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III. Wykorzystanie grafowych metod analizy technicznej na przykładzie 

KGHM Polska Miedź S.A. 

 

III.1. Prezentacja spółki KGHM Polska Miedź S.A. 

 

III.1.1 Ogólne informacje o spółce 

 

 KGHM Polska Miedź S.A. jest przedsiębiorstwem, które wiąże swe początki z odkryciem  

w latach 50-tych pokładów rudy węglanowej w rejonie Lubina oraz Polkowic. Na polskim rynku 

działa już od 1961r., kiedy to zarządzeniem z dnia 5 kwietnia 1961r. Minister Przemysłu Ciężkiego 

zmienił nazwę „Zakłady Górnicze >>Lubin<< w budowie” na „Kombinat Górniczo-Hutniczy Miedzi 

w budowie”, a zarządzeniem z dnia 30 grudnia 1968r. Minister Przemysłu Ciężkiego zmienił nazwę 

na „Kombinat Górniczo-Hutniczy Miedzi”. Pod tą nazwą KGHM istniał aż do 9 września 1991r., 

kiedy aktem notarialnym został przekształcony z przedsiębiorstwa państwowego w jednoosobową 

spółkę Skarbu Państwa KGHM Polska Miedź S.A.
89

 

 Spółka KGHM Polska Miedź S.A. skupia swą działalność przede wszystkim wokół 

kopalnictwa rud miedzi i jej produkcji oraz produkcji metali szlachetnych i innych metali 

nieżelaznych. Ponadto zajmuje się też między innymi: 

 wytwarzaniem i dystrybucją energii elektrycznej oraz pary wodnej i gorącej wody, 

wytwarzaniem gazu, 

 dystrybucją paliw gazowych przez sieć zasilającą, 

 wykonywaniem robót ogólnobudowlanych w zakresie obiektów górniczych i produkcyjnych, 

 działalnością geologiczno-poszukiwawczą,
90

 

 działalnością w zakresie usług telekomunikacyjnych i informatycznych, gdyż jest 

posiadaczem 100% akcji Dialog S.A. oraz prawie 25% akcji Polkomtel S.A.
91

 

Łatwo więc zauważyć, że z pierwotnego przedmiotu działalności, czyli głównie działalności 

górniczo-hutniczej, firma dokonała znacznej dywersyfikacji swej działalności celem opanowania 

innych segmentów rynku. Nie należy zapominać o tym, że jej główny celem jest w dalszym ciągu 

wydobycie i produkcja miedzi. 

 

 

 

 

                                                           
89 http://www.kghm.pl/index.dhtml?category_id=190,  2011-04-01 12:34 
90 http://www.kghm.pl/index.dhtml?category_id=188, 2011-04-01 12:43 
91 http://www.kghm.pl/index.dhtml?category_id=189, 2011-04-01 12:44 
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III.1.2 Debiut spółki na giełdzie 

 

 Po sześciu latach od przekształcenia Kombinatu Górniczo-Hutniczego Miedzi 

w jednoosobową spółkę Skarbu Państwa, a dokładniej 31 marca 1997r. przygotowano prospekt 

emisyjny w celu prywatyzacji KGHM Polska Miedź S.A. Wprowadzenie papierów wartościowych do 

publicznego obrotu nastąpiło jeszcze pod rządami ówcześnie obowiązującej ustawy z 22 marca 1991r. 

Prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi i funduszach powierniczych. Dz.U. 1991 nr 35 

poz. 155, która raptem miesiąc po debiucie KGHM Polska Miedź S.A. na GPW w Warszawie została 

zastąpiona przez ustawę z dnia 21 sierpnia 1997 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami 

wartościowymi. Dz.U. 1997 nr 118 poz. 754. Według art.49 ustawy z 22 marca 1991r. Prawo  

o publicznym obrocie papierami wartościowymi i funduszach powierniczych. Dz.U. 1991 nr 35 poz. 

155 podstawowym zadaniem KGHM Polska Miedź S.A. było uzyskanie zgody Komisji na 

wprowadzenie papierów wartościowych do publicznego obrotu. W tym celu emitent lub 

wprowadzający na podstawie art.50 tej ustawy był zobligowany do złożenia wniosku o którym mowa 

w art.50§1 wraz z prospektem emisyjnym oraz odpowiednio odpisem statutu i uchwały lub 

oświadczeniem o emisji. Komisja Papierów wartościowych wydała decyzję Nr RF-411-13/97-53/97  

z dnia 5 czerwca 1997r., w której dopuściła do publicznego obrotu papiery wartościowe objęte 

prospektem emisyjnym.
92

 Na podstawie tej decyzji do publicznego obrotu wprowadzono wszystkie 

akcje spółki, tj. 200000000 akcji zwykłych na okaziciela serii A o numerach A000000001 do 

A200000000 o wartości nominalnej 10zł za akcję, przy czym na podstawie prospektu do sprzedaży 

przeznaczono 72000000, czyli 36% akcji zwykłych serii A o numerach od A000000001 do 

A072000000 o wartości nominalnej 10zł każda.
93

 

 Debiut KGHM Polska Miedź S.A. na GPW w Warszawie okazał się bardzo udany. Kurs akcji 

wzrósł do 23,50zł i był o 23,7% wyższy od ceny, po jakiej akcje nabywali inwestorzy indywidualni  

i o 11,9% wyższy od ceny zakupu przez inwestorów instytucjonalnych. Obrót akcjami wyniósł w tym 

dniu 115,7mln zł. W kolejnych tygodniach kurs akcji podążał stabilnie, a następnie 08.10.1998r. 

osiągnął swoje historyczne minimum na poziomie 9,65zł. Kurs maksymalny, wynoszący 187,5zł 

został natomiast osiągnięty 18.01.2011r.
94

 

 

III.1.3 Rozmiar spółki jako dogodny do zastosowania analizy technicznej oraz czynniki 

wpływające na wartość jej akcji 

 

 Zastosowanie analizy technicznej okazuje się najbardziej skuteczne w odniesieniu do spółek 

średnich oraz dużych, czyli tych, w których jak najmniejszą rolę odgrywają czynniki natury 

                                                           
92 http://www.kghm.pl/_files/File/Strefa%20inwestora/Prospekt%20emisyjny/1-Oferta-publiczna.pdf, 2011-04-01 16:08 
93 http://www.kghm.pl/_files/File/Strefa%20inwestora/Prospekt%20emisyjny/2-Wstep.pdf, 2011-04-01 16:16 
94 http://www.kghm.pl/index.dhtml?category_id=320, 2011-04-01 16:19 
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psychologicznej a zarazem tych, których wolumen obrotu oraz płynność przeprowadzanych transakcji 

są znaczne.  

KGHM Polska Miedź S.A. bezspornie spełnia te warunki, gdyż zalicza się do indeksu WIG20, 

grupującego największe polskie spółki akcyjne, a ponadto znajduje się aktualnie na drugim miejscu  

w zestawieniu tychże spółek, tworząc 13,9% indeksu WIG20 zaraz po PKO BP, który tworzy 15,06% 

tego indeksu. W związku z tym, kurs indeksu WIG20 w znacznej mierze jest zależny od kursu akcji 

KGHM Polska Miedź S.A.
95

Warto wziąć pod uwagę fakt, iż spółki surowcowe oddziałują na indeks  

w mniejszym stopniu, niż spółki sektora bankowego, gdzie to powiązanie jest znacznie większe. 

Wynika to przede wszystkim z tego, że w przypadku spółek surowcowych znaczny wpływ na kurs ma 

też aktualna cena danego surowca. W odniesieniu do KGHM Polska Miedź S.A. na jej kurs wpływ 

mają przede wszystkim trzy czynniki. Do pierwszych dwóch zalicza się ceny miedzi oraz srebra na 

rynkach światowych. Wynika to z faktu, iż firma jest 6. na świecie producentem miedzi oraz 3. na 

świecie producentem srebra
96

.Wraz ze wzrostem cen tych surowców na rynkach światowych wzrasta 

wartość dochodu firmy. Poza tym na kurs akcji wpływ ma kurs dolara względem złotego, ponieważ 

KGHM Polska Miedź S.A. jest przede wszystkim eksporterem miedzi oraz srebra na rynki 

zagraniczne. W związku z tym wzrost kursu dolara prowadzi do wzrostu dochodu firmy liczonej  

w walucie narodowej. 

 

III.2 Analiza trendów z podziałem na krótkoterminowe, średnioterminowe oraz 

długoterminowe 

 

 Skuteczność analizy technicznej, oprócz zdolności analityka zależy przede wszystkim od 

umiejętnego określenia aktualnego trendu. Nie sposób przeprowadzać jakichkolwiek analiz bez jego 

wcześniejszego wyznaczenia. Trendy są obecne na każdym wykresie cen akcji. Nawet jeżeli nie są 

one wzrostowe, czy spadkowe, to z całą pewnością istnieją chociażby jako horyzontalne. Również na 

wykresie KGHM Polska Miedź S.A. mamy do czynienia z wszelkimi rodzajami trendów. Należy mieć 

na uwadze to, że trend długoterminowy składa się z korekt w postaci trendu średnioterminowego, a te 

zaś z korekt w postaci trendu krótkoterminowego.  Z taką sytuacją mamy do czynienia przykładowo 

przy długoterminowym trendzie wzrostowym, który kształtował się od maja 2003r. do listopada 

2004r. Wykres tego trendu w ujęciu tygodniowym (pozwala uniknąć zbyt dużych wahań obecnych 

przy ujęciu dziennym) przedstawia rysunek 45. Można na nim zaobserwować, że potwierdzenie 

nastąpiło dwukrotnie – najpierw w lipcu 2003r., a następnie rok później w lipcu 2004r. Po 

przełamaniu linii trendu w listopadzie 2004r. stał się on linią oporu dla zwyżek przez kolejne kilka 

miesięcy.  

 

                                                           
95 http://www.gpw.pl/spolki_z_indeksu_wig20, 2011-04-01 16:39 
96 http://www.kghm.pl/index.dhtml?module=articles&id=1874, 2011-04-01 16:56 
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Rysunek 45. Długoterminowy trend wzrostowy 

Źródło: opracowanie własne 

 

 W odniesieniu do trendu długoterminowego możliwe jest wyznaczenie trendów 

średnioterminowych, będących jednocześnie jego korektami. Jedną z takich średnioterminowych 

korekt obrazuje rysunek 46. Trwała ona przez blisko dwa miesiące – od połowy października 2003r. 

do połowy grudnia 2003r. Po przebiciu linii trendu średnioterminowego nastąpiła kontynuacja 

zwyżek. 

 

Rysunek 46. Średnioterminowy trend spadkowy 

Źródło: opracowanie własne 

 

 W ramach trendu średnioterminowego można w tym przypadku wykreślić jego 

krótkoterminową korektę. Została ona przedstawiona na rysunku 47. 
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Rysunek 47.Krótkoterminowy trend wzrostowy 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Krótkoterminowy trend wzrostowy, stanowiący korektę dla spadkowego trendu 

średnioterminowego trwał w tym przypadku od końca października 2003r. do połowy listopada 2003r. 

Po przełamaniu linii trendu nastąpiły dalsze spadki. 

 Należy zwrócić uwagę na fakt, iż w ramach jednego trendu długoterminowego możemy 

wyróżnić przeważnie kilka trendów średnioterminowych, które z kolei dzielą się na kilka trendów 

krótkoterminowych. Najbardziej doniosłe znaczenie ma jednak trafne wytyczenie trendu 

długoterminowego, zaś jego korekty powinny stanowić dla inwestora wskazówkę o stosownym 

momencie wejścia na rynek lub wyjścia z niego. 

 

Rysunek 48. Trend horyzontalny 

Źródło: opracowanie własne 
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 Przy okazji analizy trendu warto też przypomnieć o trendzie horyzontalnym. Charakteryzuje 

on okres, kiedy ceny akcji nie podążają w żadnym określonym kierunku, a kształtują się wzdłuż 

dwóch równoległych względem siebie linii – sytuację taką przedstawia rysunek 48. Można na nim 

zaobserwować, iż ceny wytyczyły poziom wsparcia w granicach kursu 18,70zł za akcję oraz poziom 

oporu w okolicy 21,80zł za akcję i w wyznaczonym w taki sposób obszarze poruszały się przez dwa 

miesiące – od początku marca do początku maja. Właściwie dopiero czwarta zwyżka doprowadziła do 

przebicia ustalonego poziomu oporu i krótkoterminowego wzrostu cen, po czym nastąpiło odwrócenie 

trendu i ruch cen w przeciwnym kierunku. 

 Na wykresie cen akcji KGHM Polska Miedź S.A. widoczne są też kanały trendowe. Przy ich 

wyznaczaniu należy jednak liczyć się z tym, że w praktyce poszczególne dołki i szczyty mogą 

przejściowo, bądź nieznacznie przełamywać równoległe względem siebie linie kanału. Przykład 

kanału trendu wzrostowego przedstawia rysunek 49, zaś kanału trendu spadkowego rysunek 50. 

 

 

Rysunek 49. Kanał trendu wzrostowego 

Źródło: opracowanie własne 

 

 W odniesieniu do rysunku 49. należy zauważyć, że jest to kanał średnioterminowy, którego 

początek (1) ukształtował się w połowie czerwca, a koniec (8) na początku września. Warto 

zaobserwować, że odbicie od linii trendu następuje trzykrotnie (1,3,7), ponieważ w jednym z punktów 

(5) cena nie zbliżyła się wystarczająco do linii wsparcia, co można właściwie uznać za pewną oznakę 

siły rynku, gdyż ceny odbiły się od wyższego poziomu. Linia oporu kanału została naruszona 

czterokrotnie (2,4,6,8), przy czym za czwartym razem (8) nastąpiło jej definitywne przełamanie i ruch 

wzrostowy był kontynuowany. Wykorzystanie tego kanału przez inwestorów zapewne pozwoliło im 

na znaczne powiększenie swych zysków poprzez dokonywanie transakcji zgodnie z kształtem kanału. 

Poczynając już od drugiej zniżki (3), możliwe stało się wykreślenie równoległej linii i dokonanie 
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prognozy na jej podstawie. Następnie można było dokonać sprzedaży przy kolejnej zwyżce (4). 

Należałoby rozważyć możliwość potraktowania kolejnej zniżki, jako okazji do kupna. Zapewne wielu 

inwestorów nabyło akcje w tym momencie i sprzedało je przy zwyżce (6), ale pozostali 

prawdopodobnie zaczekali do kolejnej zniżki (7), by dokonać zakupu akcji. Niektórzy inwestorzy 

zapewne sprzedali też akcje w momencie naruszenia górnej linii kanału (8), ale inni zatrzymali je  

i sprzedali w późniejszym terminie, ze znacznym zyskiem. 

 

Rysunek 50. Kanał trendu spadkowego 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Zdecydowanie mniej istotnym kanałem trendu jest przykład z rysunku 50. Należałoby go już 

właściwie uznać za kanał średnioterminowy, choć okres jego kształtowania był stosunkowo krótki  

i wynosił około półtora miesiąca (od połowy kwietnia do końca maja). W tym czasie linia wsparcia 

została naruszona dwukrotnie (2,4), a linia oporu trzykrotnie (1,3,5), przy czym w ostatnim punkcie 

nastąpiło jej przełamanie i wybicie górą. Kanał ten dla inwestora ma znacznie mniejsze znaczenie niż 

poprzedni, ponieważ jego linie można wykreślić dopiero przy drugiej zwyżce (3). W związku z tym 

inwestorzy mieli okazję do zakupu akcji przy kolejnej zniżce (4), co w odniesieniu do wzrostu cen po 

przebiciu linii oporu (5) mogło niektórym umożliwić osiągnięcie pewnych zysków. Inni, którzy 

dokonali wówczas transakcji sprzedaży zapewne pozostali przez pewien czas poza rynkiem, oczekując 

dogodnego momentu do odkupienia akcji.  

 Oprócz elementów związanych stricte z trendem oraz poziomami oporu i wsparcia, warte 

uwagi są również luki cenowe. Wykres kursu akcji KGHM Polska Miedź S.A. dostarcza wielu 

przykładów, choć przeważnie są to pojedyncze luki cenowe o niskiej wartości prognostycznej,  

a świadczące zazwyczaj jedynie o sile aktualnego trendu. Rysunek 51. obrazuje sytuację, w której 

można dostrzec wszystkie trzy rodzaje luk cenowych: lukę startu, lukę pomiarową oraz lukę 

wyczerpania. 
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Rysunek 51. Przykłady luk cenowych 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Rysunek 51. przedstawia wszystkie rodzaje luk cenowych usytuowane w ramach jednego 

średnioterminowego trendu wzrostowego. Jako pierwsza pojawia się luka startu. Następnie  

w okolicach połowy ruchu cen – luka pomiarowa, a pod koniec– luka wyczerpania, świadcząca o tym, 

że docelowy poziom cen został już osiągnięty i prawdopodobnie nastąpi odwrócenie trendu. 

 Wszystkie narzędzia podstawowej analizy trendów kładą podwaliny dla dalszych i bardziej 

szczegółowych analiz, które mają służyć głównie uszczegółowieniu analizy podstawowej oraz 

możliwie najlepszemu wyznaczeniu momentu wejścia na rynek lub wyjścia z niego. 

 

III.3 Podstawowe formacje zapowiadające odwrócenie trendu i jego kontynuację 

 

 Na wstępie przy przedstawianiu zastosowania formacji cenowych w praktyce należy 

zauważyć, że zazwyczaj różnią się one w pewnym stopniu od swoich modelowych odpowiedników.  

O ile względnie możliwe jest znalezienie modelowego wręcz ujęcia formacji cenowej na którymś  

z wykresów kilkudziesięciu spółek, o tyle znalezienie takiej formacji na przykładzie wykresu jednej 

tylko spółki czasami jest po prostu niemożliwe. 

 Pierwszą z podstawowych formacji odwrócenia trendu jest formacja głowy i ramion. Autor 

nie doszukał się na wykresie jej modelowej postaci, ale dwa najbliższe teorii przykłady przedstawia 

rysunek 52. oraz rysunek 53. 
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Rysunek 52. Formacja głowy i ramion 

Źródło: opracowanie własne 

 

Pierwszy przykład obrazuje formację głowy i ramion, która pojawiła się w trakcie 

średnioterminowego trendu wzrostowego. Należy zauważyć, że prawe ramię ukształtowało się na 

wyższym poziomie niż lewe, co prawdopodobnie świadczy o sile rynku, jednakże wolumen rósł wraz 

ze spadkiem i nastąpiło przełamanie linii szyi, potwierdzające formację. Następnie ceny przez pewien 

czas utrzymywały się poniżej poziomu oporu wyznaczonego przez linię szyi (zniżkując mniej więcej  

o wysokość formacji) po czym bez większego trudu nastąpiło jej przełamanie i trend wzrostowy był 

kontynuowany. 

 

 

Rysunek 53. Formacja głowy i ramion 

Źródło: opracowanie własne 
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 Rysunek 53. obrazuje inny przykład formacji głowy i ramion ukształtowanej w ramach 

średnioterminowego trendu wzrostowego. W tym przypadku prawe ramię ukształtowało się na 

poziomie niższym od lewego ramienia, świadcząc o słabnącej sile rynku. Jednakże przełamanie linii 

szyi nastąpiło przy umiarkowanych obrotach, co zmniejszyło wiarygodność formacji. Pomimo tego jej 

oddziaływanie było znacznie silniejsze niż w przypadku formacji z rysunku 52, ponieważ poziom 

oporu wyznaczony przez linię szyi nie został przełamany, a przez kolejne miesiące trend spadkowy 

był kontynuowany. Można więc uznać, że formacja, która kształtowała się od listopada 2001r. do 

kwietnia 2002r. dała inwestorom zdecydowanie lepsze możliwości podjęcia stosownych decyzji 

inwestycyjnych, a szczególnie istotny okazał się spadek cen w czerwcu 2002r. przed dotarciem do 

poziomu oparu wyznaczonego przez linię szyi. 

 

 

Rysunek 54. Formacja odwróconej głowy i ramion 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Na wykresie kursu akcji KGHM Polska Miedź S.A. można także dostrzec formacje 

odwróconej głowy i ramion. Zdaniem autora, relatywnie dobrze jej istotę jako formacji odwrócenia 

trendu oddaje przykład z rysunku 54, na którym ukształtowała się ona w ramach długoterminowego 

trendu spadkowego. Co prawda według założenia modelowego lewe ramię powinno zniżkować 

bardziej od prawego, to jednak przełamanie linii szyi nastąpiło przy bardzo dużych obrotach co 

potwierdziło wiarygodność formacji. Co więcej po wybiciu z niej, na rynku pojawił się trend 

wzrostowy, który utrzymał się prawie do końca 2000r. W związku z czym znaczenie prognostyczne 

tej formacji okazało się istotne, a wielu inwestorów podjęło wówczas zyskowne decyzje inwestycyjne. 

 Jednymi z najczęściej spotykanych na wykresach formacji cenowych są formacje podwójnego 

dna (rysunek 55) oraz podwójnego szczytu (rysunek 56). 
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Rysunek 55. Formacja podwójnego dna 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Formacja podwójnego dna (rysunek 55) została utworzona podczas średnioterminowego 

trendu spadkowego i doprowadziła do jego odwrócenia. Charakterystyczny jest fakt, iż wolumen rósł 

wraz ze wzrostem kursu akcji oraz malał przy spadkach. Przełamanie poziomu oporu nastąpiło przy 

znacznie zwiększonym wolumenie, potwierdzając znaczenie formacji. Co prawda, został on następnie 

przejściowo przełamany podczas krótkoterminowej korekty zniżkowej, to jednak formacja ta okazała 

się zapowiedzią długoterminowego trendu wzrostowego, co w konsekwencji było wskazówką dla 

otworzenia przez inwestorów kolejnych długich pozycji. 

 

 

Rysunek 56. Formacja podwójnego szczytu 

Źródło: opracowanie własne 
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 Formację podwójnego szczytu przedstawioną na rysunku 56. należy uznać za mniej 

wiarygodną od poprzednio przedstawionej (rysunek 55) formacji podwójnego dna. Wynika to  

z faktu, iż wartość obrotów nieznacznie rosła w momencie tworzenia wierzchołków, a pierwsze 

wybicie z formacji okazało się przejściowe i nastąpiło przy nieznacznym wzroście wolumenu, ruch  

w górę natomiast kontynuowany był przy wyższym wolumenie, po czym nastąpił spadek, który 

przebił poziom wsparcia, lecz również przy umiarkowanych obrotach. Tę formację należałoby więc 

uznać za formację o niewielkiej wartości prognostycznej. Nie można jej raczej uznać za wiarygodną 

wskazówkę odwrócenia trendu wzrostowego i zapoczątkowania długoterminowego trendu 

spadkowego, który trwał od połowy września 2000r. do października 2001r. Zdaniem autora należy ją 

jedynie odnieść jako wskazówkę dla średnioterminowego trendu spadkowego, który wystąpił 

bezpośrednio po niej. 

 Zdecydowanie rzadziej na wykresach pojawiają się formacje potrójnego dna oraz potrójnego 

szczytu.  

 

 

Rysunek 57. Formacja potrójnego dna 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Rysunek 57. obrazuje formację potrójnego dna. Należy zauważyć, iż w analizie ex ante 

mogłyby pojawić się problem z wyznaczeniem poziom oporu, gdyż prawdopodobnie zostałby 

usytuowany niżej, w okolicach poziomu 11,50zł. Ex post można zaobserwować trzy punkty odbicia od 

dna, przy czym pierwsza zwyżka nie dociera do punktu oporu. Charakterystycznym zjawiskiem jest 

kwestia wzrostu obrotów wraz ze wzrostem cen, co potwierdza siłę kupujących. Przełamanie poziomu 

oporu następuje też przy względnie wysokim poziomie obrotów. Po jego przełamaniu stał się linią 

wsparcia dla ewentualnych zniżek, które nie wystąpiły, a w związku z tym stał się wskazówką dla 

inwestorów, iż trend spadkowy uległ odwróceniu. 
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 Zdaniem autora na wykresie kursu akcji KGHM Polska Miedź S.A. nie sposób doszukać się 

wyraźnej formacji potrójnego szczytu. O takiej formacji można mówić ewentualnie w przypadku 

przedstawionym na rysunku 58. 

 

 

Rysunek 58. Formacja potrójnego szczytu 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Wynika to z faktu, iż nie pojawia się ona właściwie w ramach trendu wzrostowego, a stanowi 

część długoterminowego trendu spadkowego. Jej koniec łączy się ze znacznie bardziej wiarygodną 

formacją głowy i ramion (rysunek 54). Ponadto nie następuje wzrost wolumenu w momencie wybicia 

z formacji. Na fakt, iż jest to formacja potrójnego szczytu wskazuje głównie obecność trzech 

kolejnych wierzchołków oraz jej wystąpienie w średnioterminowym trendzie wzrostowym, którego 

początek zbiega się właściwie z początkiem całej formacji. Nie sposób uznać ją za wiarygodną,  

a szczególnie zapowiadającą odwrócenie trendu, lecz pomimo tego można przyjąć, iż jest to formacja 

potrójnego szczytu. 

 Podobnie jak w przypadku formacji potrójnego szczytu – również ciężko mówić o wyraźnej 

formacji V na wykresie kursu akcji KGHM Polska Miedź S.A. Za najbardziej wiarygodną jej wersję 

należy uznać formację ukształtowaną w lipcu 1999r. (rysunek 59). Można zaobserwować, że o ile jest 

nieznacznie wyższa od poprzednich szczytów, to jednak jej kształtowaniu towarzyszyła gwałtowna 

zwyżka obrotów, a następnie spadek cen prawie równie szybki, jak ich wzrost. Warto było zwrócić na 

nią wówczas uwagę, ponieważ istniała duża możliwość, iż po tak nagłym wzroście nastąpi 

najprawdopodobniej znaczny spadek cen. Inwestorzy mogli to wykorzystać do sprzedaży akcji na 

szczycie w okolicach 28,50zł za jeden walor, uzyskując pokaźny, kilkudziesięcioprocentowy zysk  

w przeciągu dość krótkiego okresu. 

 



73 
 

 

Rysunek 59. Formacja V 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Charakterystyczna dla wykresu akcji KGHM Polska Miedź S.A. jest też formacja spodka 

(rysunek 60), która kształtowała się od połowy 2000r. aż do początku 2004r. Widać, że jej wartość 

prognostyczna była znaczna, gdyż wzrost cen, który później nastąpił doprowadził aż do kilkukrotnego 

zwiększenia wartości akcji. Inwestorzy, którzy wówczas dokonali zakupu z całą pewnością podjęli 

możliwie najlepszą decyzję inwestycyjną, choć na realizację zysków przyszło poczekać im kilka lat. 

 

 

Rysunek 60. Formacja spodka 

Źródło: opracowanie własne 
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 Oprócz formacji zapowiadających odwrócenie trendu wykres kursu akcji KGHM Polska 

Miedź S.A. dostarcza również licznych przykładów (opisanych w rozdziale drugim) formacji 

zapowiadających jego kontynuację.  

 Jedną z bardziej interesujących formacji cenowych, które można zaobserwować na wykresie 

kursu akcji KGHM Polska Miedź S.A. jest formacja trójkąta symetrycznego, ukształtowana między 

sierpniem a połową września 2009r. (rysunek 61). Jest to właściwie modelowy przykład tej formacji. 

Powstała ona w trendzie wzrostowym jako formacja średnioterminowa. Wartość obrotów zmniejszała 

się w ramach formacji, a ceny dwukrotnie napotkały obszar wsparcia oraz pięciokrotnie obszar oporu, 

przy czym za piątym razem nastąpiło wybicie z formacji (w odległości ¾ długości od podstawy do 

apexu) przy wyraźnie zwiększonym wolumenie.  Po wybiciu przełamany wcześniej poziom oporu stał 

się poziomem wsparcia dla krótkoterminowej korekty, a następnie trend wzrostowy był 

kontynuowany. Formacja ta cechowała się znaczną wartością prognostyczną, świadcząc o sile popytu, 

a co za tym idzie potwierdzając kontynuację ruchu wzrostowego. Dzięki temu inwestorzy mogli nabyć 

akcje w celu ich późniejszej sprzedaży ze znacznym zyskiem. 

 

 

Rysunek 61. Formacja trójkąta symetrycznego 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Innym przykładem formacji kontynuacji trendu na wykresie cen akcji KGHM Polska Miedź 

S.A. jest formacja trójkąta zniżkującego (rysunek 62). Również w tym przypadku można by mówić  

o modelu nieznacznie odbiegającym od teorii. Formacja ta ukształtowała się w ramach 

długoterminowego trendu spadkowego, a okres jej kształtowania wynosił około trzech miesięcy – od 

połowy grudnia 2000r. do połowy marca 2001r. Można zauważyć, że obroty były przeważnie większe 

przy spadkach, a niższe przy wzrostach. Wybicie z formacji nastąpiło przy zwiększonym wolumenie 

w okolicach 2/3 długości formacji, przy czym nie nastąpił ruch powrotny do poprzednio przełamanego 
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poziomu wsparcia. Niemniej jednak ciężko byłoby wyznaczyć tę formację ex ante, gdyż drugi punkt 

służący do wyznaczenia linii horyzontalnej pojawił się bezpośrednio przed wybiciem z formacji. 

Jednakże inwestorzy, którym udało się wyznaczyć tę formację mieli możliwość podjęcia stosownych 

decyzji inwestycyjnych w momencie wybicia z formacji trójkąta. Mylącym sygnałem dla inwestorów 

mogło być też przełamanie poziomu oporu (wyznaczonego przez formację) w maju 2001r., to jednak 

powstrzymanie się przed podjęciem przedwczesnego zakupu akcji mogło uchronić niektórych przed 

narażeniem się na straty, gdyż trend spadkowy był później kontynuowany. 

 

 

Rysunek 62. Formacja trójkąta zniżkującego 

Źródło: opracowanie własne 

 

 W przeciwieństwie do pozostałych dwóch formacji trójkątnych, formacja trójkąta 

zwyżkującego (rysunek 63) właściwie nie występuje na wykresie akcji przedstawianej spółki. Wynika 

to z faktu, że trend wzrostowy jest w jej przypadku przeważnie dość silny, a okresy uspokojenia rynku 

przybierają zazwyczaj kształt flag lub chorągiewek. Zdaniem autora za jeden z bardziej wiarygodnych 

przykładów trójkąta zwyżkującego należy uznać formację, która kształtowała się od lutego do połowy 

marca 2006r. Jest to bez wątpienia formacja średnioterminowa. Obroty w jej ramach były względnie 

niskie, a wybiciu z formacji, pomimo iż nastąpiło w odległości 2/3 pomiędzy podstawą a apexem, nie 

towarzyszył znaczny wzrost wolumenu. O ile formację ciężko uznać za wiarygodną, to jednak po 

wybiciu z niej ceny kontynuowały trend wzrostowy, bez ruchu powrotnego w stronę poprzednio 

przełamanego poziomu oporu. Inwestorzy, którzy uznali ją za formację trójkąta zwyżkującego 

najprawdopodobniej dokonali zakupu kolejnych akcji mając na uwadze fakt, iż trend wzrostowy 

będzie prawdopodobnie kontynuowany. Należy pamiętać, iż po wielkości obrotów można stwierdzić, 

że jedynie ich niewielka część postanowiła nabyć kolejne akcje, a pozostali oczekiwali na 

potwierdzenie kontynuacji trendu wzrostowego. 
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Rysunek 63. Formacja trójkąta zwyżkującego 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Wykres kursu akcji KGHM Polska Miedź S.A. zawiera też liczne formacje flag oraz 

chorągiewek, zarówno w trendzie wzrostowym jak i spadkowym. Przykład formacji flagi w trendzie 

wzrostowym obrazuje rysunek 64, zaś formacja flagi w trendzie spadkowym ukazana jest na  

rysunku 65. 

 

 

Rysunek 64. Formacja flagi w trendzie wzrostowym 

Źródło: opracowanie własne 

 

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

jest formacją krótkoterminową, która powstała podczas silnego trendu wzrostowego. Ponadto w jej 
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ramach występują zarówno trzy punkty odbicia od obszaru wsparcia, jak też od poziomu oporu. Za 

czwartym razem strona popytowa zaatakowała silniej i ceny wybiły się z formacji przy względnie 

wysokim wolumenie. Należy jeszcze dodać, że w ramach formacji obroty były raczej na niskim 

poziomie, co świadczyło o tym, iż był to okres uspokojenia rynku po silnym ruchu wzrostowym. 

Formacja ta była wiarygodna, a inwestorzy, którzy w oparciu o nią dokonali stosownych decyzji 

inwestycyjnych znacznie powiększyli swe zyski. 

 Mniej wiarygodna jest formacja flagi w trendzie spadkowym, przedstawiona na rysunku 65. 

Świadczy o tym fakt, iż poziom wsparcia został osiągnięty jedynie dwukrotnie, a ponadto wartość 

obrotów przy wybiciu nie uległa zmianie względem ich wysokości w okresie trwania formacji. 

Niemniej jednak formacja spełniła swą rolę, gdyż po wybiciu z niej ruch spadkowy był 

kontynuowany. Warto zwrócić uwagę na fakt, iż inwestorzy nie uznali formacji za wiarygodnej, gdyż 

obroty zwiększyły się dopiero w późniejszym okresie. 

 

 

Rysunek 65. Formacja flagi w trendzie spadkowym 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Innymi, również często spotykanymi formacjami kontynuacji trendu są chorągiewki. Przykład 

tej formacji w trendzie wzrostowym przedstawia rysunek 66, zaś w trendzie spadkowym rysunek 67. 

 W odniesieniu do rysunku 66. należy przede wszystkim zauważyć, iż jest to formacja 

chorągiewki ze względu na krótki okres kształtowania formacji (3 tygodnie). Pojawiła się ona po 

silnych ruchach wzrostowych i służyła koncentracji sił popytu przed dalszymi zwyżkami. Okazała się 

ona wiarygodna ze względu na fakt, iż w jej granicach wysokość obrotów była niska, a wybiciu 

towarzyszył znaczny wzrost wolumenu, świadczący o sile kupujących. Ponadto nie nastąpił ruch 

powrotny w kierunku formacji. Jak najbardziej słuszne było podjęcie decyzji inwestycyjnych  

w oparciu o tak wyznaczoną formację cenową. 
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Rysunek 66. Formacja chorągiewki w trendzie wzrostowym 

Źródło: opracowanie własne 

 

Zdecydowanie mniej wiarygodna okazała się formacja chorągiewki przedstawiona na  

rysunku 67. Można zauważyć, że w jej granicach wysokość wolumenu pozostawała umiarkowana,  

a wybiciu z formacji towarzyszył wręcz spadek obrotów. Jednakże później spadkowy ruch cen był 

kontynuowany. Pomimo tego ciężko było dokonać stosownej decyzji inwestycyjnej w oparciu o tak 

wyznaczoną formację. Z racji jednak, że formacja nie była wiarygodna, najlepszym założeniem było 

uznanie, że trend spadkowy będzie prawdopodobnie kontynuowany. 

 

 

Rysunek 67. Formacja chorągiewki w trendzie spadkowym 

Źródło: opracowanie własne 
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 Kolejnym przykładem formacji zapowiadających kontynuację trendu jest formacja klina. Na 

przykładzie wykresu cen akcji KGHM Polska Miedź S.A. właściwie się nie pojawia. Wynika to  

z faktu, że najczęściej pojawiają się na nim formacje trójkątów oraz chorągiewek. Za najbliższą, 

zdaniem autora, modelową postać formacji klina należy uznać formację ukształtowaną pomiędzy 

marcem a czerwcem 2005r. (rysunek 68). Powstała ona w średnioterminowym trendzie wzrostowym, 

a okres jej kształtowania wskazuje, iż jest to typowa formacja średnioterminowa. Można zauważyć, że 

obroty w ramach formacji były niewielkie, a ponadto pojawiło się kilka poziomów odbicia cen 

zarówno od poziomu wsparcia, jak i oporu. Co prawda, pierwotne wybicie nastąpiło dołem przy 

umiarkowanie większych obrotach, to jednak okazało się nietrwałe i wkrótce potem ceny rozpoczęły 

ruch powrotny przebijając linię wsparcia formacji, a następnie jej linię oporu przy zwiększonych 

obrotach. Po wybiciu z formacji górą kontynuowany był długotrwały trend wzrostowy. Inwestorzy 

mieli możliwość wytyczenia tej formacji ex ante, jednakże wybicie dołem okazało się dla nich 

mylnym sygnałem odwrócenia trendu i doprowadziło w niektórych przypadkach do przedwczesnej 

sprzedaży akcji. Po wybiciu górą należałoby jednak uznać, że formacja okazała się wiarygodna i warto 

było dokonać  zakupu akcji. 

 

 

Rysunek 68. Formacja klina 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Warta przedstawienia jest jeszcze średnioterminowa formacja prostokąta (rysunek 69). Należy 

zaobserwować, że tworzy się ona w silnym trendzie wzrostowym. Podobnie jak w modelowej postaci, 

również i w tym przypadku obroty rosną przy zwyżkach, a zmniejszają się przy zniżkach, co świadczy 

o potencjale wzrostowym. Ceny również wybijają się z formacji przy zwiększonym wolumenie. 

Niestety ruch wzrostowy po wybiciu z formacji okazał się krótkotrwały i był zbliżony do wysokości 

formacji. Utrudniło to inwestorom dokonanie prognozy ewentualnej zmiany trendu. Dość dobrze 
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widać to na przykładzie zniżek, które wystąpiły w kwietniu 2004r. Obroty zwiększały się  

w miarę pogłębiania się dołka. Dostarcza nam to informacji o tym, że coraz więcej inwestorów 

decydowało się na sprzedaż akcji, przewidując rozwój trendu spadkowego. Warto więc zauważyć, że 

formacja, mimo swej wiarygodności nie ułatwiła przewidzenia dogodnego momentu do zbycia 

posiadanych pakietów akcji. 

 

 

Rysunek 69. Formacja prostokąta 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Podsumowując należy zauważyć, że formacje giełdowe mogą stanowić samoistną podstawę 

do podjęcia decyzji inwestycyjnych, jednakże należy bacznie przyglądać się wszelkim sygnałom  

z nich płynącym, gdyż nawet mimo swej wiarygodności mogą w pewnych przypadkach okazać się 

mylące i w konsekwencji spowodować straty wśród inwestorów, opierających na nich swe prognozy. 

Przede wszystkim należy mieć na uwadze fakt, iż zazwyczaj formacje, które kształtowały się przez 

dłuższy okres czasu mają znacznie większą wartość prognostyczną i są zdecydowanie bardziej 

wiarygodne, czego przykładem jest chociażby formacja spodka przedstawiona na rysunku 60. 

 

III.4 Zastosowanie średnich kroczących 

 

 Zastosowanie średnich kroczących w praktyce inwestycyjnej ma bardzo duże znaczenie. 

Warto używać ich, zarówno jako instrumentów pomocniczych przy analizie formacji cenowych, jak 

również jako autonomicznych narzędzi analitycznych dzięki zastosowaniu podwójnego lub potrójnego 

przecięcia. Na przykładzie właściwie każdego wykresu akcji (również KGHM Polska Miedź S.A.) 

można poznać ich doniosłe znacznie w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. 
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 W odniesieniu do używania średniech kroczących jako narzędzi pomocniczych w analizie 

formacji cenowych warto chociażby nawiązać do przedstawionej poprzednio (rysunek 69) formacji 

prostokąta. Z jednej strony okazała się ona formacją kontynuacji trendu, z drugiej jednak – 

odwrócenie trendu nastąpiło zbyt wcześnie. Dzięki użyciu średniej kroczącej (rysunek 70) możliwe 

stało się uchwycenie dogodnego momentu do sprzedaży akcji z możliwie największym zyskiem. 

Zastosowanie prostej 10-dniowej średniej kroczącej okazało się bardzo pomocnym narzędziem. Dzięki 

niej możliwe stało się uchwycenie momentu odwrócenia trendu w połowie kwietnia, kiedy kurs akcji 

przebił średnią od góry dając sygnał do sprzedaży. Od tego momentu obroty zaczęły rosnąć 

potwierdzając faktyczne odwrócenie trendu. Poprzez powiązanie formacji cenowej ze średnią 

kroczącą możliwe stało się uzyskanie przez inwestorów dodatkowego zysku i uchronienie ich przed 

stratami. 

 

 

Rysunek 70. 10-dniowa średnia krocząca 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Innym przykładem zastosowania średniej kroczącej może być użycie jej w przypadku formacji 

trójkąta zniżkującego przedstawionego na rysunku 62. Jeżeli zamiast przyglądania się skokom cen, 

zwróci się uwagę na ich wygładzony przez 15-dniową średnią kroczącą (jej użycie jest bardziej 

dogodne przy analizie dłuższego odcinka czasu) przebieg, to można dostrzec, że przełamanie linii 

oporu w maju 2001r. wyznaczonej przez średnioterminową formację trójkąta zniżkującego okazało się 

zdecydowanie mniej znaczące i nie powinno było zostać uznane za oznakę odwrócenia trendu, a raczej 

za naruszenie obszaru oporu i oznakę słabości rynku. Pozwalało to inwestorom na wyeliminowanie 

mylnego sygnału i założenie, że trend spadkowy będzie kontynuowany, a wszelkie decyzje 

inwestycyjne powinny to uwzględniać. 
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Rysunek 71. 15-dniowa średnia krocząca 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Średnie kroczące można również z powodzeniem wykorzystywać jako autonomiczne 

narzędzia analityczne, dzięki zastosowaniu metody podwójnego oraz potrójnego przecięcia. 

 Metoda podwójnego przecięcia najczęściej jest stosowana z użyciem 10-dniowej oraz  

45-dniowej średniej kroczącej. Należy zwrócić uwagę na rysunek 72. – przedstawia on metodę 

podwójnego przecięcia, na przykładzie wykresu akcji KGHM Polska Miedź S.A.   

 

 

Rysunek 72. Metoda podwójnego przecięcia 

Źródło: opracowanie własne 
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 Punkty oznaczone jako 1 oraz 3 powinny były zostać uznane za sygnały sprzedaży walorów, 

zaś punkty 2 oraz 4 za sygnały kupna. Punkty 5 nie powinien zostać uznany za wiarygodny sygnał 

sprzedaży czy kupna, gdyż powstał po gwałtownym ruchu cen, a 10-dniowa średnia krocząca okazała 

się zbyt dokładna, by wytłumić mylący sygnał. Jednakże, gdy spostrzegawczy inwestor zauważył 

mylny sygnał w punkcie 5 oraz pozostałe przejściowe przecięcia średnich, miał możliwość aktywnego 

inwestowania na rynku również w okresie korekt długotrwałego trendu wzrostowego, który wówczas 

występował. Dzięki sprzedaży w punkcie 1 oraz 3 oraz późniejszym odkupieniem akcji po niższych 

cenach w punkcie 2 oraz 4 mógł uzyskać dodatkowe kilkadziesiąt procent zysku. 

 Aby jeszcze dokładniej ustalić momenty wejścia i wyjścia z rynku warto posłużyć się metodą 

potrójnego przecięcia. Dzięki niej mamy przykładowo dodatkowe możliwości nabycia oraz zbycia 

akcji pomiędzy punktami 2 oraz 4 z rysunku 72. 

 

 

Rysunek 73. Metoda potrójnego przecięcia 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Na rysunku 73. należy zauważyć, że pomiędzy punktami 1 oraz 8 znajduje się kilka punktów 

pośrednich, w oparciu o które można dokonać transakcji inwestycyjnych. Sygnałami kupna powinny 

być punkty 1, 3, 5 oraz 8, zaś sygnałami sprzedaży punkty 2, 4 oraz 6. Punkt 7 stanowi przejściowy  

i mylny sygnał kupna, bazujący na przecięciu średniej 9-dniowej przez 4-dniową. Doskonale widać, iż 

warto było poczekać do momentu przecięcia średniej 18-dniowej przez 9-dniową, gdyż nim to 

nastąpiło, średnia 4-dniowa przecięła już 9-dniową od góry dając sygnał do sprzedaży. Mogła to być 

szansa na krótkoterminową sprzedaż walorów dla tych, którzy nie wykorzystali sytuacji w punkcie 6. 

 Podsumowując należy stwierdzić, że zastosowanie średnich kroczących zarówno jako 

autonomicznych narzędzi analitycznych, jak również jako pomocniczych daje bardzo dobre rezultaty  

w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych i pozwala na częstsze przeprowadzanie transakcji. 
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III.5 Zastosowanie teorii Elliota 

 

 Teoria Elliota jest często stosowane w analizie technicznej, a zwłaszcza odnoszące się do niej 

zagadnienia dotyczące korekt oraz czasu, opierające się na ciągach Fibonacciego. Podstawowa teoria 

zwraca jednak uwagę przede wszystkim na kształt oraz ilość fal. W oparciu o wykres kursu akcji 

KGHM Polska Miedź S.A. możliwe jest wykreślenie licznych tego typu formacji, lecz przede 

wszystkim w krótkim okresie (rysunek 74), gdyż w przypadku formacji długoterminowych (rysunek 

75) pojawia się problem natury praktycznej, związany z długością fal oraz z ich wykreśleniem. 

Czasami ciężko stwierdzić, czy mamy do czynienia z jedną falą czy z trzema, należy bowiem 

pamiętać, że poszczególne fale składają się z fal niższego rzędu. Ponadto w odniesieniu do firmy 

KGHM Polska Miedź S.A. trend wzrostowy, który pojawia się na wykresach, posiada zazwyczaj 

jedynie niewielkie korekty, które ciężko uznać za wiarygodne potwierdzenie teorii Elliota. 

 

 

Rysunek 74. Fale Elliota na przykładzie formacji krótkoterminowej 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Rysunek 74. przedstawia względnie dobrze dopasowaną do ruchu cen formację pięciofalową 

trendu wzrostowego wraz z jej trójfalową korektą. Co prawda, fala 5 jest zdecydowanie dłuższa  

i nachylona pod większym kątem od fali 1, to jednak fala 3 jest najdłuższa, a fala 4 kształtuje się 

znacznie powyżej wierzchołka fali 1. Świadczy to o tym, że trend wzrostowy jest silny i ceny będą 

podążały w górę. 
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Rysunek 75. Fale Elliota na przykładzie formacji długoterminowej 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Rysunek 75. Obrazuje formację pięciofalową kształtującą się w długim terminie. Pojawił się 

tutaj problem z wykreśleniem fal. Należałoby się zastanowić, czy fala 1 nie powinna dzielić się na 

mniejsze fale, co jednak byłoby sprzeczne z teorią Elliota zakładającą formację pięciofalową, a także 

nad tym, czy fale A oraz B nie powinny dzielić się na mniejsze fale, co jednak wiązałoby się  

z wytworzeniem co najmniej pięciofalowej korekty, która powinna być wskazówką odwrócenia 

trendu, podczas gdy trend wzrostowy był kontynuowany. Również długości poszczególnych fal nie 

pasują do wersji przedstawionej przez Elliota. Trzeba więc mieć na uwadze fakt, że teoria Elliota 

częściej będzie sprawdzała się w przypadku formacji krótkoterminowych. 

 Wyznaczenie formacji pięciofalowej stanowi przeważnie wstęp do określenia w oparciu o jej 

wysokość przewidywanego zasięgu korekty. Pamiętając, że powinna ona wynosić od 38% do 62% 

warto zauważyć jak jej wielkość kształtuje się w odniesieniu do wcześniej przedstawionej formacji 

krótkoterminowej oraz długoterminowej.  

 W przypadku formacji krótkoterminowej (rysunek 76) można dostrzec, iż korekta napotkała 

poziom wsparcia na przewidywanym obszarze pomiędzy 38% a 62% zniesienia poprzedniego ruchu 

wzrostowego w obszarze około 44% zniesienia, co nieznacznie przekracza minimalny prognozowany 

zasięg tej korekty. Następnie ceny kontynuowały ruch wzrostowy. Należy więc zauważyć, że 

założenia dotyczące zasięgu korekty opartej na ciągu Fibonacciego były słuszne i w związku z tym 

odbicie od tego poziomu można było traktować już jako kolejny ciąg fal wzrostowych, a co za tym 

idzie – inwestorzy mieli możliwość nabycia akcji po niższej cenie, w celu ich późniejszej sprzedaży na 

kolejnym wierzchołku. 
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Rysunek 76. Przykładowy zasięg korekty oparty na formacji krótkoterminowej 

Źródło: opracowanie własne 

 

 W odniesieniu do przedstawionej wcześniej formacji długoterminowej (rysunek 77) należy 

zauważyć, że korekta nie napotkała w tym przypadku na obszar wsparcia w obszarze między 38%  

a 62% zniesienia ruchu wzrostowego. Wsparcie pojawiło się dopiero na poziomie znacznie 

przekraczającym 80% zniesienia ruchu wzrostowego. Inwestorzy mogli więc uznać to za oznakę 

odwrócenia trendu wzrostowego i dokonać sprzedaży akcji, licząc na to, że trend spadkowy będzie 

kontynuowany, co okazałoby się jednak błędną decyzją inwestycyjną, gdyż pomimo głębokiej korekty 

ruch wzrostowy był kontynuowany. 

 

 

Rysunek 77. Przykładowy zasięg korekty oparty na formacji długoterminowej 

Źródło: opracowanie własne 
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 Nawiązując do współczynnika Fibonacciego warto zauważyć, iż można go też zastosować  

w analizie czasu. Założenie, że szczyt lub dołek powinien pojawić się w odległości około 1,618 

zasięgu pomiędzy kolejnymi dołkami lub szczytami (licząc od kolejnego dołka lub szczytu) dosyć 

często sprawdza się w praktyce. Jednak znaczenie prognostyczne tej teorii nie jest znaczne, gdyż jej 

celem ma być przede wszystkim szczególne zwrócenie uwagi inwestora na określony wycinek czasu 

w celu jego bardziej wnikliwej analizy. W zależności od tego, które z wierzchołków lub dołków 

uznamy za kolejne, zależeć będzie na jaki obszar należy zwrócić szczególną uwagę. Przykład 

zastosowania współczynnika Fibonacciego w analizie czasu można zaobserwować na rysunku 78.  

 

 

 

Rysunek 78. Zastosowanie współczynnika Fibonacciego w analizie czasu 

Źródło: opracowanie własne 

 

 

 Na rysunku 78. kolejny szczyt kształtuje się mniej więcej w odległości 260% odległości 

pomiędzy wcześniejszymi szczytami. Jednakże, jeżeli za kolejne szczyty uznalibyśmy inne punkty, to 

oznaczałoby to, iż obszar 260% odległości pomiędzy kolejnymi szczytami kształtuje się w innym 

miejscu, czego przykładem jest rysunek 79. W wyniku zmiany szczytów obszar, na który należało 

zwrócić szczególną uwagę, okazał się krótkoterminowym poziomem oporu dla cen w trakcie ich ruchu 

wzrostowego. 

 



88 
 

 

Rysunek 79. Zastosowanie współczynnika Fibonacciego w analizie czasu 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Jeżeli po raz kolejny uznamy za kolejne szczyty inne punkty, to otrzymamy sytuację 

przedstawioną na rysunku 80, gdzie można zauważyć, iż obszar 260% odległości pomiędzy kolejnymi 

szczytami przypada na lokalne maksimum. 

 

 

Rysunek 80. Zastosowanie współczynnika Fibonacciego w analizie czasu 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Należy dostrzec, że użycie współczynnika Fibonacciego w analizie czasu dostarcza wiele 

informacji, jednak najtrudniejsze zadanie stoi przed inwestorem, który powinien wybrać właściwe 

punkty. Jeżeli mu się to nie powiedzie, może okazać się, iż obszar, na którym skupi uwagę okaże się 
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nic nie znaczącym ruchem cen. Jeżeli natomiast baczny inwestor przeanalizowałby sytuację 

przedstawioną na rysunkach 78, 79 oraz 80 to mógłby doszukać się kilku dni docelowych, podczas 

których miałby okazję dokonać stosownych decyzji inwestycyjnych. Połączenie zaś tej metody  

z analizą formacji cenowych oraz średnich kroczących umożliwiłoby również ze znacznym 

prawdopodobieństwem określenie czy dzień docelowy okaże się szczytem czy dołkiem. 

 

III.6 Przykłady zastosowania świec japońskich 

 

 Świece japońskie można używać jako samoistne narzędzia analizy technicznej. Posiadają one 

znaczny potencjał prognostyczny i zawierają w sobie szereg istotnych informacji, przy czym większe 

znaczenie od świec dziennych mają świece tygodniowe lub miesięczne. Przy ich analizie autor 

posłużył się świecami tygodniowymi, aby ukazać jak duże znaczenie ma ich kształt dla przyszłego 

ruchu cen. 

 Poczynając od formacji jednoświecowych, warto wyciągnąć wniosek, że nawet one mają 

znaczny wpływ na ruch cen. Można się temu przyjrzeć na przykładzie szpulki  oraz świecy o długim 

korpusie(rysunek 81). 

 

 

Rysunek 81. Szpulka oraz świeca o korpusie 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Rysunek 81. potwierdza, że po wystąpieniu określonych świec, ruch cen ulega zmianie. 

Przykładowo, przedstawiona na tym rysunku szpulka kształtuje się przy dużych obrotach, co może 

świadczyć o tym, iż siły podaży i popytu są wyrównane, w związku z czym następuje wyhamowanie 

ruchu wzrostowego i pojawia się prawdopodobieństwo odwrócenia trendu. To był więc punkt,  

w którym inwestorzy musieli baczniej przyglądać się sytuacji na rynku oraz zastosować inne narzędzia 
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analityczne, w celu dokonania prognozy czy nastąpi zmiana trendu. Natomiast po długiej białej 

świecy, która kształtowała się przy znacznym wolumenie, ukształtowała się (przy jeszcze większych 

obrotach) kolejna świeca wzrostowa. Co prawda w kolejnych tygodniach pojawiły się spadki, 

jednakże nie naruszyły one poziomu wsparcia wyznaczonego przez cenę otwarcia długiej białej 

świecy. Można było więc uznać, że trend wzrostowy będzie kontynuowany i warto dokonać zakupu 

dodatkowych akcji. 

 Duże znaczenie ma również świeca doji, która kształtując się w wyraźnym trendzie, może 

świadczyć o tym, iż siły popytu i podaży zrównoważyły się i najprawdopodobniej dojdzie do 

odwrócenia trendu. 

 

 

Rysunek 82. Świeca doji 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Rysunek 82. przedstawia właśnie taką sytuację. Po pojawieniu się na początku października 

1998r. świecy doji, kierunek trendu uległ odwróceniu i został zapoczątkowany trend wzrostowy, a ci 

którzy dostrzegli tą sytuację dokonali zakupu akcji w najbardziej korzystnym momencie. 

 Do przykładów formacji jednoświecowych zapowiadających odwrócenie trendu spadkowego 

zalicza się również formację młota, a przy formacjach zapowiadających odwrócenie trendu 

wzrostowego są to formacje wisielca oraz spadającej gwiazdy. 

 Jedną z formacji młota, jakie można dostrzec na wykresie akcji KGHM Polska Miedź S.A. 

przedstawia rysunek 83. Widać na nim, że jej pojawienie było wskazówką iż zakończyła się silna, 

krótkoterminowa korekta i trend wzrostowy będzie kontynuowany. Wskazuje ona wraz  

z poprzedzającymi dwiema świecami, że ceny napotkały na obszar wsparcia. Jest ona jednak od nich 

ważniejsza, ponieważ w jej przypadku ceny zamknęły się w górnym zakresie swych wahań pokazując, 

że siła popytu jest znaczna. 



91 
 

 

Rysunek 83.Formacja młota 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Formacją zbliżoną do formacji młota jest formacja wisielca. Jej przykład ilustruje rysunek 84. 

Należy zaobserwować, że ukształtowała się ona w silnym trendzie wzrostowym, a po jej wystąpieniu 

nastąpiła zmiana trendu i rozpoczęły się spadki. Inwestorzy, którzy ją dostrzegli i sprzedali wówczas 

swe akcje, prawdopodobnie uniknęli znacznych strat, które mogły powstać w związku  

z zapoczątkowaną bessą. 

 

 

Rysunek 84.Formacja wisielca 

Źródło: opracowanie własne 
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 Również często spotykaną formacją odwrócenia trendu wzrostowego na spadkowy jest 

formacja spadającej gwiazdy. Przedstawia ją rysunek 85, na którym można zaobserwować, że ceny 

podczas średnioterminowego trendu wzrostowego napotkały poziom oporu, co potwierdza również 

poprzedzająca świeca. Jednakże spadająca gwiazda świadczy o tym, że ceny otwarcia oraz zamknięcia 

kształtowały się blisko minimalnego zakresu wahań w danym tygodniu, a kolejna świeca o długim 

czarnym korpusie potwierdziła falę zniżek. 

 

 

Rysunek 85. Formacja spadającej gwiazdy 

Źródło: opracowanie własne 

 

W ramach wykresu akcji KGHM Polska Miedź S.A. mamy do czynienia z trzema 

przedstawionymi w rozdziale drugim formacjami odwrócenia trendu spadkowego, które składają się  

z więcej niż jednej świecy. 

Po pierwsze, pojawiają się liczne formacje przenikania. Jedną z nich obrazuje rysunek 86. 

Spełnia ona podstawowe założenia – otwarcia się drugiej świecy poniżej ceny zamknięcia pierwszej 

oraz zamknięcia się jej powyżej połowy korpusu tej pierwszej. Ponadto nie występuje nawet 

przejściowy ruch powrotny w okolice połowy korpusu świecy wzrostowej. Świadczy to o tym, że siły 

podaży zmalały, a kupujący jako przeważająca siła na rynku windują ceny akcji na coraz wyższe 

poziomy. Warto było dokonać zakupu akcji w oparciu o tę formację. W razie negatywnego rozwoju 

zdarzeń możliwe byłoby sprzedanie akcji na kolejnych wierzchołkach, gdzie wystąpiły formacje 

spadającej gwiazdy. Należy jednak zaznaczyć, że wiele z formacji przenikania, które pojawiły się na 

wykresie kursu akcji KGHM Polska Miedź S.A., nie spełniają swej podstawowej funkcji jako formacji 

odwrócenia trendu. 
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Rysunek 86. Formacja przenikania 

Źródło: opracowanie własne 

 

Typową dla odwrócenia trendu spadkowego jest też formacja objęcia hossy (rysunek 87), 

która ukształtowała się w październiku 2008r., po bardzo silnym długoterminowym trendzie 

spadkowym. Co prawda po trzech tygodniach nastąpił spadek poniżej poziomu połowy korpusu 

świecy białej, to jednak ceny nie zbliżyły się do poziomu jej otwarcia. Oznaczało to początek nowego 

trendu wzrostowego, który po tak silnych spadkach zapowiadał równie silne wzrosty i możliwość 

osiągnięcia przez inwestorów znacznych korzyści. 

 

 

Rysunek 87. Formacja objęcia hossy 

Źródło: opracowanie własne 
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 W odniesieniu do formacji odwrócenia trendu spadkowego warto jeszcze wspomnieć  

o formacji gwiazdy porannej (rysunek 88) ukształtowanej na wykresie kursu akcji KGHM Polska 

Miedź S.A. w kwietniu 2000r. Spełniła ona swą funkcję odwrócenia trendu spadkowego, jednakże 

trend wzrostowy, który powstał w jej wyniku mimo swej znacznej siły okazał się krótkotrwały. Warto 

zauważyć, że luka pomiędzy środkową świecą a sąsiadującą świecą białą i czarną jest znaczna. 

Ukształtowana u dołu świeca ma kształt szpulki z długimi cieniami – informuje nas o tym, że siły 

popytu i podaży zrównały się, a kurs akcji wrócił do poziomu zbliżonego przed spadkiem. Warto było 

wykorzystać tę formację w celu krótkoterminowego zakupu akcji, gdyż rynek w tym okresie cechował 

się niepewnością i otwarcie długich pozycji mogło okazać się ryzykowne. 

 

 

Rysunek 88. Formacja gwiazdy porannej 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Wykres akcji KGHM Polska Miedź S.A. dostarcza również wielu przykładów formacji 

wieloświecowych zapowiadających odwrócenie trendu wzrostowego, do których zalicza się przede 

wszystkim: zasłonę ciemnej chmury, formację objęcia bessy, czy też gwiazdy wieczornej.  

 Przykład pierwszej z nich jest przedstawiony na rysunku 89. Widać na nim, że cena otwarcia 

drugiej świecy znajduje się powyżej ceny zamknięcia pierwszej, a cena jej zamknięcia poniżej połowy 

korpusu poprzedniej. W tym miejscu wyraźnie nastąpiło odwrócenie krótkoterminowego ruchu 

wzrostowego i zapoczątkowanie kolejnej średnioterminowej fali spadków. Formację tę można było 

wykorzystać jako okazję do sprzedaży akcji dla tych inwestorów, którzy nie dokonali tego podczas 

wcześniejszego szczytu w październiku 2004r. lub następujących po nim zniżkach. 
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Rysunek 89. Formacja zasłony ciemnej chmury 

Źródło: opracowanie własne 

 

Formacja objęcia bessy ukształtowana na przełomie października i listopada 2007r. (rysunek 

90) była zarazem historycznym maksimum cenowym dla KGHM Polska Miedź S.A. Na jej podstawie 

należało dostrzec, że podaż przewyższyła popyt, czego dodatkowym potwierdzeniem było zamknięcie 

notowań świecy spadkowej na poziomie najniższego zakresu wahań cen w jej ramach. Była to bardzo 

dobra okazja do sprzedaży akcji. Inwestorzy, którzy wówczas to uczynili, uchronili się przed 

ogromnymi stratami, które dotknęły wiele osób w okresie trwania kryzysu finansowego. 

 

 

Rysunek 90. Formacja objęcia bessy 

Źródło: opracowanie własne 
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 Również istotną formacją odwrócenia trendu wzrostowego, która ukształtowała się w ramach 

długoterminowego wzrostowego ruchu cen, na wykresie kursu akcji KGHM Polska Miedź S.A. jest 

formacja gwiazdy wieczornej. 

 Na rysunku 91. można zaobserwować, jak podczas silnego trendu wzrostowego pojawia się 

długa biała świeca, po której pojawia się szpulka, a następnie jeszcze dłuższa świeca spadkowa. 

Świadczy to o tym, że trend był zbyt silny i nastąpiło zrównanie popytu z podażą po czym w maju 

2006r. wystąpiła silna korekta. Ogólnie należałoby przyjąć, że wierzchołek formacji stanowi początek 

długoterminowego trendu spadkowego, gdyż kolejne szczyty w sierpniu i październiku kształtowały 

się na coraz niższych poziomach. Okres, w którym kształtowała się formacja był dogodny dla 

inwestorów do sprzedaży akcji, jednak z racji tego, że korekta była równie silna jak wzrost, to 

prawdopodobnie wielu z nich nie udało się dokonać prognozy właściwego momentu sprzedaży akcji, 

ponieważ czarna świeca w tej formacji stanowiła niemal połowę korekty, która wystąpiła. 

 

 

Rysunek 91. Formacja gwiazdy wieczornej 

Źródło: opracowanie własne 

 

Analizując przykładowe formacje świecowe należy również odnieść się do formacji 

zapowiadających kontynuację trendu. Na wykresie akcji KGHM Polska Miedź S.A. widocznych jest 

kilka formacji rozstania w trendzie wzrostowym (rysunek 92) oraz spadkowym (rysunek 93), jednakże 

nie udało się wyznaczyć żadnej typowej pięciofalowej formacji poczekania czy trójki bessy. Formacja 

(zdaniem autora) najbardziej zbliżona do formacji poczekania jest przedstawiona na rysunku 94, zaś 

do formacji trójki bessy na rysunku 95. 

Formacja rozstania widoczna na rysunku 92. jest bliska modelowemu założeniu: poziom 

otwarcia pierwszej świecy jest prawie zbliżony do poziomu otwarcia drugiej i występuje w trendzie 

wzrostowym. Od założenia modelowego różni ją wielkość pierwszej świecy, która powinna być 
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dłuższa. Formację należało uznać za potwierdzenie trendu wzrostowego i oczekiwanie na lokalne 

maksimum w celu realizacji zysków. 

 

 

Rysunek 92. Formacja rozstania w trendzie wzrostowym 

Źródło: opracowanie własne 

 

 Formacja rozstania w trendzie spadkowym jest zbliżona do modelowej postaci, gdyż świece 

posiadają zbliżone poziomy otwarcia oraz występują w trendzie spadkowym, jednak pierwsza świeca 

powinna być dłuższa. Również w tym przypadku formację należało uznać za potwierdzenie trendu 

spadkowego i oczekiwać dogodnego momentu do zakupu akcji po niższym kursie. 

 

 

Rysunek 93. Formacja rozstania w trendzie spadkowym 

Źródło: opracowanie własne 
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 Rysunki 94. i 95. przedstawiają formacje najbardziej zbliżone do pięcioświecowych formacji, 

zapowiadających kontynuację trendu. Z racji tego, że dla dopełnienia formacji potrzebnych jest aż pięć 

świec ułożonych w określonej kolejności oraz o właściwych proporcjach, występują one 

zdecydowanie rzadziej, od wcześniej zaprezentowanych formacji rozstania.  

 

Rysunek 94. Formacja poczekania 

Źródło: opracowanie własne 

 

 W przypadku formacji poczekania (rysunek 94) druga ze świec wzrostowych jest 

zdecydowanie za krótka, a ponadto nie wyznacza nowego poziomu maksymalnego, zaś w przypadku 

formacji trójki bessy, korpusy białych świec wychodzą ponad poziom korpusu pierwszej czarnej 

świecy, świadcząc o tym, że pomimo krótkoterminowej korekty trend wzrostowy jest bardzo silny. 

 

Rysunek 95. Formacja trójki bessy 

Źródło: opracowanie własne 
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 Nawiązując do formacji świecowych, warto wyciągnąć wniosek, że bardzo dobrze sprawdzają 

się one jako autonomiczne narzędzia analizy technicznej, a wykorzystanie dodatkowych narzędzi 

analitycznych w przypadku niepewności, co do interpretacji danych formacji świecowych 

w znacznym stopniu pomoże inwestorowi uprawdopodobnić prognozę. 

 

III.7 Podsumowanie 

 

 Przedstawione w niniejszym rozdziale praktyczne zastosowanie grafowych metod analizy 

technicznej, na przykładzie KGHM Polska Miedź S.A. ma na celu ukazanie, jak duże korzyści może 

czerpać inwestor używając ich w praktyce giełdowej. 

 Łączenie poszczególnych narzędzi analizy technicznej umożliwia osiąganie lepszych efektów, 

czego przykładem są chociażby rysunki 70. oraz 71. przedstawiające wykorzystanie średnich 

kroczących dla lepszego określenia sygnałów płynących z analizy tradycyjnych formacji cenowych. 

 Należy wyciągnąć wniosek, że umiejętne posługiwanie się grafowymi metodami analizy 

technicznej pozwoliłoby inwestorowi osiągnąć znaczące zyski inwestując w akcje firmy KGHM 

Polska Miedź S.A. Na przykładzie formacji świecowych teoretycznie możliwe byłoby nawet 

przewidzenie historycznego maksimum, które pojawiło się przed zniżkami jakie nastąpiły w okresie 

kryzysu oraz momentu największego spadku cen w momencie dotarcia do twardego poziomu wsparcia 

pod koniec 2008r. Warto jednak zauważyć fakt, że tak naprawdę interpretacja oraz zastosowanie 

danych metod analizy technicznej, będzie zależało od umiejętności analityka oraz jego doświadczenia  

w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Im więcej dokona on analiz i im częściej będzie mieć z nimi 

do czynienia, tym większe prawdopodobieństwo, że dostrzeże pewne elementy, które inni inwestorzy 

mogliby przeoczyć, dokonując tym samym błędnej prognozy. W konsekwencji nie odnieśliby 

oczekiwanych zysków, albo skazani byliby na straty. 

 

 

 


	WYKORZYSTANIE ANALIZY TECHNICZNEJ W PROCESIE PODEJMOWANIA DECYZJI INWESTYCYJNYCH NA PRZYKŁADZIE KGHM POLSKA MIEDŹ S.A.
	Wstęp
	I. Rola analizy technicznej w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
	II. Narzędzia analizy technicznej
	III. Wykorzystanie grafowych metod analizy technicznej na przykładzie KGHM Polska Miedź S.A
	IV. Wykorzystanie oscylatorów do analizy cen akcji KGHM Polska Miedź S.A. Próba prognozy przyszłych ruchów cen akcji KGHM Polska Miedź S.A
	Zakończenie
	Bibliografia




