresie. Najwicksza role w obliczeniach odgrywa wskaznik RS, ktory jest
stosunkiem $redniej ze wzrostowych cen zamknigcia w danym okresie do $redniej ze spadkowych cen
zamkniecia w tym okresie. Na jego podstawie dokonuje si¢ analizy przewaznie w oparciu
0 14 okreséw. Obszary wykupienia i wyprzedania ustala si¢ zas na poziomie odpowiednio 70 i 30 lub
w przypadku rynkow o wiekszej zmiennosci na poziomach 80 i 20. W momencie gdy ceny zaczna
przekraczac te poziomy, istnieje duze prawdopodobienstwo, iz nastgpi zmiana aktualnego trendu.

Wczeéniej przedstawiony oscylator ROC ma wiele wspolnego ze wskaznikiem RS, a r6zni si¢
od niego glownie skalag. W zwigzku z tym RSI jest rowniez stosowany jako wskaznik trendu,
a przecigcie linii rGwnowagi ustalonej na poziomie 50 bgdzie miato podobne skutki analityczne do

przeciecia linii zerowej we wskazniku ROC.%

GTN - Daily 2007-12-07 Open 13,52, Fi 14.57, Lo 14.35, Close 4.5 (0.7%) Close = 14.50
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Rysunek 26. Oscylator RSI

Zrédto: opracowanie wlasne

®Mm. Etzkorn, Oscylatory, op.cit., s.27-30
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Rysunek 26. przedstawia oscylator RSI. Zaobserwowa¢ na nim mozna, iz rynek wiele razy
wchodzi w obszar wykupienia na poziomie 70 i 80 oraz wyprzedania na poziomie pomigdzy 20 i 30.
Wejscie cen w ten zakres daje sygnaly odpowiednio do sprzedazy lub kupna, co potwierdzaja odbicia
cen na wykresie. Jak wida¢ — oscylator lepiej radzi sobie z odwzorowaniem trendu horyzontalnego niz
wzrostowego. Dzigki temu inwestor moze pozosta¢ w tym okresie na rynku i dokonywac licznych

transakcji w oparciu o sygnaty ptynace z wykorzystania RSI.
11.5.2.3 Oscylator oparty na $rednich kroczacych — MACD

Oscylator MACD korzysta przede wszystkim z zastosowania $rednich kroczacych. Jest on
wskaznikiem zbieznosci i rozbiezno$ci tych $rednich. Linig MACD wyznacza si¢ w oparciu o dwie
wyktadnicze §rednie kroczace o zréznicowanych okresach. Obok linii MACD wyznacza si¢ tez druga
linig, ktorg jest krotsza wyktadnicza $rednia kroczaca. Jest to tzw. linia sygnatu. Przecigcie linii
sygnatu od gory przez linic MACD daje sygnat do sprzedazy, a przecigcie od dotu do zakupu. Ponadto
oscylator zawiera histogram ukazujacy r6znic¢ miedzy linia MACD, a linig sygnatu. W czasie hossy

stupki znajduja si¢ przewaznie powyzej linii rownowagi, za§ w czasie bessy ponizej.”

LTS - Daily 2007-02-15 Open 44 25, Hi 44 35, Lo 43 3, Close 43.3 (-2 0%) Close = 43 .30
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Rysunek 27. Oscylator MACD z histogramem

Zrodto: opracowanie wlasne

Wskaznik MACD daje najlepsze efekty w analizie dominujacego trendu. Gorzej sprawuje si¢

w trendach bocznych, gdzie moze dawac¢ liczne mylace sygnaty. Poprzez zastosowanie $rednich

A Jagielnicki, Inwestycje Gietdowe, Wydawnictwo Helion, Gliwice, 2007, 5.95 (sprawdzi¢ date wydania i wydawnictwo)
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kroczacych o odpowiedniej dtugosci (przewaznie §rednie z 12 i 26 okreséw oraz 9-okresowa $rednia
jako linia sygnatu) nie uwzglednia w znacznym stopniu krotkookresowych fluktuacji.”

Rysunek 27. przedstawia oscylator MACD wraz z histogramem. Dostrzec mozna, iz linia
MACD (linia ciagta) przecina w wielu punktach lini¢ sygnatu (linia przerywana), dajac wzglednie
dobre sygnaty do kupna lub sprzedazy, ale pojawia si¢ tez przyktadowo dywergencja w okresie od
pazdziernika do listopada, gdzie linia MACD zamiast da¢ sygnat sprzedazy, wskazuje na zakup akcji,

pomimo kroétkoterminowego trendu spadkowego.

11.5.3 Ostrzezenia i sygnaty ptynace z wykorzystania oscylatorow

Zastosowanie oscylatorow moze przynies¢ inwestorom wymierne korzysci, o ile uzywaja ich
umiejetnie i w odpowiednim momencie. Oczywiscie ich glownym zastosowaniem jest analiza cen
w trendzie bocznym, ale niektore z nich (takie jak MACD) lepiej radzg sobie podczas trwania trendu.
Wskazniki pokazuja najwicksze rozbieznosci w okresach odwrocenia trendu, przyjmujac zazwyczaj
warto$ci skrajne i dajac mylne sygnaly do zmiany pozycji rynkowej.”’Dla przyktadu wskaznik RSI
w trendzie wzrostowym jest blisko skrajnych wartosci na poziomie 70, a ich przebicie niekoniecznie
musi oznacza¢ niechybne odwrécenie trendu. Czasami stanowi jedynie ostrzezenie dla inwestora, by
bacznie przygladat si¢ wykresom akcji. Tak samo przedstawia si¢ kwestia jego uzycia w trendzie
spadkowym — znajduje si¢ on wowczas blisko skrajnych wartosci na poziomie 30, a ich przebicie nie
zawsze oznacza, ze trend si¢ odwroci. Mimo wybicia ponad ten poziom trend spadkowy moze by¢
kontynuowany. Lepsze w tym wypadku bedzie zastosowanie zmodyfikowanych poziomoéow 80 oraz
20, ale nawet one w sytuacjach bardzo skrajnych mogg by¢ naruszone, niekoniecznie stanowigc sygnat
dla zmiany aktualnego trendu.

Problemy z mylnymi sygnatami dotycza nie tylko wskaznika RSI| — odnoszg si¢ one wtasciwie
do wszystkich oscylatoréw, gdyz nie istnieje zaden wskaznik idealny, ktérego sygnaty do kupna
i sprzedazy idealnie pokrywalyby si¢ z sytuacja rynkowa, co w duzej mierze moze mie¢ zwiazek
z wlasciwie nieobliczalng naturg ludzka i jej udziatem w procesie inwestycyjnym. Dlatego oscylatory
nalezy stosowa¢ glownie jako narzedzia pomocnicze dla podstawowej analizy trendu, ktorych

zadaniem jest przede wszystkim potwierdzenie jej wiarygodnosci.

M. Etzkorn, Oscylatory, op.cit., 5.34-36
. Murphy, Analiza techniczna..., op.cit., 5.220
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11.6 Swiece japonskie
[1.6.1 Budowa linii §wiecy i jej rodzaje

Wykresy $wiecowe moga by¢ stosowane zamiennie do wykreséw liniowych. Ich analiza
pozwala na dostrzezenie faktow, ktore z wykresow liniowych z regulty nie wyptywaja. Dzieje si¢ tak
przede wszystkim dlatego, ze §wiece uwzgledniaja oprocz cen zamknigcia rdwniez ceny otwarcia,
a ponadto ekstrema cenowe z danego dnia.

Swiece sktadaja si¢ z dwoch gtownych elementéw: korpusu oraz cieni. Korpus $wiecy
odzwierciedla zakres cenowy pomiedzy ceng otwarcia a cena zamknigcia. Jego biaty kolor
(Rysunek 28) oznacza, ze cena zamknigcia uksztaltowata si¢ wyzej od ceny otwarcia i mielisSmy do
czynienia ze wzrostem w danym okresie. Czarny kolor (Rysunek 29) natomiast oznacza, ze cena
zamkniecia potozona jest ponizej ceny otwarcia, a w tym okresie nastgpil spadek cen walorow.
W odniesieniu do korpusu nalezy zauwazy¢, iz bardzo wazng wskazowka jest ich dtugos¢. Drugim
elementem sg cienie, oznaczajgce ceny, ktore w analizowanym okresie ksztattowaty si¢ powyzej lub
ponizej cen zamknigcia. Sg dwa rodzaje cieni: cienie gorne, obrazujace zakres wahan powyzej ceny
maksymalnej oraz cienie dolne, przedstawiajgce wahania ponizej ceny minimalnej. Tak samo jak
analiza dtugosci korpuséw, tak réwniez analiza dtugosci cieni daje istotne wskazéwki analityczne.”
Dhugi cien gorny $wiecy oznacza, ze kurs akcji zblizyt si¢ do poziomu oporu, na ktorym pojawita si¢
na tyle silna podaz, iz zepchneta kurs akcji w dot. Z kolei diugi cien dolny informuje inwestora o tym,

ze ceny zblizyly si¢ do obszaru wsparcia, gdzie odpowiedni poziom popytu doprowadzit do ich

74
wzrostu.
/ Maksimum Maksimum
Garny Garny -~
cien cien \
Zamknigecie Otwarcie
Korpus Korpus
Otwarcie Zamkniecie
Daolny Daolny
cien cien
. Minimum T Minimum

Rysunek 28. Bialy korpus

Zrodto: opracowanie wlasne

Rysunek 29.Czarny korpus

Zrodto: opracowanie wlasne

Pod wzgledem dtugosci korpuséw, §wiece mozna podzieli¢ na trzy gtowne rodzaje: o dtugich

korpusach, szpulki oraz doji. Pierwsze z nich powstajg podczas silnego trendu wzrostowego (biate

738. Nison, , Swiece i inne japonskie techniki analizowania wykresow, Wydawnictwo WIG-PRESS, Warszawa, 2008, 5.17-19
7N Jagielnicki, Inwestycje..., op.cit., 5.101

52



korpusy) oraz spadkowego (czarne korpusy) i obrazuja sile rynku, ktéra prowadzi ceny w okreslonym
kierunku.

Kolejnym rodzajem $wiec sa szpulki (Rysunek 30), ktore cechujg si¢ wzglednie krotkim
korpusem. Sa one wskazowka, ze podaz lub popyt sa na pewnym poziomie w znacznym stopniu
rownowazone przez strony przeciwne. Jezeli szpulki ksztaltujg si¢ przy zwiekszonych obrotach, to
moze byC to sygnal, ze sita trendu stabnie i mozliwe jest jego odwrocenie lub przejscie w trend
horyzontalny. Ponadto wskazujag one na wystepowanie etapu akumulacji oraz dystrybucji, ktore
cechujg si¢ niska zmiennosciag cen przy wysokich obrotach. Faza akumulacji pojawia si¢ po
zakonczeniu trendu spadkowego i polega na skupowaniu akcji z rynku, za$ faza dystrybucji ma
miejsce w koncowej fazie trendu wzrostowego i wiagze si¢ z wyprzedawaniem akcji przez inwestorow.

Trzecig kategori¢ tworzg $wiece doji (Rysunek 31). Charakteryzujg si¢ one brakiem korpusu
1 oznaczaja, iz rynek znajduje si¢ w rownowadze. Ich znaczenie prognostyczne ujawnia si¢ w okresie
trwania trendow wzrostowych i1 spadkowych, gdyz ich pojawienie si¢ mozna uznaé za sygnal
ostrzegajacy przed mozliwa zmiang trendu i nalezy rozwazy¢ zmiang¢ pozycji rynkowej. Jezeli

natomiast pojawiaja si¢ w okresie trendu bocznego, to nie maja wowczas warto$ci prognostycznej.”

Rysunek 30. Szpulka Rysunek 31.Doji

Zrodto: opracowanie wlasne Zrédto: opracowanie wlasne

Wszystkie rodzaje $wiec pojawiaja si¢ na wykresach cen akcji, bedagc pomocnymi dla
inwestorow w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Oprocz pojedynczych $wiec z wykresow
mozna odczyta¢ rowniez formacje sktadajace si¢ z kilku $wiec, ktore wystepujac tacznie dajg jeszcze

wyzsza warto$é prognostyczna i dostarczajg wiele cennych informacji rynkowych.

[1.6.2 Przyktadowe formacje odwrocenia oraz kontynuacji trendu

I1.6.2.1 Przyktadowe formacje odwrdcenia trendu zapowiadajgce hosse

Najbardziej powszechnymi formacjami zapowiadajacymi odwrocenie trendu spadkowego sa

przede wszystkim: miot, formacja przenikania, formacja objecia hossy, czy tez gwiazda poranna.

N Jagielnicki, Inwestycje..., op.cit., 5.100-101
76http://www.bankier.pl/wiadomos;ci/muItiarticle.htmI/1797162,2,Swiece—jap0nskie.htm| ; 2011-03-12 19:02
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Formacja mtota (Rysunek 32) sktada si¢ z jednej §wiecy, ktorg charakteryzuje dtugi dolny
cien, a cena zamkniecia jest przewaznie ceng maksymalng danego dnia lub zblizona do niej. Jest on
istotng formacja, jezeli pojawia si¢ podczas trwania trendu spadkowego. Swiadczy wowczas o tym, iz
w obszarze, do ktorego sigga dolny cien $wiecy, sprzedajacy natrafili na znaczny wzrost popytu, ktory
doprowadzit do wyniesienia cen w gore. W zwiazku z tym mozna spodziewac si¢, ze nastgpi
odwrocenie trendu. Po wybiciu z formacji mozliwy jest jednak ruch powrotny, ktory powinien
napotka¢ wsparcie na poziomie formacji mtota. Jezeli ruch powrotny przetamie wsparcie i ceny
spadng ponizej dolnego cienia, wowczas nalezy spodziewa¢ sig, ze trend spadkowy bedzie

kontynuowany, a wybicie cen w gore okazalo si¢ nietrwate.”’

{

: m

Rysunek 32. Mot Rysunek 33.Formacja przenikania

Zrodto: opracowanie wlasne Zrodto: opracowanie wlasne

Formacja przenikania (Rysunek 33) jest kolejnym przyktadem formacji odwrdcenia trendu
w czasie bessy. W odréznieniu od miota sktada si¢ nie z jednej, ale z dwoch $wiec. Pierwsza
z nich jest czarna, za$ druga biata. Swieca czarna jest obrazem aktualnego trendu spadkowego
i $wiadczy o tym, ze na rynku wciaz przewaza podaz. W nastepnym okresie otwarcie notowan
nastgpuje ponizej dolnej czesci korpusu czarnej Swiecy, co jest sygnatem, ze aktualny trend spadkowy
jest kontynuowany. Jednak ceny zamiast spada¢ zaczynaja rosnag¢ i zamykaja si¢ na znacznie
wyzszym poziomie. Formacja okazuje si¢ wiarygodna, jezeli gorna cze$¢ korpusu bialej swiecy
ksztaltuje si¢ powyzej srodka korpusu czarnej $wiecy, jezeli natomiast zamknigcie nast¢gpuje ponizej
srodka, to z reguly wymaga ona potwierdzenia, by mozna uznaé, ze nastgpita zmiana aktualnego
trendu. Jesli w kolejnym okresie notowania zamkng si¢ ponizej potowy korpusu §wiecy bialej to jest to
ostrzezenie dla inwestoroéw, a jesli spadng ponizej dolnego cienia czarnej §wiecy to z reguty oznacza
to, ze formacja nie byta wiarygodna, a trend spadkowy bedzie kontynuowany. "

Kolejng formacja odwrocenia trendu spadkowego na wzrostowy jest formacja objecia hossy
(Rysunek 34). Formacja ta sktada si¢ z dwoch $wiec, z ktorych pierwsza ma maty czarny korpus,
a druga dtugi biaty. Najwazniejszg kwestig w formacji objecia hossy jest wielkos¢ drugiej Swiecy. Ma

ona charakteryzowac¢ site popytu, ktora powinna przewazy¢ nad dotychczasowa podaza.

77S.Nison, Swiece. .., op.cit., s.53-55
78http://www.neWtrader.pI/formacja—przenikania,1027,techniczna.htm| ,2011-03-13 18:15
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Sa rézne koncepcje, co do dtugosci korpusu biatej Swiecy. Jedna z nich zaktada, by jej korpus
objat korpus czarnej swiecy. Druga dodaje, ze jej korpus wraz z cieniami powinien objac cala czarna
swiece. Natomiast trzecia jest najbardziej rygorystyczna i zaktada, ze korpus bialej $wiecy musi objaé
czarng $wiecg¢ wraz z jej cieniami. Ogolnie cata formacja jest podobna do formacji przenikania z tym

ze jej pozytywna wymowa jest przewaznie silniejsza.”

:
Ll

Rysunek 34. Formacja objecia hossy Rysunek 35.Formacja gwiazdy porannej

Zrédto: opracowanie whasne Zrodto: opracowanie whasne

Do jednych z popularniejszych formacji odwrdcenia trendu spadkowego zalicza si¢ tez
formacja gwiazdy porannej (Rysunek 35). Sktada si¢ ona z trzech $wiec, ktorych korpusy nie
zachodza na siebie. Pierwsza z nich ma przewaznie dtugi czarny korpus i jest charakterystyczna dla
trendu spadkowego. Druga moze by¢ zarowno koloru biatego jak i czarnego, z tym ze zaré6wno jej
cena otwarcia jak i zamkniecia powinna ksztattowac si¢ ponizej poziomu korpusu poprzedniej §wiecy,
za$ korpus trzeciej §wiecy powinien mie¢ swoj poczatek powyzej korpusu drugiej, a koniec powyzej
potowy korpusu $wiecy pierwszej. Formacja ta §wiadczy o tym, Ze na rynku zaczyna przewaza¢ popyt

i aktualny trend najprawdopodobniej zostanie odwrocony.®
11.6.2.2 Przyktadowe formacje odwrdcenia trendu zapowiadajace besse

Istniejg liczne formacje odwrocenia trendu wzrostowego, ktore zapowiadaja nadchodzaca
besse. Do najpopularniejszych mozna zaliczy¢ formacje: wisielca, spadajacej gwiazdy, objecia bessy
oraz gwiazdy wieczornej.

Jedna z czgéciej spotykanych formacji zapowiadajacych odwrocenie trendu wzrostowego jest
formacja wisielca (Rysunek 36). Sktada si¢ ona z jednej $wiecy o krotkim korpusie i dlugim cieniu
dolnym, nie ma przewaznie cienia gornego lub jest on bardzo krotki. Swieca ta pojawia si¢ w trakcie
trwajacego od dtuzszego czasu trendu wzrostowego 1 przewaznie wskazuje, iz dobiega on konca, gdyz

sita popytu stabnie, a przewage zdobywa podaz.®

79S.Nison, Swiece. .., op.cit., s.72-74
8n, Jagielnicki, Inwestycje..., op.cit., 5.106
81http://www.bankier.pl/wiadomos;ci/muItiarticle.htmI/1797162,4,Swiece—jap0nskie.htm| , 2011-03-13 21:40
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Rysunek 36. Formacja wisielca Rysunek 37.Formacja spadajacej gwiazdy

Zrédto: opracowanie whasne Zrédto: opracowanie wlasne

Kolejng formacja zapowiadajaca zakonczenie trendu wzrostowego jest formacja spadajacej
gwiazdy (Rysunek 37). Tworzy ja pojedyncza $wieca o krotkim korpusie i dlugim cieniu gornym przy
braku lub znikomym cieniu dolnym. Jest ona sygnatem, ze trend wzrostowy napotkat poziom oporu,
przy ktérym podaz doprowadzita do spadkow cen i najprawdopodobniej dojdzie do zmiany aktualnego
trendu.®?

Inng do$¢ powszechna formacja odwrédcenia trendu wzrostowego jest formacja zastony
ciemnej chmury (Rysunek 38). Jest ona formacja odwrotng do formacji przenikania. Wyst¢puje
podczas trendu wzrostowego. Sklada si¢ z dwoch $wiec, z ktérych pierwsza ma bialy korpus i jest
charakterystyczna dla trendu wzrostowego, a druga ma czarny korpus, ktéorego goérna cze$¢ potozona
jest powyzej punktu zamkniecia poprzedniej $wiecy. Natomiast jej dolna cze$¢ zamyka si¢ ponizej
polowy korpusu bialej §wiecy. Jest przewaznie sygnatem, Zze popyt napotkat poziom oporu i mozliwe

jest odwrocenie aktualnego trendu wzrostowego.®

:
) :

Rysunek 38. Formacja zastony ciemnej chmury Rysunek 39.Formacja objecia bessy

Zrodto: opracowanie wlasne Zrodto: opracowanie wlasne

Nastepna formacja majaca swoj odpowiednik w formacji objgcia hossy jest formacja objecia
bessy (Rysunek 39). Jej konstrukcja jest bardzo podobna, z tym ze wystepuje ona na koncu trendu

wzrostowego. Jej konstrukcja opiera si¢ na dwoch $wiecach. Pierwsza z nich jest biata $wieca

8ZS.Nison, Swiece. .., op.cit., s.60-61
8. Murphy, Analiza techniczna. ., op.cit., 5.263-264
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charakterystyczna dla trendu wzrostowego. Druga $§wieca ma czarny korpus i charakteryzuje si¢ tym,
ze swoja dlugoscia catkowicie obejmuje $wiece poprzednig. W zwiazku z tym jest bardziej
wiarygodna od formacji zastony ciemnej chmury, gdyz swym zasiegiem obejmuje cala biata Swiece,

a nie tylko jej czes¢, co sprawia, ze odwrocenie trendu jest jeszcze bardziej prawdopodobne.®

.

Rysunek 40. Formacja gwiazdy wieczornej

Zr6dto: opracowanie wiasne

Gwiazda wieczorna (Rysunek 40) jest przyktadem formacji odwrécenia trendu wzrostowego,
w sktad ktorej wchodza trzy $wiece. Pierwsza z nich jest dluga biala Swieca, charakterystyczna dla
trendu wzrostowego. Nastepnie powyzej poziomu jej zamknigcia ksztattuje si¢ korpus drugiej Swiecy
(czarnej lub bialej). Ostatnim elementem jest dtuga czarna §wieca, ktorej korpus znajduje si¢ ponizej
korpusu poprzedniej $wiecy. Powinna ona zamkna¢ si¢ ponizej poziomu potowy korpusu pierwszej
$wiecy. Swiadczy to o wiarygodnosci formacji. Jesli to nie nastapi, to inwestor powinien poczekaé, az
formacja zostanie potwierdzona przez kolejne spadki. Wzrost cen powyzej polowy korpusu trzeciej
$wiecy powinien by¢ sygnatem, ze formacja nie jest zbyt wiarygodna i aktualny trend moze byc¢

kontynuowany.®

11.6.2.3 Przyktadowe formacje zapowiadajace kontynuacje¢ trendu

Nawigzujac do formacji $wiecowych zapowiadajacych odwrdcenie trendu nalezy zauwazyc,
ze moga zdarzy¢ si¢ sytuacje, w ktorych odwrdcenie to nie nastgpi i trend bedzie kontynuowany.
Oprocz takich zdarzen warto wymieni¢ jeszcze kilka przyktadowych formacji typowych dla
kontynuacji trendu. Jedng z prostszych formacji zapowiadajacych kontynuacje trendu sg formacje
rozstania. Dzielg si¢ one na te, ktore zapowiadaja kontynuacje trendu wzrostowego i te, ktore
zapowiadaja kontynuacje trendu spadkowego. Formacja rozstania zapowiadajaca kontynuacje trendu
wzrostowego (Rysunek 41) sklada si¢ z dwoch swiec o wzglednie dlugich korpusach: pierwszej
czarnej, ktéra moglaby zapowiada¢ zmiang nastrojow rynkowych i nastgpujacych zaraz po niej swiecy

biatej, ktorej cena otwarcia ksztaltuje si¢ na poziomie ceny otwarcia poprzedniego dnia, ale cena

A, Jagielnicki, Inwestycje..., op.cit., 5.104-105
85http://www.neWtrader.pI/gWiazda—wieczorna,lO(:’S,techniczna.html , 2011-03-13 22:45
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zamknigcia znajduje si¢ znacznie powyzej tego poziomu. Jest to sygnal, iz dalszy trend wzrostowy
powinien by¢ kontynuowany. Formacja odwrotng do niej jest formacja rozstania zapowiadajgca
kontynuacj¢ trendu spadkowego (Rysunek 42). Tworza ja dwie $wiece przewaznie o dlugich
korpusach. Pierwsza z nich jest biala, a druga czarna zapowiadajaca kontynuacje bessy. Poziom

. e .. , .. . . . C, . 86
otwarcia drugiej §wiecy powinien by¢ zblizony do poziomu otwarcia pierwszej $wiecy.

R i-

Rysunek 41. Formacja rozstania Rysunek 42.Formacja rozstania

Zrédto: opracowanie wiasne Zrédto: opracowanie whasne

Innymi przyktadami formacji zapowiadajacych kontynuacj¢ aktualnego trendu sg: formacja
poczekania (Rysunek 43) oraz trojka bessy (Rysunek 44). Formacja poczekania jest charakterystyczna
dla trendu wzrostowego. Sklada si¢ z pigciu $wiec, z ktérych pierwsza ma dlugi biaty korpus,
a nastgpnie przez trzy kolejne okresy ceny akcji spadajg w taki sposob, iz korpus kazdej kolejnej jest
polozony ponizej poprzedniego. Najnizszy z nich nie moze jednak by¢ potozony ponizej poziomu
otwarcia biatej §wiecy. Nastepnie ksztaltuje si¢ pigta Swieca (rowniez o dlugim biatym korpusie),

ktora konczy ta krotka korekte i wyznacza nowy poziom maksymalny. &

+++ ik

Rysunek 43. Formacja poczekania Rysunek 44.Formacja tréjki bessy

Zrodto: opracowanie wlasne Zrodto: opracowanie wlasne

Formacja odwrotng do niej jest trojka bessy (charakterystyczna dla trendu spadkowego), ktora
rowniez sklada si¢ z pieciu §wiec. Pierwsza i ostatnig tworzg Swiece o dlugich czarnych korpusach,

a pomig¢dzy nimi znajduja si¢ trzy swiece o krotkich biatych korpusach. Ceny kazdej z tych $wiec

8. Zaremba, Gielda — podstawy ..., op.cit., s.182-184
¥ ibidem
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ksztaltuja si¢ nieznacznie wyzej od poprzednich, z tym zZe cena najwyzszej z nich nie moze
przekroczy¢ gornej czgsci korpusu pierwszej czarnej $wiecy. Jako ostatnia pojawia si¢ dtuga czarna
$wieca, ktora z reguty potwierdza kontynuacje trendu spadkowego.®®

Wszystkie z przedstawionych wczesniej formacji $wiec sa bardzo przydatne w analizie
wykresow 1 pozwalaja dostrzec to, czego inne narzgdzia analizy technicznej czasami nie s3 w stanie
uja¢. Mozliwe jest chociazby prognozowanie na podstawie jedynie kilku okresow w oparciu
o wiarygodnos$¢ formacji. Nie zawsze jednak na wykresie ksztaltujg si¢ one w sposob modelowy,
a czgsto rowniez okazujg si¢ mylace i trend podgza W kierunku innym, niz zaktadany. Pomimo tego
kazdy inwestor powinien posiada¢ umiejetno$¢ wyrdzniania na wykresach (przynajmniej najbardziej
istotnych) formacji §wiecowych, gdyz jezeli okaza si¢ wiarygodne, to z reguly ich rozpoznanie
umozliwia podjecie mozliwie najbardziej skutecznych decyzji inwestycyjnych, co w konsekwencji

prowadzi do powigkszenia zyskow.

1.7 Podsumowanie

Wszystkie przedstawione narzedzia analizy technicznej maja donioste znaczenie w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Kazda z metod moze by¢ stosowana autonomiczne lub
w potaczeniu z innymi. Przede wszystkim jednak nalezy pamigta¢ o podstawowej analizie trendu jako
przestance do stosowania innych metod analitycznych. Cigzko bowiem prowadzi¢ analize przy braku
odniesienia do aktualnej sytuacji rynkowej. Dostrzezenie aktualnego trendu umozliwia podjecie
stosownych decyzji, a poszczegdlne narzedzia analizy technicznej pozwalajg okreslic moment wejécia
na rynek oraz prawdopodobienstwo kontynuacji jego ruchu w wyznaczonym kierunku. Nalezy
ponadto zauwazy¢, ze wiekszo$¢ z narzedzi analitycznych, takich jak: zwykle formacje trendu czy
formacje $swiecowe sa dobrymi narzedziami prognostycznymi, o ile wystepuja w konkretnej fazie
ruchu. To samo tyczy si¢ oscylatorow, ktore najczesciej znajdujg swoje zastosowanie na etapie trendu
horyzontalnego. Pomocniczo mozna réwniez stosowac zatozenia teorii fal Elliota oraz korzysta¢
z sygnatow wysylanych przez s$rednie kroczace. Narzedzia te sg bardzo skuteczne w regkach
doswiadczonego analityka, ktory jest w stanie odpowiednio dopasowac¢ je do sytuacji na rynku i jego
zmiennosci oraz dokona¢ ich stosownej interpretacji.

Aby ukaza¢ jak bardzo skuteczne s3 narzgdzia analizy technicznej autor w dwoch kolejnych
rozdziatach przedstawi ich praktyczne zastosowanie na przyktadzie spotki KGHM Polska Miedz S.A.,

a ponadto sprobuje dokona¢ prognozy przysztego poziomu cen akcji przy pomocy tych narzedzi.

8. Zaremba, Gielda — podstawy ..., op.cit., s.183-185
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