I11.  Wykorzystanie grafowych metod analizy technicznej na przykladzie

KGHM Polska Miedz S.A.

I11.1. Prezentacja spétki KGHM Polska Miedz S.A.

[11.1.1 Ogo6lne informacje o spotce

KGHM Polska MiedZ S.A. jest przedsigbiorstwem, ktore wigze swe poczatki z odkryciem
w latach 50-tych poktadow rudy weglanowej w rejonie Lubina oraz Polkowic. Na polskim rynku
dziala juz od 1961r., kiedy to zarzadzeniem z dnia 5 kwietnia 1961r. Minister Przemystu Cigzkiego
zmienit nazwe ,,Zaktady Gornicze >>Lubin<< w budowie” na ,,Kombinat Gorniczo-Hutniczy Miedzi
w budowie”, a zarzadzeniem z dnia 30 grudnia 1968r. Minister Przemystu Cig¢zkiego zmienit nazwe
na ,,Kombinat Gorniczo-Hutniczy Miedzi”. Pod ta nazwa KGHM istniat az do 9 wrze$nia 1991r.,
kiedy aktem notarialnym zostal przeksztalcony z przedsigbiorstwa panstwowego w jednoosobowa
spotke Skarbu Panstwa KGHM Polska Miedz S.A.%¥
Spotka KGHM Polska Miedz S.A. skupia swa dziatalno$¢ przede wszystkim wokot
kopalnictwa rud miedzi i jej produkcji oraz produkcji metali szlachetnych i innych metali
niezelaznych. Ponadto zajmuje si¢ tez miedzy innymi:
e wytwarzaniem i dystrybucjg energii elektrycznej oraz pary wodnej 1 gorgcej wody,
wytwarzaniem gazu,
o dystrybucja paliw gazowych przez sie¢ zasilajaca,
o wykonywaniem robét ogoélnobudowlanych w zakresie obiektow gorniczych i produkcyjnych,
e dzialalnoscia geologiczno-poszukiwawcza, ™
e dzialalno$cia w =zakresie uslug telekomunikacyjnych i informatycznych, gdyz jest
posiadaczem 100% akcji Dialog S.A. oraz prawie 25% akcji Polkomtel S.A.**
Latwo wigc zauwazy¢, ze z pierwotnego przedmiotu dziatalnosci, czyli gtownie dziatalno$ci
gorniczo-hutniczej, firma dokonala znacznej dywersyfikacji swej dziatalnosci celem opanowania
innych segmentéw rynku. Nie nalezy zapomina¢ o tym, ze jej gtdéwny celem jest w dalszym ciggu

wydobycie i produkcja miedzi.

& http:/www.kghm.pl/index.dhtml?category_id=190, 2011-04-01 12:34
% http://www.kghm.pl/index.dhtml?category_id=188, 2011-04-01 12:43
* http:/mww.kghm.pl/index.dhtml?category_id=189, 2011-04-01 12:44
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[11.1.2 Debiut spotki na gietdzie

Po szesciu latach od przeksztalcenia Kombinatu Gorniczo-Hutniczego Miedzi
w jednoosobowa spotke Skarbu Panstwa, a doktadniej 31 marca 1997r. przygotowano prospekt
emisyjny w celu prywatyzacji KGHM Polska Miedz S.A. Wprowadzenie papierow wartosciowych do
publicznego obrotu nastapito jeszcze pod rzadami 6wcezesnie obowigzujacej ustawy z 22 marca 1991r.
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych. Dz.U. 1991 nr 35
poz. 155, ktéra raptem miesigc po debiucie KGHM Polska Miedz S.A. na GPW w Warszawie zostala
zastapiona przez ustawe z dnia 21 sierpnia 1997 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi. Dz.U. 1997 nr 118 poz. 754. Wedhig art.49 ustawy z 22 marca 1991r. Prawo
0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych. Dz.U. 1991 nr 35 poz.
155 podstawowym zadaniem KGHM Polska Miedz S.A. bylo uzyskanie zgody Komisji na
wprowadzenie papierow wartosciowych do publicznego obrotu. W tym celu emitent lub
wprowadzajacy na podstawie art.50 tej ustawy byt zobligowany do ztozenia wniosku o ktéorym mowa
w art.50§1 wraz z prospektem emisyjnym oraz odpowiednio odpisem statutu i uchwaty lub
o$wiadczeniem o emisji. Komisja Papierow wartosciowych wydata decyzje Nr RF-411-13/97-53/97
z dnia 5 czerwca 1997r., w ktorej dopuscita do publicznego obrotu papiery wartosciowe objete
prospektem emisyjnym.”? Na podstawie tej decyzji do publicznego obrotu wprowadzono wszystkie
akcje spotki, tj. 200000000 akcji zwyktych na okaziciela serii A o numerach A000000001 do
A200000000 o wartosci nominalnej 10zt za akcje, przy czym na podstawie prospektu do sprzedazy
przeznaczono 72000000, czyli 36% akcji zwyklych serii A o numerach od A000000001 do
A072000000 o warto$ci nominalnej 10zt kazda.*®

Debiut KGHM Polska Miedz S.A. na GPW w Warszawie okazat si¢ bardzo udany. Kurs akcji
wzrost do 23,50zt 1 byl o 23,7% wyzszy od ceny, po jakiej akcje nabywali inwestorzy indywidualni
10 11,9% wyzszy od ceny zakupu przez inwestoréw instytucjonalnych. Obrot akcjami wyniost w tym
dniu 115,7mln zt. W kolejnych tygodniach kurs akcji podazat stabilnie, a nastgpnie 08.10.1998r.
osiggnat swoje historyczne minimum na poziomie 9,65zt. Kurs maksymalny, wynoszacy 187,5zt

zostat natomiast osiggniety 18.01.2011r.**

[11.1.3 Rozmiar spotki jako dogodny do zastosowania analizy technicznej oraz czynniki

wplywajace na wartosc¢ jej akcji

Zastosowanie analizy technicznej okazuje si¢ najbardziej skuteczne w odniesieniu do spotek

$rednich oraz duzych, czyli tych, w ktorych jak najmniejsza role odgrywaja czynniki natury

%2 http:/iwww.kghm.pl/_files/File/Strefa%20inwestora/Prospekt%20emisyjny/1-Oferta-publiczna.pdf, 2011-04-01 16:08
% http://www.kghm.pl/_files/File/Strefa%20inwestora/Prospekt%20emisyjny/2-Wstep.pdf, 2011-04-01 16:16
* http://mww.kghm.pl/index.dhtml?category_id=320, 2011-04-01 16:19
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psychologicznej a zarazem tych, ktorych wolumen obrotu oraz ptynnos$¢ przeprowadzanych transakcji
s znaczne.

KGHM Polska Miedz S.A. bezspornie spetnia te warunki, gdyz zalicza si¢ do indeksu WIG20,
grupujacego najwieksze polskie spotki akcyjne, a ponadto znajduje si¢ aktualnie na drugim miejscu
w zestawieniu tychze spotek, tworzac 13,9% indeksu WIG20 zaraz po PKO BP, ktory tworzy 15,06%
tego indeksu. W zwiazku z tym, kurs indeksu WIG20 w znacznej mierze jest zalezny od kursu akcji
KGHM Polska Miedz S.A.*Warto wzigé pod uwage fakt, iz spotki surowcowe oddziatuja na indeks
w mniejszym stopniu, niz spotki sektora bankowego, gdzie to powiagzanie jest znacznie wigksze.
Wynika to przede wszystkim z tego, ze w przypadku spotek surowcowych znaczny wptyw na kurs ma
tez aktualna cena danego surowca. W odniesieniu do KGHM Polska Miedz S.A. na jej kurs wplyw
maja przede wszystkim trzy czynniki. Do pierwszych dwoch zalicza si¢ ceny miedzi oraz srebra na
rynkach $wiatowych. Wynika to z faktu, iz firma jest 6. na $wiecie producentem miedzi oraz 3. na
$wiecie producentem srebra®™ Wraz ze wzrostem cen tych surowcow na rynkach $wiatowych wzrasta
warto$¢ dochodu firmy. Poza tym na kurs akcji wptyw ma kurs dolara wzgledem zltotego, poniewaz
KGHM Polska Miedz S.A. jest przede wszystkim eksporterem miedzi oraz srebra na rynki
zagraniczne. W zwiagzku z tym wzrost kursu dolara prowadzi do wzrostu dochodu firmy liczonej

w walucie narodowe;j.

I11.2 Analiza trendéw z podzialem na krotkoterminowe, Srednioterminowe oraz

dlugoterminowe

Skuteczno$¢ analizy technicznej, oprocz zdolno$ci analityka zalezy przede wszystkim od
umiejetnego okreslenia aktualnego trendu. Nie sposob przeprowadza¢ jakichkolwiek analiz bez jego
wczesniejszego wyznaczenia. Trendy sa obecne na kazdym wykresie cen akcji. Nawet jezeli nie s
one wzrostowe, czy spadkowe, to z cala pewnoscia istnieja chociazby jako horyzontalne. Ro6wniez na
wykresie KGHM Polska Miedz S.A. mamy do czynienia z wszelkimi rodzajami trendow. Nalezy mie¢
na uwadze to, ze trend dtugoterminowy sktada si¢ z korekt w postaci trendu $rednioterminowego, a te
za$ z korekt w postaci trendu krotkoterminowego. Z takg sytuacjg mamy do czynienia przyktadowo
przy dtugoterminowym trendzie wzrostowym, ktory ksztaltowatl si¢ od maja 2003r. do listopada
2004r. Wykres tego trendu w ujeciu tygodniowym (pozwala uniknaé¢ zbyt duzych wahan obecnych
przy ujeciu dziennym) przedstawia rysunek 45. Mozna na nim zaobserwowac, ze potwierdzenie
nastgpito dwukrotnie — najpierw w lipcu 2003r., a nastepnie rok pozniej w lipcu 2004r. Po
przetamaniu linii trendu w listopadzie 2004r. stat si¢ on linig oporu dla zwyzek przez kolejne kilka

miesiecy.

% http://www.gpw.pl/spolki_z_indeksu_wig20, 2011-04-01 16:39
% http:/imww.kghm.pl/index.dhtml?module=articles&id=1874, 2011-04-01 16:56
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KGH - WeeKly 2005-11-04 Open 46.5, Hi 4.1, Lo 46.1, Ciose 48,1 (6.3%) Close = 49.10
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Rysunek 45. Dlugoterminowy trend wzrostowy

Zrédto: opracowanie wiasne

W  odniesieniu do trendu dlugoterminowego mozliwe jest wyznaczenie trendow
$rednioterminowych, bedacych jednocze$nie jego korektami. Jedng z takich $rednioterminowych
korekt obrazuje rysunek 46. Trwata ona przez blisko dwa miesigce — od potowy pazdziernika 2003r.
do potowy grudnia 2003r. Po przebiciu linii trendu S$rednioterminowego nastgpita kontynuacja

zwyzek.

[KGH - Daily 2004-03-26 Open 32.4, Hi 32.8, Lo 32.3, Close 32.5 (0.3%) Close = 32.50 :
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Rysunek 46. Srednioterminowy trend spadkowy

Zrodto: opracowanie wlasne

W ramach trendu s$rednioterminowego mozna w tym przypadku wykres$lic jego

krotkoterminowg korekte. Zostata ona przedstawiona na rysunku 47.
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[KGH - Daily 2004-01-08 Open 29.4, Hi 29.7, L0 28, Close 28.5 (-3.1%) Cl0S€ = 28.50. . .. ... ... .\ uiieieuit it ittt e ittt e it e tet it e et ae et ettt e iate s e iatte e aeiaseens P 30.0
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Rysunek 47.Krétkoterminowy trend wzrostowy

Zrédto: opracowanie wiasne

Krétkoterminowy trend wzrostowy, stanowiacy korekte dla spadkowego trendu
srednioterminowego trwat w tym przypadku od konca pazdziernika 2003r. do potowy listopada 2003r.
Po przetamaniu linii trendu nastapity dalsze spadki.

Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz w ramach jednego trendu dlugoterminowego mozemy
wyr6zni¢ przewaznie kilka trendow $rednioterminowych, ktore z kolei dzielg si¢ na kilka trendow
krétkoterminowych. Najbardziej donioste znaczenie ma jednak trafne wytyczenie trendu
dlugoterminowego, za$ jego korekty powinny stanowi¢ dla inwestora wskazéwke 0 stosownym

momencie wejscia na rynek lub wyjscia z niego.
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Rysunek 48. Trend horyzontalny

Zrédto: opracowanie wlasne
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Przy okazji analizy trendu warto tez przypomnie¢ o trendzie horyzontalnym. Charakteryzuje
on okres, kiedy ceny akcji nie podazaja w zadnym okre$lonym kierunku, a ksztaltujg si¢c wzdhuz
dwoch rownolegtych wzgledem siebie linii — Sytuacje takg przedstawia rysunek 48. Mozna na nim
zaobserwowac, iz ceny wytyczyly poziom wsparcia w granicach kursu 18,70zt za akcje oraz poziom
oporu w okolicy 21,80zt za akcj¢ i w wyznaczonym w taki sposob obszarze poruszaty si¢ przez dwa
miesigce — od poczatku marca do poczatku maja. Wtasciwie dopiero czwarta zwyzka doprowadzita do
przebicia ustalonego poziomu oporu i krotkoterminowego wzrostu cen, po czym nastgpito odwrdcenie
trendu i ruch cen w przeciwnym kierunku.

Na wykresie cen akcji KGHM Polska Miedz S.A. widoczne sg tez kanaly trendowe. Przy ich
wyznaczaniu nalezy jednak liczy¢ si¢ z tym, ze w praktyce poszczegélne dotki i szczyty moga
przejsciowo, badz nieznacznie przelamywacé réwnoleglte wzgledem siebie linie kanalu. Przyktad

kanatu trendu wzrostowego przedstawia rysunek 49, zas kanatu trendu spadkowego rysunek 50.

KGH - Dally 2004-09-30 Open 33.7, i 34 2, L0 33.7, Glose 33.8 (0.9%) Close = 3390
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Rysunek 49. Kanal trendu wzrostowego

Zrodto: opracowanie wlasne

W odniesieniu do rysunku 49. nalezy zauwazy¢, ze jest to kanat §rednioterminowy, ktorego
poczatek (1) uksztattowal si¢ w potowie czerwca, a koniec (8) na poczatku wrzesnia. Warto
zaobserwowac, ze odbicie od linii trendu nastepuje trzykrotnie (1,3,7), poniewaz w jednym z punktow
(5) cena nie zblizyta si¢ wystarczajaco do linii wsparcia, co mozna wlasciwie uzna¢ za pewng oznake
sity rynku, gdyz ceny odbily si¢ od wyzszego poziomu. Linia oporu kanatu zostala naruszona
czterokrotnie (2,4,6,8), przy czym za czwartym razem (8) nastapito jej definitywne przetamanie i ruch
wzrostowy byl kontynuowany. Wykorzystanie tego kanatu przez inwestorow zapewne pozwolito im
na znaczne powiekszenie swych zyskow poprzez dokonywanie transakcji zgodnie z ksztalttem kanatu.

Poczynajac juz od drugiej znizki (3), mozliwe stato si¢ wykreslenie rownolegtej linii i dokonanie
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prognozy na jej podstawie. Nastepnie mozna bylo dokona¢ sprzedazy przy kolejnej zwyzce (4).
Nalezatoby rozwazy¢ mozliwo$¢ potraktowania kolejnej znizki, jako okazji do kupna. Zapewne wielu
inwestoroOw nabylo akcje w tym momencie i sprzedato je przy zwyzce (6), ale pozostali
prawdopodobnie zaczekali do kolejnej znizki (7), by dokona¢ zakupu akcji. Niektorzy inwestorzy
zapewne sprzedali tez akcje w momencie naruszenia gornej linii kanatu (8), ale inni zatrzymali je

i sprzedali w pdzniejszym terminie, ze znacznym zyskiem.

KGH - Daily 2007-07-18 Open 124, Hi 126.7, Lo 124, Close 126.2 (1.8%) Close = 126.20
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Rysunek 50. Kanal trendu spadkowego

Zrodto: opracowanie wlasne

Zdecydowanie mniej istotnym kanatem trendu jest przyktad z rysunku 50. Nalezatoby go juz
wlasciwie uzna¢ za kanat $Srednioterminowy, cho¢ okres jego ksztaltowania byl stosunkowo krétki
i wynosit okoto pottora miesigca (od potowy kwietnia do konca maja). W tym czasie linia wsparcia
zostata naruszona dwukrotnie (2,4), a linia oporu trzykrotnie (1,3,5), przy czym w ostatnim punkcie
nastapilo jej przelamanie i wybicie gorg. Kanal ten dla inwestora ma znacznie mniejsze znaczenie niz
poprzedni, poniewaz jego linie mozna wykresli¢ dopiero przy drugiej zwyzce (3). W zwigzku z tym
inwestorzy mieli okazj¢ do zakupu akcji przy kolejnej znizce (4), co w odniesieniu do wzrostu cen po
przebiciu linii oporu (5) moglo niektorym umozliwi¢ osiagnigcie pewnych zyskow. Inni, ktorzy
dokonali wowczas transakcji sprzedazy zapewne pozostali przez pewien czas poza rynkiem, oczekujac
dogodnego momentu do odkupienia akcji.

Oprocz elementéw zwigzanych stricte z trendem oraz poziomami oporu i wsparcia, warte
uwagi sa rowniez luki cenowe. Wykres kursu akcji KGHM Polska MiedZz S.A. dostarcza wielu
przyktadow, cho¢ przewaznie sg to pojedyncze luki cenowe o niskiej warto$ci prognostycznej,
a $wiadczace zazwyczaj jedynie o sile aktualnego trendu. Rysunek 51. obrazuje sytuacj¢, w ktorej
mozna dostrzec wszystkie trzy rodzaje luk cenowych: luke startu, luk¢ pomiarowa oraz luke

wyczerpania.
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Rysunek 51. Przyklady luk cenowych

Zrédto: opracowanie wiasne

Rysunek 51. przedstawia wszystkie rodzaje luk cenowych usytuowane w ramach jednego
srednioterminowego trendu wzrostowego. Jako pierwsza pojawia si¢ luka startu. Nastepnie
w okolicach potowy ruchu cen — luka pomiarowa, a pod koniec— luka wyczerpania, $§wiadczaca o tym,
ze docelowy poziom cen zostat juz osiagniety i prawdopodobnie nastapi odwrdcenie trendu.

Wszystkie narzedzia podstawowej analizy trendow klada podwaliny dla dalszych i bardziej
szczegotowych analiz, ktore maja stuzy¢ glownie uszczegdlowieniu analizy podstawowej oraz

mozliwie najlepszemu wyznaczeniu momentu wejscia na rynek lub wyjscia z niego.

111.3 Podstawowe formacje zapowiadajace odwrécenie trendu i jego kontynuacje

Na wstgpie przy przedstawianiu zastosowania formacji cenowych w praktyce nalezy
zauwazy¢, ze zazwyczaj réznig si¢ one w pewnym stopniu od swoich modelowych odpowiednikow.
O ile wzglednie mozliwe jest znalezienie modelowego wrecz ujecia formacji cenowej na ktoryms
z wykresow kilkudziesieciu spotek, o tyle znalezienie takiej formacji na przyktadzie wykresu jednej
tylko spotki czasami jest po prostu niemozliwe.

Pierwszg z podstawowych formacji odwrdcenia trendu jest formacja gtowy i ramion. Autor
nie doszukal si¢ na wykresie jej modelowej postaci, ale dwa najblizsze teorii przyktady przedstawia

rysunek 52. oraz rysunek 53.
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KGH - Daily 2010-04-12 Open 111.8, Hi 116, Lo 110.5, Close 116 {4 5%) Close = 116.00 ,‘
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Rysunek 52. Formacja glowy i ramion

400,000

Zrédto: opracowanie wiasne

Pierwszy przyklad obrazuje formacje glowy i ramion, ktéra pojawita si¢ w trakcie
$rednioterminowego trendu wzrostowego. Nalezy zauwazy¢, ze prawe rami¢ uksztaltowato si¢ na
wyzszym poziomie niz lewe, co prawdopodobnie §wiadczy o sile rynku, jednakze wolumen rost wraz
ze spadkiem i nastgpito przelamanie linii szyi, potwierdzajace formacj¢. Nastgpnie ceny przez pewien
czas utrzymywaly si¢ ponizej poziomu oporu wyznaczonego przez lini¢ szyi (znizkujgc mniej wigcej
o wysoko$¢ formacji) po czym bez wigkszego trudu nastgpito jej przetamanie i trend wzrostowy byt

kontynuowany.

KGH - Daiy 2002-10-07 Open 10.75, Hi 10.75, Lo 10.5, Close 10.55 (-2.8%) Close = 10.55
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Rysunek 53. Formacja glowy i ramion

Zrédto: opracowanie wlasne
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Rysunek 53. obrazuje inny przyktad formacji glowy i ramion uksztaltowanej w ramach
srednioterminowego trendu wzrostowego. W tym przypadku prawe rami¢ uksztaltowalo si¢ na
poziomie nizszym od lewego ramienia, $wiadczac o stabnacej sile rynku. Jednakze przetamanie linii
szyi nastapito przy umiarkowanych obrotach, co zmniejszyto wiarygodnos$¢ formacji. Pomimo tego jej
oddziatywanie bylo znacznie silniejsze niz w przypadku formacji z rysunku 52, poniewaz poziom
oporu wyznaczony przez lini¢ szyi nie zostal przetamany, a przez kolejne miesiace trend spadkowy
byt kontynuowany. Mozna wigc uznaé, ze formacja, ktora ksztattowata si¢ od listopada 2001r. do
kwietnia 2002r. dala inwestorom zdecydowanie lepsze mozliwosci podjecia stosownych decyzji
inwestycyjnych, a szczegolnie istotny okazat si¢ spadek cen w czerwcu 2002r. przed dotarciem do

poziomu oparu wyznaczonego przez lini¢ szyi.

KGH - Daily 1998-05-06 Open 255, Hi 25.5, Lo 25, Close 25.3 {0.0%) Close = 25.30 260
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Rysunek 54. Formacja odwroconej glowy i ramion

Zrodto: opracowanie wlasne

Na wykresie kursu akcji KGHM Polska Miedz S.A. mozna takze dostrzec formacje
odwroconej glowy i ramion. Zdaniem autora, relatywnie dobrze jej istote jako formacji odwrdcenia
trendu oddaje przyktad z rysunku 54, na ktorym uksztattowata si¢ ona w ramach dlugoterminowego
trendu spadkowego. Co prawda wedlug zalozenia modelowego lewe ramie powinno znizkowaé
bardziej od prawego, to jednak przetamanie linii szyi nastgpilo przy bardzo duzych obrotach co
potwierdzito wiarygodnos¢ formacji. Co wigcej po wybiciu z niej, na rynku pojawit si¢ trend
wzrostowy, ktory utrzymat si¢ prawie do konca 2000r. W zwigzku z czym znaczenie prognostyczne
tej formacji okazato sie istotne, a wielu inwestorow podjeto wowczas zyskowne decyzje inwestycyjne.

Jednymi z najcze$ciej spotykanych na wykresach formacji cenowych sa formacje podwojnego

dna (rysunek 55) oraz podwdjnego szczytu (rysunek 56).
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KGH - Daily 2003-07-15 Open 14.5, Hi 14.6, Lo 14.35, Close 14.55 (1.0%) Close = 14.55
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Rysunek 55. Formacja podwdjnego dna

Zrédto: opracowanie wiasne

Formacja podwodjnego dna (rysunek 55) zostata utworzona podczas $rednioterminowego
trendu spadkowego i doprowadzita do jego odwrdcenia. Charakterystyczny jest fakt, iz wolumen rost
wraz ze wzrostem kursu akcji oraz malat przy spadkach. Przetamanie poziomu oporu nastgpito przy
znacznie zwigkszonym wolumenie, potwierdzajac znaczenie formacji. Co prawda, zostat on nastgpnie
przejsciowo przetamany podczas krotkoterminowej korekty znizkowej, to jednak formacja ta okazata
si¢ zapowiedzig dtugoterminowego trendu wzrostowego, co w konsekwencji bylo wskazoéwka dla

otworzenia przez inwestoréw kolejnych dhugich pozycji.

KGH - Daily 2000-08-17 Open 30.1, Hi 30.1, Lo 28.5, Close 29.7 (-2.6%) Close = 28.70
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Rysunek 56. Formacja podwdjnego szczytu

Zrédto: opracowanie wiasne
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Formacje podwojnego szczytu przedstawiong na rysunku 56. nalezy uzna¢é za mniej
wiarygodng od poprzednio przedstawionej (rysunek 55) formacji podwoéjnego dna. Wynika to
z faktu, iz warto$¢ obrotow nieznacznie rosta w momencie tworzenia wierzchotkéw, a pierwsze
wybicie z formacji okazato si¢ przejsciowe i nastgpito przy nieznacznym wzroscie wolumenu, ruch
w gore natomiast kontynuowany byl przy wyzszym wolumenie, po czym nastgpit spadek, ktory
przebit poziom wsparcia, lecz rowniez przy umiarkowanych obrotach. T¢ formacj¢ nalezatoby wigc
uzna¢ za formacj¢ o niewielkiej wartosci prognostycznej. Nie mozna jej raczej uzna¢ za wiarygodna
wskazowke odwrdocenia trendu wzrostowego 1 zapoczatkowania dlugoterminowego trendu
spadkowego, ktory trwat od potowy wrzesnia 2000r. do pazdziernika 2001r. Zdaniem autora nalezy ja
jedynie odnie$¢ jako wskazoéwke dla srednioterminowego trendu spadkowego, ktory wystapit
bezposrednio po nie;j.

Zdecydowanie rzadziej na wykresach pojawiaja si¢ formacje potrojnego dna oraz potrdjnego

szczytu.
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Rysunek 57. Formacja potrojnego dna

Zrodto: opracowanie wlasne

Rysunek 57. obrazuje formacj¢ potrdjnego dna. Nalezy zauwazyé¢, iz W analizie ex ante
moglyby pojawi¢ si¢ problem z wyznaczeniem poziom oporu, gdyz prawdopodobnie zostatby
usytuowany nizej, w okolicach poziomu 11,50zt. Ex post mozna zaobserwowac trzy punkty odbicia od
dna, przy czym pierwsza zwyzka nie dociera do punktu oporu. Charakterystycznym zjawiskiem jest
kwestia wzrostu obrotow wraz ze wzrostem cen, co potwierdza sit¢ kupujacych. Przetamanie poziomu
oporu nastepuje tez przy wzglednie wysokim poziomie obrotow. Po jego przetamaniu stat si¢ linig
wsparcia dla ewentualnych znizek, ktore nie wystapily, a w zwigzku z tym stat si¢ wskazowka dla

inwestorow, iz trend spadkowy ulegt odwrdceniu.
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Zdaniem autora na wykresie kursu akcji KGHM Polska Miedz S.A. nie sposob doszuka¢ sie
wyraznej formacji potrojnego szczytu. O takiej formacji mozna moéwi¢ ewentualnie w przypadku

przedstawionym na rysunku 58.
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Rysunek 58. Formacja potrojnego szczytu

Zrbédto: opracowanie wlasne

Wynika to z faktu, iz nie pojawia si¢ ona wlasciwie w ramach trendu wzrostowego, a stanowi
cze$¢ dhugoterminowego trendu spadkowego. Jej koniec taczy si¢ ze znacznie bardziej wiarygodna
formacja gtowy i ramion (rysunek 54). Ponadto nie nastgpuje wzrost wolumenu w momencie wybicia
z formacji. Na fakt, iz jest to formacja potrdjnego szczytu wskazuje gldwnie obecnos$¢ trzech
kolejnych wierzchotkéw oraz jej wystgpienie w $rednioterminowym trendzie wzrostowym, ktorego
poczatek zbiega si¢ wilasciwie z poczatkiem calej formacji. Nie sposob uznac ja za wiarygodna,
a szczegolnie zapowiadajaca odwrocenie trendu, lecz pomimo tego mozna przyjac, iz jest to formacja
potrojnego szczytu.

Podobnie jak w przypadku formacji potrojnego szczytu — rowniez cigzko moéwié¢ o wyraznej
formacji V na wykresie kursu akcji KGHM Polska Miedz S.A. Za najbardziej wiarygodna jej wersje
nalezy uzna¢ formacj¢ uksztaltowang w lipcu 1999r. (rysunek 59). Mozna zaobserwowac, ze o ile jest
nieznacznie wyzsza od poprzednich szczytéw, to jednak jej ksztaltowaniu towarzyszyta gwattowna
zwyzka obrotoéw, a nast¢pnie spadek cen prawie rownie szybki, jak ich wzrost. Warto byto zwrdci¢ na
nig wowczas uwage, poniewaz istniala duza mozliwo$¢, iz po tak naglym wzroscie nastapi
najprawdopodobniej znaczny spadek cen. Inwestorzy mogli to wykorzysta¢ do sprzedazy akcji na
szczycie w okolicach 28,50zt za jeden walor, uzyskujac pokazny, kilkudziesigcioprocentowy zysk

w przeciggu dos¢ krotkiego okresu.
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KGH - Daily 1998-10-25 Open 23, Hi 23, Lo 227, Close 22 8 (-0.9%) Close = 22 80
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Rysunek 59. Formacja V

Zrédto: opracowanie wiasne

Charakterystyczna dla wykresu akcji KGHM Polska Miedz S.A. jest tez formacja spodka
(rysunek 60), ktéra ksztattowata si¢ od potowy 2000r. az do poczatku 2004r. Widaé, ze jej warto$é
prognostyczna byta znaczna, gdyz wzrost cen, ktory pozniej nastapit doprowadzit az do kilkukrotnego
zwigkszenia warto$ci akcji. Inwestorzy, ktorzy wowczas dokonali zakupu z catg pewnoscia podjeli

mozliwie najlepsza decyzj¢ inwestycyjna, cho¢ na realizacje zyskow przyszto poczeka¢ im kilka lat.
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Rysunek 60. Formacja spodka

Zrédto: opracowanie wlasne
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Oprocz formacji zapowiadajacych odwrécenie trendu wykres kursu akcji KGHM Polska
Miedz S.A. dostarcza réwniez licznych przyktadow (opisanych w rozdziale drugim) formacji
zapowiadajacych jego kontynuacje.

Jedna z bardziej interesujacych formacji cenowych, ktére mozna zaobserwowac na wykresie
kursu akcji KGHM Polska Miedz S.A. jest formacja trojkata symetrycznego, uksztattowana migdzy
sierpniem a potowa wrzesnia 2009r. (rysunek 61). Jest to wtasciwie modelowy przyktad tej formacji.
Powstata ona w trendzie wzrostowym jako formacja $rednioterminowa. Warto$¢ obrotow zmniejszata
si¢ w ramach formacji, a ceny dwukrotnie napotkaty obszar wsparcia oraz pigciokrotnie obszar oporu,
przy czym za pigtym razem nastgpito wybicie z formacji (w odlegltosci ¥ dtugosci od podstawy do
apexu) przy wyraznie zwickszonym wolumenie. Po wybiciu przetamany wczesniej poziom oporu stat
si¢ poziomem wsparcia dla krotkoterminowej korekty, a nastgpnie trend wzrostowy byt
kontynuowany. Formacja ta cechowala si¢ znaczng warto$cia prognostyczng, $wiadczac o sile popytu,
a co za tym idzie potwierdzajac kontynuacj¢ ruchu wzrostowego. Dzigki temu inwestorzy mogli naby¢

akcje w celu ich pozniejszej sprzedazy ze znacznym zyskiem.
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Rysunek 61. Formacja tréjkata symetrycznego

Zrodto: opracowanie wlasne

Innym przyktadem formacji kontynuacji trendu na wykresie cen akcji KGHM Polska Miedz
S.A. jest formacja trojkata znizkujacego (rysunek 62). Rowniez w tym przypadku mozna by mowié
o modelu nieznacznie odbiegajagcym od teorii. Formacja ta uksztaltowata si¢ w ramach
dhugoterminowego trendu spadkowego, a okres jej ksztaltowania wynosit okoto trzech miesiecy — od
potowy grudnia 2000r. do potowy marca 2001r. Mozna zauwazy¢, ze obroty byty przewaznie wicksze
przy spadkach, a nizsze przy wzrostach. Wybicie z formacji nastgpito przy zwigkszonym wolumenie

w okolicach 2/3 dlugosci formacji, przy czym nie nastgpit ruch powrotny do poprzednio przetamanego
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poziomu wsparcia. Niemniej jednak cigzko byloby wyznaczy¢ te formacje ex ante, gdyz drugi punkt
stuzacy do wyznaczenia linii horyzontalnej pojawit si¢ bezposrednio przed wybiciem z formacji.
Jednakze inwestorzy, ktorym udato si¢ wyznaczy¢ t¢ formacj¢ mieli mozliwos¢ podjgcia stosownych
decyzji inwestycyjnych w momencie wybicia z formacji trojkata. Mylagcym sygnatem dla inwestorow
moglo by¢ tez przetamanie poziomu oporu (wyznaczonego przez formacj¢) w maju 2001r., to jednak
powstrzymanie si¢ przed podjgciem przedwczesnego zakupu akcji mogto uchroni¢ niektérych przed

narazeniem si¢ na straty, gdyz trend spadkowy byt p6zniej kontynuowany.

KGH - Daily 2001-08-23 Open 14.4, Hi 14.6, Lo 1415, Close 14.5 (1.4%) Close = 1450
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Rysunek 62. Formacja tréjkata znizkujacego

Zrodlo: opracowanie wlasne

W  przeciwienstwie do pozostalych dwodch formacji trojkatnych, formacja trojkata
zwyzkujacego (rysunek 63) wlasciwie nie wystepuje na wykresie akcji przedstawianej spotki. Wynika
to z faktu, ze trend wzrostowy jest w jej przypadku przewaznie dos¢ silny, a okresy uspokojenia rynku
przybieraja zazwyczaj ksztalt flag lub choragiewek. Zdaniem autora za jeden z bardziej wiarygodnych
przyktadow trojkata zwyzkujacego nalezy uznaé formacje, ktora ksztaltowata sie od lutego do potowy
marca 2006r. Jest to bez watpienia formacja $rednioterminowa. Obroty w jej ramach byly wzglednie
niskie, a wybiciu z formacji, pomimo iz nastapito w odlegtosci 2/3 pomiedzy podstawg a apexem, nie
towarzyszyt znaczny wzrost wolumenu. O ile formacje¢ cigzko uznaé za wiarygodna, to jednak po
wybiciu z niej ceny kontynuowaty trend wzrostowy, bez ruchu powrotnego w stron¢ poprzednio
przetamanego poziomu oporu. Inwestorzy, ktorzy uznali ja za formacj¢ trojkata zwyzkujacego
najprawdopodobniej dokonali zakupu kolejnych akcji majac na uwadze fakt, iz trend wzrostowy
bedzie prawdopodobnie kontynuowany. Nalezy pamigtac, iz po wielko$ci obrotow mozna stwierdzic,
ze jedynie ich niewielka czg§¢ postanowila naby¢ kolejne akcje, a pozostali oczekiwali na

potwierdzenie kontynuacji trendu wzrostowego.
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KGH - Daily 2006-05-26 Open 106, Hi 108, Lo 101, Glose 105 (2.4%) Close = 106.00
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Rysunek 63. Formacja tréjkata zwyzkujacego

Zrédto: opracowanie wiasne

Wykres kursu akcji KGHM Polska Miedz S.A. zawiera tez liczne formacje flag oraz
choragiewek, zarowno w trendzie wzrostowym jak i spadkowym. Przyktad formacji flagi w trendzie
wzrostowym obrazuje rysunek 64, za§ formacja flagi w trendzie spadkowym ukazana jest na
rysunku 65.
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Rysunek 64. Formacja flagi w trendzie wzrostowym

Zrodto: opracowanie wlasne

Formacja flagi przedstawiona na rysunku 64. jest w znacznym stopniu wiarygodna, poniewaz

jest formacja krotkoterminowa, ktora powstata podczas silnego trendu wzrostowego. Ponadto w jej
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ramach wystepuja zaréwno trzy punkty odbicia od obszaru wsparcia, jak tez od poziomu oporu. Za
czwartym razem strona popytowa zaatakowata silniej i ceny wybily si¢ z formacji przy wzglgdnie
wysokim wolumenie. Nalezy jeszcze dodaé, ze w ramach formacji obroty byly raczej na niskim
poziomie, co $wiadczylo o tym, iz byt to okres uspokojenia rynku po silnym ruchu wzrostowym.
Formacja ta byla wiarygodna, a inwestorzy, ktorzy w oparciu o nig dokonali stosownych decyzji
inwestycyjnych znacznie powigkszyli swe zyski.

Mniej wiarygodna jest formacja flagi w trendzie spadkowym, przedstawiona na rysunku 65.
Swiadczy o tym fakt, iz poziom wsparcia zostat osiagniety jedynie dwukrotnie, a ponadto wartos¢
obrotéw przy wybiciu nie ulegta zmianie wzgledem ich wysokosci w okresie trwania formacji.
Niemniej jednak formacja speinita swag rolg, gdyz po wybiciu z niej ruch spadkowy byt
kontynuowany. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz inwestorzy nie uznali formacji za wiarygodnej, gdyz

obroty zwigkszyly si¢ dopiero w pozniejszym okresie.
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Rysunek 65. Formacja flagi w trendzie spadkowym
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Zrodto: opracowanie wlasne

Innymi, réwniez czgsto spotykanymi formacjami kontynuacji trendu sa choragiewki. Przyktad
tej formacji w trendzie wzrostowym przedstawia rysunek 66, zas w trendzie spadkowym rysunek 67.

W odniesieniu do rysunku 66. nalezy przede wszystkim zauwazy¢, iz jest to formacja
choragiewki ze wzgledu na krotki okres ksztaltowania formacji (3 tygodnie). Pojawita si¢ ona po
silnych ruchach wzrostowych i stuzyta koncentracji sit popytu przed dalszymi zwyzkami. Okazala si¢
ona wiarygodna ze wzgledu na fakt, iz w jej granicach wysokos$¢ obrotow byta niska, a wybiciu
towarzyszyt znaczny wzrost wolumenu, $wiadczacy o sile kupujacych. Ponadto nie nastgpil ruch
powrotny w kierunku formacji. Jak najbardziej stuszne bylo podjecie decyzji inwestycyjnych

w oparciu o tak wyznaczong formacj¢ cenowa.
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Rysunek 66. Formacja choragiewki w trendzie wzrostowym

Zrédto: opracowanie wiasne

Zdecydowanie mniej wiarygodna okazata si¢ formacja choragiewki przedstawiona na

rysunku 67. Mozna zauwazy¢, ze w jej granicach wysoko$¢ wolumenu pozostawata umiarkowana,

a wybiciu z formacji towarzyszyt wrecz spadek obrotow. Jednakze pdzniej spadkowy ruch cen byt

kontynuowany. Pomimo tego ci¢zko byto dokona¢ stosownej decyzji inwestycyjnej w oparciu o tak

wyznaczong formacje. Z racji jednak, ze formacja nie byta wiarygodna, najlepszym zatozeniem byto

uznanie, ze trend spadkowy bedzie prawdopodobnie kontynuowany.
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Rysunek 67. Formacja choragiewki w trendzie spadkowym

Zrodto: opracowanie wlasne
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Kolejnym przyktadem formacji zapowiadajacych kontynuacje trendu jest formacja klina. Na
przyktadzie wykresu cen akcji KGHM Polska Miedz S.A. wlasciwie si¢ nie pojawia. Wynika to
z faktu, Zze najcze$ciej pojawiaja si¢ na nim formacje trojkatow oraz choragiewek. Za najblizsza,
zdaniem autora, modelowg posta¢ formacji klina nalezy uzna¢ formacje uksztattowang pomiedzy
marcem a czerwcem 2005r. (rysunek 68). Powstata ona w $rednioterminowym trendzie wzrostowym,
a okres jej ksztaltowania wskazuje, iz jest to typowa formacja §rednioterminowa. Mozna zauwazy¢, ze
obroty w ramach formacji byly niewielkie, a ponadto pojawito si¢ kilka pozioméw odbicia cen
zarowno od poziomu wsparcia, jak i oporu. Co prawda, pierwotne wybicie nastgpito dotem przy
umiarkowanie wigkszych obrotach, to jednak okazalo si¢ nietrwate i wkrotce potem ceny rozpoczety
ruch powrotny przebijajac lini¢ wsparcia formacji, a nastepnie jej lini¢ oporu przy zwigkszonych
obrotach. Po wybiciu z formacji gora kontynuowany byt dhugotrwaty trend wzrostowy. Inwestorzy
mieli mozliwo$¢ wytyczenia tej formacji ex ante, jednakze wybicie dotem okazato si¢ dla nich
mylnym sygnatem odwrocenia trendu i doprowadzito w niektorych przypadkach do przedwczesnej
sprzedazy akcji. Po wybiciu gora nalezatoby jednak uznaé, ze formacja okazata si¢ wiarygodna i warto

bylo dokonaé¢ zakupu akcji.

Rysunek 68. Formacja klina

Zrodto: opracowanie wlasne

Warta przedstawienia jest jeszcze Srednioterminowa formacja prostokata (rysunek 69). Nalezy
zaobserwowac, ze tworzy si¢ ona W silnym trendzie wzrostowym. Podobnie jak w modelowej postaci,
rowniez 1 w tym przypadku obroty rosng przy zwyzkach, a zmniejszajg si¢ przy znizkach, co $wiadczy
o potencjale wzrostowym. Ceny rowniez wybijajg si¢ z formacji przy zwigkszonym wolumenie.
Niestety ruch wzrostowy po wybiciu z formacji okazal sie¢ krotkotrwaty i byt zblizony do wysokosci

formacji. Utrudnito to inwestorom dokonanie prognozy ewentualnej zmiany trendu. Do$¢ dobrze
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wida¢ to na przykladzie znizek, ktore wystapilty w kwietniu 2004r. Obroty zwigkszaly sig
w miar¢ poglebiania si¢ dotka. Dostarcza nam to informacji o tym, ze coraz wigcej inwestorow
decydowato si¢ na sprzedaz akcji, przewidujac rozwdj trendu spadkowego. Warto wigc zauwazyc, ze
formacja, mimo swej wiarygodno$ci nie ulatwita przewidzenia dogodnego momentu do zbycia

posiadanych pakietow akcji.
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Rysunek 69. Formacja prostokata

Zrodto: opracowanie wlasne

Podsumowujac nalezy zauwazy¢, ze formacje gieldowe mogg stanowi¢ samoistng podstawe
do podjecia decyzji inwestycyjnych, jednakze nalezy bacznie przyglada¢ si¢ wszelkim sygnalom
z nich ptynacym, gdyz nawet mimo swej wiarygodno$ci mogg w pewnych przypadkach okazaé si¢
mylace i w konsekwencji spowodowa¢ straty wsrod inwestorow, opierajacych na nich swe prognozy.
Przede wszystkim nalezy mie¢ na uwadze fakt, iz zazwyczaj formacje, ktore ksztattowaly si¢ przez
dtuzszy okres czasu majg znacznie wigkszg warto$¢ prognostyczng i sg zdecydowanie bardziej

wiarygodne, czego przyktadem jest chociazby formacja spodka przedstawiona na rysunku 60.

111.4 Zastosowanie $rednich kroczacych

Zastosowanie $rednich kroczacych w praktyce inwestycyjnej ma bardzo duze znaczenie.
Warto uzywac ich, zaréwno jako instrumentow pomocniczych przy analizie formacji cenowych, jak
réwniez jako autonomicznych narzgdzi analitycznych dzigki zastosowaniu podwdjnego lub potrojnego
przecigcia. Na przyktadzie wlasciwie kazdego wykresu akcji (rowniez KGHM Polska Miedz S.A.)

mozna pozna¢ ich donioste znacznie w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
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W odniesieniu do uzywania $redniech kroczacych jako narzedzi pomocniczych w analizie
formacji cenowych warto chociazby nawigza¢ do przedstawionej poprzednio (rysunek 69) formacji
prostokata. Z jednej strony okazata si¢ ona formacja kontynuacji trendu, z drugiej jednak —
odwrodcenie trendu nastgpito zbyt wczesnie. Dzigki uzyciu $redniej kroczacej (rysunek 70) mozliwe
stalo si¢ uchwycenie dogodnego momentu do sprzedazy akcji z mozliwie najwigkszym zyskiem.
Zastosowanie prostej 10-dniowej $redniej kroczacej okazato si¢ bardzo pomocnym narzedziem. Dzigki
niej mozliwe stato si¢ uchwycenie momentu odwrocenia trendu w polowie kwietnia, kiedy kurs akcji
przebit srednig od gory dajac sygnat do sprzedazy. Od tego momentu obroty zaczgly rosnac
potwierdzajac faktyczne odwrocenie trendu. Poprzez powigzanie formacji cenowej ze S$rednig
kroczaca mozliwe stato si¢ uzyskanie przez inwestorow dodatkowego zysku i uchronienie ich przed

stratami.

KGH - Daly 2004-07-12 Open 28.1, Fi 26.2, Lo 27.5, Clase 275 (-1.4%) Close = 27 60, MA[CIose,10) = 2790
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Rysunek 70. 10-dniowa $rednia kroczaca

Zrodto: opracowanie wlasne

Innym przyktadem zastosowania $redniej kroczacej moze by¢ uzycie jej w przypadku formacji
trojkata znizkujacego przedstawionego na rysunku 62. Jezeli zamiast przygladania si¢ skokom cen,
zwroci si¢ uwage na ich wygladzony przez 15-dniowa $rednig kroczaca (jej uzycie jest bardziej
dogodne przy analizie dtuzszego odcinka czasu) przebieg, to mozna dostrzec, ze przetamanie linii
oporu w maju 2001r. wyznaczonej przez srednioterminowg formacje¢ trojkata znizkujacego okazato si¢
zdecydowanie mniej znaczace i nie powinno bylo zosta¢ uznane za oznake odwrocenia trendu, a raczej
za naruszenie obszaru oporu i oznake stabosci rynku. Pozwalato to inwestorom na wyeliminowanie
mylnego sygnatu i zalozenie, Zze trend spadkowy bedzie kontynuowany, a wszelkie decyzje

inwestycyjne powinny to uwzgledniac.
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Rysunek 71. 15-dniowa $rednia kroczaca

Zrédto: opracowanie wiasne

Srednie kroczace mozna réwniez z powodzeniem wykorzystywaé jako autonomiczne

narze¢dzia analityczne, dzigki zastosowaniu metody podwdjnego oraz potrdjnego przecigcia.

Metoda podwojnego przecigcia najczesciej jest stosowana z uzyciem 10-dniowej oraz

45-dniowej sSredniej kroczacej. Nalezy zwrdci¢ uwage na rysunek 72. — przedstawia on metode

podwoéjnego przeciecia, na przyktadzie wykresu akcji KGHM Polska Miedz S.A.

[KGH - Daily 2004-02-18 Open 33, Hi 33, Lo 32, Close 32.1 (-2.4%) Close = 32.10, MA(Close, 10) = 3241, MAT(Close,45) = 20.17
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Rysunek 72. Metoda podwojnego przeciecia

Zrédto: opracowanie wlasne
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Punkty oznaczone jako 1 oraz 3 powinny byty zosta¢ uznane za sygnaly sprzedazy walorow,
za$ punkty 2 oraz 4 za sygnaly kupna. Punkty 5 nie powinien zosta¢ uznany za wiarygodny sygnat
sprzedazy czy kupna, gdyz powstat po gwattownym ruchu cen, a 10-dniowa $rednia kroczgca okazata
si¢ zbyt doktadna, by wytlumi¢ mylacy sygnal. Jednakze, gdy spostrzegawczy inwestor zauwazyt
mylny sygnat w punkcie 5 oraz pozostate przej$ciowe przeciecia srednich, mial mozliwos¢ aktywnego
inwestowania na rynku rowniez w okresie korekt dtugotrwatego trendu wzrostowego, ktory wowczas
wystepowat. Dzigki sprzedazy w punkcie 1 oraz 3 oraz pozniejszym odkupieniem akcji po nizszych
cenach w punkcie 2 oraz 4 moglt uzyskac¢ dodatkowe kilkadziesiat procent zysku.

Aby jeszcze doktadniej ustali¢ momenty wejscia i wyjscia z rynku warto postuzy¢ si¢ metoda
potrojnego przeciecia. Dzieki niej mamy przyktadowo dodatkowe mozliwosci nabycia oraz zbycia

akcji pomigdzy punktami 2 oraz 4 z rysunku 72.

$rednia 4-dniowa

September TNovember TDecember 12003 TFebruary TMarch TApril TMay

Rysunek 73. Metoda potréjnego przeciecia

Zrodto: opracowanie wlasne

Na rysunku 73. nalezy zauwazy¢, ze pomiedzy punktami 1 oraz 8 znajduje si¢ kilka punktow
posrednich, w oparciu o ktore mozna dokona¢ transakcji inwestycyjnych. Sygnatami kupna powinny
by¢ punkty 1, 3, 5 oraz 8, za$ sygnatami sprzedazy punkty 2, 4 oraz 6. Punkt 7 stanowi przejsciowy
i mylny sygnat kupna, bazujacy na przecigciu sredniej 9-dniowej przez 4-dniowa. Doskonale widaé, iz
warto bylo poczeka¢ do momentu przecigcia $redniej 18-dniowej przez 9-dniowa, gdyz nim to
nastgpilo, $rednia 4-dniowa przecieta juz 9-dniowa od gory dajac sygnat do sprzedazy. Mogta to by¢
szansa na krotkoterminowg sprzedaz walorow dla tych, ktorzy nie wykorzystali sytuacji w punkcie 6.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze zastosowanie S$rednich kroczacych zaréwno jako
autonomicznych narzedzi analitycznych, jak rowniez jako pomocniczych daje bardzo dobre rezultaty

w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych i pozwala na czgstsze przeprowadzanie transakcji.
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I11.5 Zastosowanie teorii Elliota

Teoria Elliota jest czgsto stosowane w analizie technicznej, a zwlaszcza odnoszace si¢ do nigj
zagadnienia dotyczace korekt oraz czasu, opierajace si¢ na ciggach Fibonacciego. Podstawowa teoria
zwraca jednak uwage przede wszystkim na ksztalt oraz ilo$¢ fal. W oparciu o wykres kursu akcji
KGHM Polska Miedz S.A. mozliwe jest wykreSlenie licznych tego typu formacji, lecz przede
wszystkim w krotkim okresie (rysunek 74), gdyz w przypadku formacji dlugoterminowych (rysunek
75) pojawia si¢ problem natury praktycznej, zwiazany z dtugoscia fal oraz z ich wykre§leniem.
Czasami ciezko stwierdzi¢, czy mamy do czynienia z jedng falg czy z trzema, nalezy bowiem
pamietaé, ze poszczegoOlne fale sktadaja si¢ z fal nizszego rz¢du. Ponadto w odniesieniu do firmy
KGHM Polska Miedz S.A. trend wzrostowy, ktory pojawia si¢ na wykresach, posiada zazwyczaj

jedynie niewielkie korekty, ktore ciezko uznaé za wiarygodne potwierdzenie teorii Elliota.

KGH - Daily 2005-07-20 Open 35, Hi 364, Lo 35, Close 36.1 (4.0%) Close = 36.10
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Rysunek 74. Fale Elliota na przykladzie formacji krotkoterminowej

Zrodto: opracowanie wlasne

Rysunek 74. przedstawia wzglgednie dobrze dopasowang do ruchu cen formacje pigciofalowa
trendu wzrostowego wraz z jej trojfalowa korekta. Co prawda, fala 5 jest zdecydowanie dluzsza
i nachylona pod wickszym katem od fali 1, to jednak fala 3 jest najdtuzsza, a fala 4 ksztaltuje si¢
znacznie powyzej wierzchotka fali 1. Swiadczy to o tym, ze trend wzrostowy jest silny i ceny beda

podazaly w gore.
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KGH - Daly 2005-04-20 Open 30.9, Fi 31 1, Lo 30.4, Close 304 (-1.3%) Close = 30.40
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Rysunek 75. Fale Elliota na przykladzie formacji dlugoterminowej

Zrédto: opracowanie wiasne

Rysunek 75. Obrazuje formacje pigciofalows ksztaltujaca si¢ w dtugim terminie. Pojawit si¢
tutaj problem z wykresleniem fal. Nalezatoby si¢ zastanowic¢, czy fala 1 nie powinna dzieli¢ si¢ na
mniejsze fale, co jednak byloby sprzeczne z teorig Elliota zaktadajaca formacj¢ pieciofalowa, a takze
nad tym, czy fale A oraz B nie powinny dzieli¢ si¢ na mniejsze fale, co jednak wigzatoby sig¢
z wytworzeniem co najmniej pieciofalowej korekty, ktora powinna by¢ wskazowka odwrocenia
trendu, podczas gdy trend wzrostowy byt kontynuowany. Réwniez dtugosci poszczegolnych fal nie
pasuja do wersji przedstawionej przez Elliota. Trzeba wiec mie¢ na uwadze fakt, Ze teoria Elliota
czesciej bedzie sprawdzata si¢ w przypadku formacji krotkoterminowych.

Wyznaczenie formacji pieciofalowej stanowi przewaznie wstep do okreslenia w oparciu 0 jej
wysoko$¢ przewidywanego zasiegu korekty. Pamigtajac, ze powinna ona wynosi¢ od 38% do 62%
warto zauwazy¢ jak jej wielkos¢ ksztaltuje siec w odniesieniu do wczeéniej przedstawionej formacji
krotkoterminowej oraz dlugoterminowe;.

W przypadku formacji krotkoterminowej (rysunek 76) mozna dostrzec, iz korekta napotkata
poziom wsparcia na przewidywanym obszarze pomi¢dzy 38% a 62% zniesienia poprzedniego ruchu
wzrostowego w obszarze okoto 44% zniesienia, co nieznacznie przekracza minimalny prognozowany
zasieg tej korekty. Nastepnie ceny kontynuowaly ruch wzrostowy. Nalezy wigc zauwazy¢, ze
zatozenia dotyczace zasiggu korekty opartej na ciggu Fibonacciego byly sluszne i w zwigzku z tym
odbicie od tego poziomu mozna byto traktowac juz jako kolejny ciag fal wzrostowych, a co za tym
idzie — inwestorzy mieli mozliwo$¢ nabycia akcji po nizszej cenie, w celu ich pdzniejszej sprzedazy na

kolejnym wierzchotku.
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Rysunek 76. Przykladowy zasieg korekty oparty na formacji krétkoterminowej

Zrédto: opracowanie wiasne

W odniesieniu do przedstawionej wczesniej formacji dtugoterminowej (rysunek 77) nalezy
zauwazyC, ze korekta nie napotkala w tym przypadku na obszar wsparcia w obszarze mi¢dzy 38%
a 62% zniesienia ruchu wzrostowego. Wsparcie pojawito si¢ dopiero na poziomie znacznie
przekraczajacym 80% zniesienia ruchu wzrostowego. Inwestorzy mogli wigc uznaé to za oznake
odwrdcenia trendu wzrostowego i dokonaé sprzedazy akcji, liczac na to, ze trend spadkowy bedzie
kontynuowany, co okazatoby si¢ jednak btedng decyzjg inwestycyjng, gdyz pomimo glebokiej korekty

ruch wzrostowy byt kontynuowany.

"RGH - Dally 2005-0-12 Open 325, Fi 327, Lo 321, Close 32.3 (-0.0%) Close = 32.30
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Rysunek 77. Przykladowy zasieg korekty oparty na formacji dlugoterminowej

Zrédto: opracowanie wlasne
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Nawiazujac do wspodlczynnika Fibonacciego warto zauwazy¢, iz mozna go tez zastosowac
w analizie czasu. Zalozenie, ze szczyt lub dotek powinien pojawi¢ si¢ w odleglosci okoto 1,618
zasiggu pomig¢dzy kolejnymi dotkami lub szczytami (liczac od kolejnego dotka lub szczytu) dosy¢
czesto sprawdza si¢ w praktyce. Jednak znaczenie prognostyczne tej teorii nie jest znaczne, gdyz jej
celem ma by¢ przede wszystkim szczegdlne zwrdcenie uwagi inwestora na okreslony wycinek czasu
w celu jego bardziej wnikliwej analizy. W zaleznosci od tego, ktore z wierzchotkow lub dotkow
uznamy za kolejne, zaleze¢ bedzie na jaki obszar nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage. Przyktad

zastosowania wspolczynnika Fibonacciego w analizie czasu mozna zaobserwowac na rysunku 78.

[KGH - Daily 2004-04-28 Open 30.2, Hi 30.2, Lo 29.4, Close 28.5 (-3.6%) Close = 2950
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Rysunek 78. Zastosowanie wspolczynnika Fibonacciego w analizie czasu

Zrodto: opracowanie wlasne

Na rysunku 78. kolejny szczyt ksztaltuje sie mniej wiecej w odlegtosci 260% odlegtosci
pomigdzy wczesniejszymi szczytami. Jednakze, jezeli za kolejne szczyty uznaliby$my inne punkty, to
oznaczatoby to, iz obszar 260% odleglosci pomiedzy kolejnymi szczytami ksztattuje si¢ w innym
miejscu, czego przykladem jest rysunek 79. W wyniku zmiany szczytow obszar, na ktory nalezalo
zwroéci¢ szczegdlng uwage, okazat si¢ krotkoterminowym poziomem oporu dla cen w trakcie ich ruchu

wzrostowego.
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Rysunek 79. Zastosowanie wspolczynnika Fibonacciego w analizie czasu

Zrédto: opracowanie wiasne

Jezeli po raz kolejny uznamy za kolejne szczyty inne punkty, to otrzymamy sytuacje
przedstawiona na rysunku 80, gdzie mozna zauwazy¢, iz obszar 260% odlegtosci pomigdzy kolejnymi
szczytami przypada na lokalne maksimum.
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Rysunek 80. Zastosowanie wspolczynnika Fibonacciego w analizie czasu

Zrodto: opracowanie wlasne

Nalezy dostrzec, ze uzycie wspotczynnika Fibonacciego w analizie czasu dostarcza wiele
informacji, jednak najtrudniejsze zadanie stoi przed inwestorem, ktory powinien wybra¢ wilasciwe

punkty. Jezeli mu si¢ to nie powiedzie, moze okaza¢ sig, iz obszar, na ktorym skupi uwage okaze si¢
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nic nie znaczacym ruchem cen. Jezeli natomiast baczny inwestor przeanalizowalby sytuacje
przedstawiong na rysunkach 78, 79 oraz 80 to mogtby doszukaé si¢ kilku dni docelowych, podczas
ktorych mialby okazje dokonaé stosownych decyzji inwestycyjnych. Potaczenie za$ tej metody
z analizag formacji cenowych oraz S$rednich kroczacych umozliwitloby roéwniez ze znacznym

prawdopodobienstwem okreslenie czy dzien docelowy okaze si¢ szczytem czy dotkiem.
111.6 Przyklady zastosowania $wiec japonskich

Swiece japonskie mozna uzywaé jako samoistne narzedzia analizy technicznej. Posiadaja one
znaczny potencjal prognostyczny i zawieraja w sobie szereg istotnych informacji, przy czym wigksze
znaczenie od $wiec dziennych maja $wiece tygodniowe lub miesigczne. Przy ich analizie autor
postuzyt sie $wiecami tygodniowymi, aby ukaza¢ jak duze znaczenie ma ich ksztalt dla przysztego
ruchu cen.

Poczynajac od formacji jednoswiecowych, warto wyciagna¢ wniosek, ze nawet one maja

znaczny wptyw na ruch cen. Mozna si¢ temu przyjrze¢ na przyktadzie szpulki oraz §wiecy o dlugim

korpusie(rysunek 81).
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Rysunek 81. Szpulka oraz $wieca o korpusie

Zrodto: opracowanie wlasne

Rysunek 81. potwierdza, ze po wystapieniu okre$lonych §wiec, ruch cen ulega zmianie.
Przyktadowo, przedstawiona na tym rysunku szpulka ksztaltuje si¢ przy duzych obrotach, co moze
swiadczy¢ 0 tym, iz sity podazy 1 popytu sag wyroOwnane, w zwigzku z czym nast¢puje wyhamowanie
ruchu wzrostowego i pojawia si¢ prawdopodobienstwo odwrocenia trendu. To byt wigc punkt,

w ktorym inwestorzy musieli baczniej przygladac si¢ sytuacji na rynku oraz zastosowac¢ inne narzedzia
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analityczne, w celu dokonania prognozy czy nastapi zmiana trendu. Natomiast po diugiej biatej
$wiecy, ktora ksztattowata si¢ przy znacznym wolumenie, uksztattowata si¢ (przy jeszcze wigkszych
obrotach) kolejna $wieca wzrostowa. Co prawda w kolejnych tygodniach pojawity si¢ spadki,
jednakze nie naruszyly one poziomu wsparcia wyznaczonego przez cen¢ otwarcia dlugiej bialej
$wiecy. Mozna bylo wigc uzna¢, ze trend wzrostowy bedzie kontynuowany i warto dokonaé¢ zakupu
dodatkowych akcji.

Duze znaczenie ma réwniez $wieca doji, ktora ksztaltujac si¢ w wyraznym trendzie, moze
$wiadczy¢ o tym, iz sily popytu i podazy zrownowazyly si¢ i najprawdopodobniej dojdzie do

odwrocenia trendu.

KGH - Weekly 1999-07-16 Open 28, Hi 29, Lo 26.5, Close 27 .9 (:3.1%)
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Rysunek 82. Swieca doji

Zrodto: opracowanie wlasne

Rysunek 82. przedstawia wlasnie takg sytuacje. Po pojawieniu sie na poczatku pazdziernika
1998r. $wiecy doji, kierunek trendu ulegt odwroceniu i zostat zapoczatkowany trend wzrostowy, a ci
ktorzy dostrzegli tg sytuacje dokonali zakupu akcji w najbardziej korzystnym momencie.

Do przyktadéow formacji jednoswiecowych zapowiadajacych odwrocenie trendu spadkowego
zalicza si¢ rowniez formacj¢ mlota, a przy formacjach zapowiadajacych odwrocenie trendu
wzrostowego sa to formacje wisielca oraz spadajacej gwiazdy.

Jedng z formacji mlota, jakie mozna dostrzec na wykresie akcji KGHM Polska Miedz S.A.
przedstawia rysunek 83. Wida¢ na nim, Ze jej pojawienie bylo wskazowka iz zakonczyta si¢ silna,
krotkoterminowa korekta i trend wzrostowy bedzie kontynuowany. Wskazuje ona wraz
z poprzedzajacymi dwiema $wiecami, ze ceny napotkaty na obszar wsparcia. Jest ona jednak od nich
wazniejsza, poniewaz w jej przypadku ceny zamknety si¢ w gornym zakresie swych wahan pokazujac,

ze sita popytu jest znaczna.
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KGH - Weekly 2004-10-08 Open 35, Hi 38.6, Lo 35, Close 37.4 (8.1%)
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Rysunek 83.Formacja miota

Zrédto: opracowanie wiasne

Formacja zblizong do formacji mtota jest formacja wisielca. Jej przyktad ilustruje rysunek 84.

Nalezy zaobserwowac, ze uksztattowata si¢ ona w silnym trendzie wzrostowym, a po jej wystgpieniu

nastgpita zmiana trendu i rozpoczgty si¢ spadki. Inwestorzy, ktorzy ja dostrzegli i sprzedali wowczas

swe akcje, prawdopodobnie unikneli znacznych strat, ktére mogly powstaé w zwigzku

z zapoczatkowang bessa.

KGH - Weekly 2002-08-02 Open 11.7, Hi 11.85, Lo 10.65, Close 11.25 (-38%)
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Rysunek 84.Formacja wisielca

Zrédto: opracowanie wlasne

91



Réwniez czesto spotykang formacja odwrdcenia trendu wzrostowego na spadkowy jest
formacja spadajacej gwiazdy. Przedstawia ja rysunek 85, na ktorym mozna zaobserwowac, ze ceny
podczas $rednioterminowego trendu wzrostowego napotkaly poziom oporu, co potwierdza rowniez
poprzedzajaca $wieca. Jednakze spadajaca gwiazda §wiadczy 0 tym, Ze ceny otwarcia oraz zamknig¢cia
ksztaltowaly si¢ blisko minimalnego zakresu wahan w danym tygodniu, a kolejna $wieca o dlugim

czarnym korpusie potwierdzita fale znizek.

KGH - Weeldy 2001-10-26 Open 11.1, ' 12.85, Lo 11.1, Close 125 (14.2%)
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Rysunek 85. Formacja spadajacej gwiazdy

Zrodto: opracowanie wlasne

W ramach wykresu akcji KGHM Polska Miedz S.A. mamy do czynienia z trzema
przedstawionymi w rozdziale drugim formacjami odwrocenia trendu spadkowego, ktére sktadajg sig
z wigcej niz jednej Swiecy.

Po pierwsze, pojawiajg sie liczne formacje przenikania. Jedng z nich obrazuje rysunek 86.
Spelnia ona podstawowe zatozenia — otwarcia si¢ drugiej $wiecy ponizej ceny zamknigcia pierwszej
oraz zamkniecia si¢ jej powyzej potowy korpusu tej pierwszej. Ponadto nie wystepuje nawet
przejéciowy ruch powrotny w okolice potowy korpusu $wiecy wzrostowej. Swiadczy to o tym, ze sity
podazy zmalaty, a kupujacy jako przewazajaca sita na rynku windujg ceny akcji na coraz wyzsze
poziomy. Warto byto dokona¢ zakupu akcji w oparciu o t¢ formacje. W razie negatywnego rozwoju
zdarzen mozliwe byloby sprzedanie akcji na kolejnych wierzchotkach, gdzie wystgpity formacje
spadajgcej gwiazdy. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wiele z formacji przenikania, ktore pojawity si¢ na
wykresie kursu akcji KGHM Polska Miedz S.A., nie spetniaja swej podstawowej funkcji jako formacji

odwrdcenia trendu.
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Rysunek 86. Formacja przenikania

Zrédto: opracowanie wiasne

Typowa dla odwrdcenia trendu spadkowego jest tez formacja objgcia hossy (rysunek 87),

ktora uksztattowata si¢ w pazdzierniku 2008r., po bardzo silnym dlugoterminowym trendzie

spadkowym. Co prawda po trzech tygodniach nastapil spadek ponizej poziomu potowy korpusu

$wiecy biatej, to jednak ceny nie zblizyly si¢ do poziomu jej otwarcia. Oznaczalo to poczatek nowego

trendu wzrostowego, ktory po tak silnych spadkach zapowiadat réwnie silne wzrosty i mozliwos¢

osiagnigcia przez inwestorow znacznych korzysci.

KGH - Weekly 2009-05-29 Open 72.65, Hi 72.65, Lo 68.9, Close 70.1 (-0.1%)
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Rysunek 87. Formacja objecia hossy

Zrodto: opracowanie wlasne
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W odniesieniu do formacji odwrocenia trendu spadkowego warto jeszcze wspomnie
o formacji gwiazdy porannej (rysunek 88) uksztattowanej na wykresie kursu akcji KGHM Polska
MiedZz S.A. w kwietniu 2000r. Spetnita ona swg funkcj¢ odwrocenia trendu spadkowego, jednakze
trend wzrostowy, ktory powstat w jej wyniku mimo swej znacznej sity okazat si¢ krotkotrwaty. Warto
zauwazy¢, ze luka pomigdzy Srodkowa $wiecg a sgsiadujagca Swieca bialg i czarng jest znaczna.
Uksztaltowana u dotu $wieca ma ksztatt szpulki z dtugimi cieniami — informuje nas o tym, ze sity
popytu i podazy zrownaly sie, a kurs akcji wrocit do poziomu zblizonego przed spadkiem. Warto byto
wykorzystac t¢ formacje w celu krotkoterminowego zakupu akcji, gdyz rynek w tym okresie cechowat

si¢ niepewnoscia i otwarcie dlugich pozycji moglo okaza¢ si¢ ryzykowne.
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Rysunek 88. Formacja gwiazdy porannej

Zrodto: opracowanie wlasne

Wykres akcji KGHM Polska Miedz S.A. dostarcza réwniez wielu przyktadow formacji
wielo§wiecowych zapowiadajgcych odwrdcenie trendu wzrostowego, do ktorych zalicza si¢ przede
wszystkim: zastong ciemnej chmury, formacj¢ objgcia bessy, czy tez gwiazdy wieczornej.

Przyktad pierwszej z nich jest przedstawiony na rysunku 89. Wida¢ na nim, ze cena otwarcia
drugiej §wiecy znajduje si¢ powyzej ceny zamknigcia pierwszej, a cena jej zamknigcia ponizej potowy
korpusu poprzedniej. W tym miejscu wyraznie nastapito odwrocenie krotkoterminowego ruchu
wzrostowego i zapoczatkowanie kolejnej srednioterminowej fali spadkow. Formacje t¢ mozna bylo
wykorzysta¢ jako okazje do sprzedazy akcji dla tych inwestorow, ktorzy nie dokonali tego podczas

wczesniejszego Szczytu w pazdzierniku 2004r. lub nastepujacych po nim znizkach.
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KGH - Weekly 2005-04-22 Open 30.6, Hi 31.3, Lo 29.7, Close 31 (-0.6%)
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Rysunek 89. Formacja zastony ciemnej chmury

Zrédto: opracowanie wiasne

Formacja objecia bessy uksztaltowana na przetomie pazdziernika i listopada 2007r. (rysunek

90) byta zarazem historycznym maksimum cenowym dla KGHM Polska MiedZ S.A. Na jej podstawie

nalezalo dostrzec, ze podaz przewyzszyta popyt, czego dodatkowym potwierdzeniem byto zamknigcie

notowan §wiecy spadkowej na poziomie najnizszego zakresu wahan cen w jej ramach. Byla to bardzo

dobra okazja do sprzedazy akcji. Inwestorzy, ktdorzy wowczas to uczynili, uchronili si¢ przed

ogromnymi stratami, ktore dotknely wiele osob w okresie trwania kryzysu finansowego.

KGH - Weekly 2008-04-25 Open 1059, Hi 1068, Lo 101, Close 102 8 (-2 4%)

140.0

130.0

1200

110.0

100.0]

T3l TOct 12008

Rysunek 90. Formacja objecia bessy

Zrodto: opracowanie wlasne
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Roéwniez istotng formacja odwrdcenia trendu wzrostowego, ktéra uksztaltowata si¢ w ramach
dlugoterminowego wzrostowego ruchu cen, na wykresie kursu akcji KGHM Polska Miedz S.A. jest
formacja gwiazdy wieczornej.

Na rysunku 91. mozna zaobserwowac, jak podczas silnego trendu wzrostowego pojawia si¢
dluga biata Swieca, po ktérej pojawia si¢ szpulka, a nastepnie jeszcze diuzsza $§wieca spadkowa.
Swiadczy to o tym, ze trend byt zbyt silny i nastapito zrownanie popytu z podaza po czym w maju
2006r. wystgpita silna korekta. Ogolnie nalezatoby przyja¢, ze wierzchotek formacji stanowi poczatek
dhugoterminowego trendu spadkowego, gdyz kolejne szczyty w sierpniu i pazdzierniku ksztaltowaty
si¢ na coraz nizszych poziomach. Okres, w ktorym ksztaltowata si¢ formacja byt dogodny dla
inwestorow do sprzedazy akcji, jednak z racji tego, ze korekta byta réwnie silna jak wzrost, to
prawdopodobnie wielu z nich nie udato si¢ dokonaé¢ prognozy wtasciwego momentu sprzedazy akcji,

poniewaz czarna swieca w tej formacji stanowita niemal potowe korekty, ktora wystapita.
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Rysunek 91. Formacja gwiazdy wieczornej

Zrodto: opracowanie wlasne

Analizujac przykladowe formacje $wiecowe nalezy rowniez odnies¢ si¢ do formacji
zapowiadajacych kontynuacj¢ trendu. Na wykresie akcji KGHM Polska Miedz S.A. widocznych jest
kilka formacji rozstania w trendzie wzrostowym (rysunek 92) oraz spadkowym (rysunek 93), jednakze
nie udato si¢ wyznaczy¢ zadnej typowej pigciofalowej formacji poczekania czy trojki bessy. Formacja
(zdaniem autora) najbardziej zblizona do formacji poczekania jest przedstawiona na rysunku 94, zas$
do formacji trojki bessy na rysunku 95.

Formacja rozstania widoczna na rysunku 92. jest bliska modelowemu zatozeniu: poziom
otwarcia pierwszej Swiecy jest prawie zblizony do poziomu otwarcia drugiej i wystepuje w trendzie

wzrostowym. Od zatozenia modelowego rézni jg wielko$¢ pierwszej $wiecy, ktora powinna by¢
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dluzsza. Formacje nalezalo uzna¢ za potwierdzenie trendu wzrostowego i oczekiwanie na lokalne

maksimum w celu realizacji zyskow.

KGH - Weekly 2006-01-27 Open 74.5, Hi 85, Lo 74, Close 83.5 (9.9%)
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Rysunek 92. Formacja rozstania w trendzie wzrostowym

Zrédto: opracowanie wiasne

Formacja rozstania w trendzie spadkowym jest zblizona do modelowej postaci, gdyz §wiece

posiadaja zblizone poziomy otwarcia oraz wystepuja w trendzie spadkowym, jednak pierwsza swieca

powinna by¢ dtuzsza. Réwniez w tym przypadku formacje nalezato uznaé za potwierdzenie trendu

spadkowego 1 oczekiwac¢ dogodnego momentu do zakupu akcji po nizszym kursie.

KGH - Weekly 2008-12-23 Open 28.11, Hi 29.18, Lo 27, Close 27.5 {-4.0%)
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Rysunek 93. Formacja rozstania w trendzie spadkowym

Zrédto: opracowanie wlasne

97



Rysunki 94. i 95. przedstawiajg formacje najbardziej zblizone do pigcioswiecowych formacji,

zapowiadajacych kontynuacje trendu. Z racji tego, ze dla dopetienia formacji potrzebnych jest az pigé

$wiec utozonych w okreslonej kolejnosci oraz o wilasciwych proporcjach, wystepuja one

zdecydowanie rzadziej, od wczesniej zaprezentowanych formacji rozstania.

KGH - Weekly 2005-12-30 Open 61, Hi 85.1, Lo 60.6, Close 62.5 (3.1%)
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Rysunek 94. Formacja poczekania

Zrbédto: opracowanie wlasne

W przypadku formacji poczekania (rysunek 94) druga ze S$wiec wzrostowych jest

zdecydowanie za krotka, a ponadto nie wyznacza nowego poziomu maksymalnego, zas§ w przypadku

formacji trojki bessy, korpusy bialych $wiec wychodza ponad poziom korpusu pierwszej czarnej

$wiecy, $wiadczac o tym, ze pomimo krotkoterminowej korekty trend wzrostowy jest bardzo silny.
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Rysunek 95. Formacja trojki bessy

Zrodto: opracowanie wiasne
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Nawigzujac do formacji §$wiecowych, warto wyciagnaé wniosek, ze bardzo dobrze sprawdzaja
si¢ one jako autonomiczne narzg¢dzia analizy technicznej, a Wykorzystanie dodatkowych narzgdzi
analitycznych w przypadku niepewnosci, co do interpretacji danych formacji $wiecowych

W znacznym stopniu pomoze inwestorowi uprawdopodobni¢ prognoze.

111.7 Podsumowanie

Przedstawione w niniejszym rozdziale praktyczne zastosowanie grafowych metod analizy
technicznej, na przyktadzie KGHM Polska MiedZz S.A. ma na celu ukazanie, jak duze korzysci moze
czerpa¢ inwestor uzywajac ich w praktyce gietdowe;.

Laczenie poszczegdlnych narzedzi analizy technicznej umozliwia osigganie lepszych efektow,
czego przyktadem sa chociazby rysunki 70. oraz 71. przedstawiajace wykorzystanie $rednich
kroczacych dla lepszego okreslenia sygnatow ptynacych z analizy tradycyjnych formacji cenowych.

Nalezy wyciagna¢ wniosek, ze umiejetne postugiwanie si¢ grafowymi metodami analizy
technicznej pozwoliloby inwestorowi osiggnaé znaczace zyski inwestujac w akcje firmy KGHM
Polska Miedz S.A. Na przyktadzie formacji $wiecowych teoretycznie mozliwe byloby nawet
przewidzenie historycznego maksimum, ktore pojawito si¢ przed znizkami jakie nastgpity w okresie
kryzysu oraz momentu najwickszego spadku cen w momencie dotarcia do twardego poziomu wsparcia
pod koniec 2008r. Warto jednak zauwazy¢ fakt, ze tak naprawde interpretacja oraz zastosowanie
danych metod analizy technicznej, bedzie zalezato od umiejetnosci analityka oraz jego do$wiadczenia
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Im wigcej dokona on analiz i im czgsciej bedzie mie¢ z nimi
do czynienia, tym wigksze prawdopodobienstwo, ze dostrzeze pewne elementy, ktore inni inwestorzy
mogliby przeoczy¢, dokonujac tym samym btednej prognozy. W konsekwencji nie odniesliby

oczekiwanych zyskdw, albo skazani byliby na straty.
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