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Abstrakt

Rynek kapitatlowy jest rynkiem regulowanym stanowigcym istotny element gospodarki kraju.
Dokonuje si¢ na nim transakcji kupna 1 sprzedazy papieréw wartosciowych, miedzy innymi
akcji i obligacji r6znych spotek notowanych na gietdzie. Dla uczestnikow handlu istotnym ele-
mentem dokonywania decyzji inwestycyjnych jest prognozowanie ruchow ceny tak, by w opar-
ciu o uzyskane informacje podjac¢ najkorzystniejsza decyzje. Celem artykutu byto zbadanie za-
stosowania podstawowych narzedzi analizy technicznej w oparciu o wykresy cenowe spotki
Sanok Rubber Company S.A. Interpretacja badanych wykresow swiecowych ukazata, iz wni-
kliwa analiza techniczna pozwala na wyszukiwanie korzystnych okazji na zawarcie transakcji
kupna lub sprzedazy, a takze ograniczanie ryzyka utraty kapitatu zwigzanego z handlem na

rynku kapitatowym.
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Wstep

Rynek finansowy oraz jego segmenty najpowszechniej przywodza na mysli duze ry-
zyko, ale takze mozliwos¢ duzego zysku. W §rodowisku inwestoroOw straty sg czyms natural-
nym, i o ile nie przewyzszajg profitow nie budzg kontrowersji. Od poczatkdw powstawania
gietd aktywni uczestnicy rynku poszukujg narzedzi maksymalizujagcych prawdopodobienstwo
zawarcia intratnych transakcji. Analizowanie ruchéw cenowych opiera si¢ na trzech warian-
tach: analizie fundamentalnej, technicznej oraz myslowej polegajacej na sugerowaniu si¢ da-
nymi dwdch wezesniejszych i znajdywaniu optymalnego wejscia w transakcje. Mark Douglas
jako aktywny inwestor oraz osobg organizujaca seminaria dotyczace psychologii i technik in-
westowania w swojej ksigzce pt. ,,W transie inwestowania” omawia rodzaje analiz z punktu
widzenia praktyka. W 1978 roku, gdy zaczynal inwestowaé¢ gtéwng metodg byta analiza fun-
damentalna polegajagca na monitorowaniu kondycji gospodarki, sytuacji politycznej oraz
wszystkich istotniejszych czynnikéw ekonomicznych jak miedzy innymi stopy procentowe,
ktore moga mie¢ wptyw na ruchy cenowe. Duzym minusem bylto jednak pomijanie w tej stra-
tegii udziatu inwestorow, ktorzy stosujac odmienne analizy generuja obroty na rynku. Na po-
czatku lat 80. XX wieku zostata spopularyzowana analiza techniczna polegajgca na ocenie ru-
chow ceny na wykresach gietldowych, ktora wczesniej nie byta tak czesto uzywana jak funda-
mentalna. Analiza techniczna jest stabilniejsza pod wzgledem podejmowania wyboréw, ponie-
waz inwestorzy tworzg powtarzalne wzorce zachowan zbiorowych co umozliwia wyszukiwanie
okresowo tworzacych si¢ formacji cenowych. Douglas w swojej ksigzce urozmaica podejscie
réwniez o analize myslowa, bedaca rodzajem spontanicznej spekulacji opartej na roznicy po-
miedzy przewidywanymi wydarzeniami na rynku, a faktycznym zawieraniem transakcji zwanej
przez autora ,,rozbieznoscia psychologiczna”?.

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie zachowan wykresow gietdowych spotki Sa-
nok Rubber Company S.A. w procesie inwestycyjnym, w oparciu o podstawowe elementy ana-
lizy technicznej i pokrewne teorie. Temat oparty jest rowniez na opracowaniu i uporzadkowa-
niu informacji dotyczacych specyfiki analizy technicznej, takich jak pojecie wzrostowego,

spadkowego oraz horyzontalnego trendu cenowego, podstawowe rodzaje §wiec na wykresach

! Metody analiz rynku, https://bossa.pl/edukacja/kurs-gieldowy/krotki-kurs-inwestowania-w-akcje/metody-ana-
liz-rynku [dostep: 06.10.2021]

2 Douglas M., W transie inwestowania - podbij rynek pewnosciqg siebie, zelazng dyscypling i postawg zwyciezcy,
HELION, Gliwice 2014, s. 21-24
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oraz danych jakie mozna z nich odczytaé, charakterystycznych formacji swiecowych, a takze

popularnych narzedzi do analizy rynku.

Zatozenia analizy technicznej na podstawie teorii Dow’a oraz teorii
fal Elliota

Analiza techniczna jest najstarsza formg analizy papieréw wartosciowych znang juz od
XVII wieku®, ktorej wspotczesna metoda wywodzi sie z teorii Charlesa Dowa. W 1882 roku
Dow wraz z Edwardem Jonesem zatozyli firm¢ Dow Jones & Company. Charles Dow dzielit
si¢ swoimi koncepcjami dotyczacymi analiz rynkowych poprzez publikacje cyklu artykutow w
magazynie The Wall Street Journal. Ogromnym osiggnieciem Charlesa Dow’a wraz z Edwar-
dem Jones’em bylo stworzenie indeksu Dow Jones w 1896 roku, b¢dacego drugim najstarszym
i jednym z najbardziej znaczacych wskaznikiem rynkowym w USA, ktdry na podstawie akcji
trzydziestu najwigkszych amerykanskich spotek ukazuje ogdlng sytuacje gospodarki w Stanach
Zjednoczonych.
Teoria Dow’a, ktora jest fundamentem wspoétczesnej analizy technicznej sktada si¢ z sze$ciu
podstawowych zasad.

I.Srednie gietdowe dyskontuja wszystko.
Zalozenie to oznacza, ze wszystkie czynniki, ktore wptywaja na ceng¢ sg juz zawarte w infor-
macjach na wykresie, wiec nie jest niezbednym biezace $ledzenie sytuacji, a jedynie ruchow
ceny bedacym doktadnym odzwierciedleniem nastrojow rynkowych.
I1.Trzy trendy rynkowe.

Charles Dow zdefiniowat trend wzrostowy jako moment, w ktorym kolejne szczyty i dotki na
wykresie ceny rynkowej formujg si¢ coraz wyzej, natomiast trend spadkowy, gdy kolejne
szczyty i dotki tworza si¢ na coraz nizszym poziomie. Trend horyzontalny, zwany bocznym
polega na konsolidowaniu ceny. (rysunek nr 1). W swojej teorii zawart trzy kategorie trendow:
gtowny, wtorny (Sredniookresowy) i krotkookresowy dodatkowo przyréwnujac je do ruchdéw
morza. Trend gtowny jest jak przyptywy lub odplywy morza, wtérny jak fale przyptywoéw lub
odptywow, zas krotkookresowy jak zmarszczki na grzbietach fal. Obserwujagc morze mozna
spodziewac si¢ kiedy nastapi przyptyw, a kiedy odptyw, zas w ten sposob Dow chcial zobrazo-

wag i uproscié¢ ruchy ceny rynkowej oraz jej potencjalng przewidywalno$é?.

3 Analiza techniczna. https://mfiles.pl/pl/index.php/Analiza_techniczna, [dostep 06.10.2021]
4 Murphy J., Analiza techniczna rynkéw finansowych, WIG-PRESS, Warszawa 1999, s. 21-23
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Rysunek 1. Trend spadkowy oraz konsolidacja na przyktadzie akcji SNK Sanok RC.
Zrédto: Opracowanie wlasne za pomoca platformy TradingView.

®

I11.Trzy fazy trendu gléwnego.
Dow skupiat si¢ na fazach trendu gldwnego, sposrod ktorych wyrdézni¢ mozna akumulacje, na-
ptyw oraz masowy udziat. Pierwsza faza zwana akumulacjg odnosi si¢ do sytuacji, gdzie trend
inicjuja profesjonalni inwestorzy dysponujacy najwiekszym kapitatlem. Faza druga zwana na-
ptywem odnosi si¢ do sytuacji, gdzie dotgcza wielu inwestorow stosujacych analize techniczng
trendu, co skutkuje szybkimi zmianami cen oraz rozpowszechnianiem pozytywnych prognoz.
Trzecia i ostatnia faza dystrybucji, zwana masowym udzialem jest konsekwencjg fazy naptywu.
Drobni inwestorzy operujacy niewielkim kapitatem masowo inwestujg na podstawie dobrych
wiadomosci z rynku.

IV.Srednie rynkowe musza si¢ nawzajem potwierdzac.
Zalozenie to zaznacza, ze poszczegolne srednie rynkowe muszg by¢ ze sobg zbiezne. Wedtug
Dow’a sygnaty ze $rednich nie musza jednoczesnie wystgpowaé, ale im blizej siebie si¢ znaj-
duja, tym wieksze prawdopodobienstwo kontynuacji trendu®.

V.Wolumen jako potwierdzenie trendu.
To zatozenie wnosi, ze wolumen obrotow powinien wzrasta¢ w kierunku gtéwnego trendu, oraz
male¢ podczas spadku ceny danego aktywa. Co wazne Charles Dow w swojej teorii sygnaty
kupna 1 sprzedazy opieral wylacznie na cenie zamknigcia, czyli cenie ostatniej transakcji za-

wartej podczas sesji.

5 Trzy fazy rynku, https://www.gpwinfostrefa.pl/teoria-dowa-na-czym-polega-zalozenia/ [dostep 07.10.2021]
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V1. Trend jest kontynuowany, dopoki nie pojawig si¢ definitywne oznaki $wiadczace o jego od-

wroceniu.

Teoria Dow’a przypisuje trendowi cechy obiektu powigzane z prawem fizyki, moéwigcym o
tym, ze obiekt w ruchu wykazuje tendencj¢ do kontynuowania ruchu, jesli nie wplyna na niego
inne czynniki zewnetrzne. Dzieki temu zatozeniu inwestorzy za pomocg analizy badz jej narze-
dzi sa w stanie pozosta¢ w transakcji pomimo statego elementu dtugotrwatego trendu jakim jest

konsolidacja®.

Charles Dow opracowat teorie, ktora stata si¢ rowniez swojego rodzaju inspiracjg oraz
podtozem dla drugiej teorii dotyczacej analizy technicznej stworzonej w latach 30. XX wieku
przez Ralpha Elliota, amerykanskiego ksiggowego oraz przedsi¢biorcg. Wedtug Elliota (podob-
nie jak w zatozeniu o trzech trendach rynku teorii Dow’a) cena jest najwazniejszym wskazni-
kiem nastrojow rynkowych oraz porusza si¢ falami, jednakze fale te r6znig si¢ od siebie oraz
nie zakltadajg precyzyjnej powtarzalnosci pozioméw cen. Trzy podstawowe komponenty tej
teorii fal to ksztalt (formacja fali), proporcje (korelacja pomigdzy falami) oraz czas, jako do-
datkowe potwierdzenie formacji dwoch poprzednich czynnikow. Analiza wedtug teorii Elliota
opiera si¢ na cyklu o$miu fal. Pig¢ fal tworzy formacje wzrostowa i oznaczane sg liczbami od
1 do 5 (faza impulsu zwanej ,,piatka”), z czego fale 2 i 4 stanowig fale korekcyjne, natomiast
pozostale trzy fale oznaczane A, B, C maja tendencje spadkowa i petnig role korekty do
,.piatki”, za$ ich fala korekcyjna jest fala B”. Uproszczona forme tego zjawiska obrazuje rysu-

nek nr 2.

Istotng informacj¢ stanowi fakt, ze matematyczng podstawa do okreslania zasiggu fal
jest cigg Fibonacciego. Na podstawie tego ciggu opierajagcego si¢ na zasadzie golden ratio funk-

cjonuje narzedzie analizy technicznej jakim sg poziomy zniesienia Fibonacciego.

& Murphy J., Analiza techniczna rynkéw finansowych, WIG-PRESS, Warszawa 1999, s. 26
" Frost A.J., Prechter R.R.: Teoria fal Elliotta, Wig Press, Warszawa 1995
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Rysunek 2. Uproszczony schemat o§miofalowego cyklu wedtug teorii Elliota.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Elementy analizy technicznej na przyktadzie spétki Sanok Rubber

Company S.A.

Sanok Rubber Company S.A. jest to przedsigbiorstwo zajmujace si¢ produkcja oraz do-
starczaniem wyrobow gumowych. Przed 2 listopada 2015 roku spotka funkcjonowata pod po-
pularna nazwg Sanockie Zaktady Przemystu Gumowego ,,Stomil” 1 juz od 28 stycznia 1997
roku spotka jest notowana na Gieldzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie®. Rekordowe
obroty na rynku kapitalowym osiggneta w listopadzie 2016 roku, natomiast od maja 2017 roku
wykres wykazal mocne tendencje spadkowe utrzymujace si¢ az do marca 2020 roku, w ktérym
wybuchta pandemia SARS-CoV-19, wtedy nastapita konsolidacja, po ktorej poczatkiem 2021
roku nastapit duzy impuls wzrostowy i na wyzszym poziomie kontynuacja trendu horyzontal-
nego.

Celem przejscia do zagadnien stricte analizy technicznej od strony praktycznej nalezy
poruszy¢ tematyke swiecy japonskiej, czyli bazowego elementu sktadowego wykresu swieco-
wego zwanego Sakata, ktory stanowi profesjonalng wersje podstawowego wykresu liniowego.
Swiece to jedna z najstarszych metod konstrukcji wykresow. Steve Nison w swojej ksigzce
,Swiece i inne japonskie techniki analizowania wykresow” przyrownat wykres do mapy twier-
dzac, ze im wiecej informacji posiada, tym bezpieczniejsza jest droga do celu. Twierdzit row-
niez, ze wykres $wiecowy w przeciwienstwie do stupkowego w sposob graficzny idealnie uka-

zuje sytuacje popytu i podazy na rynku®.

8 Sanok Rubber Company S.A,. https://pl.wikipedia.org/wiki/Sanok_Rubber_Company [dostep 08.10.2021]
9 Nison S., Swiece i inne japonskie techniki analizowania wykreséw, Wig Press, Warszawa 1995, s. 19
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Swiece japonskie dziela si¢ na wzrostowe oraz spadkowe oznaczane dwoma réznymi kolorami,
by utatwi¢ szybkie odroznienie, a ich nieskomplikowana budowa dostarcza informacji na temat
ceny otwarcia, ceny zamknigcia, najnizszej oraz najwyzszej ceny z analizowanego okresu, uka-
zuje to rysunek nr 3. Wazng funkcje pelni tutaj interwat czasowy, czyli jednostka czasu jaka
uwzgledniamy analizujac pojedynczg §wiece, co w uproszczeniu oznacza w ile czasu ,,powsta-
wata” kazda pojedyncza $Swieca na danym wykresie np. jesli podczas analizy postuzymy sie
wykresem o dniowym interwale czasowym to jedna $wieca daje nam dane co dziato si¢ z ceng
podczas 24 godzin.

Warto zaznaczy¢, ze sg specyficzne rodzaje swiec takie jak marubozu, ktora posiada
korpus przynajmniej dwukrotnie dtuzszy od poprzedniej, ale nie ma cieni. Kolejna to swieca
doji, gdy cena otwarcia i zamknigcia sg takie same, za$ czgsto sama $§wieca nalezy do najpopu-
larniejszych formacji odwrocenia ceny co na przyktadzie spotki Sanok Rubber Company S.A.

wydarzylo si¢ 20 lipca 2021 roku (rysunek nr 4).

Swieca wzrostowa Swieca spadkowa

Cena maksymalna Cena maksymalna

Cien $wiecy

Cena zamknigcia
Cena otwarcia
Korpus §wiecy
Cena zamkniecia
Cena otwarcia Cena minimalna

Cena minimalna

Rysunek 3. Swieca wzrostowa i spadkowa.
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Swieca doji na przyktadzie wykresu spotki SNK Sanok RC, na interwale 4h.
Zrédto: Opracowanie wlasne za pomoca platformy TradingView.

Kolejnymi popularnymi formacjami odwrocenia ceny sg objecie hossy i objecie bessy.
Objecie hossy polega na tym, ze §wieca wzrostowa catkowicie, wraz z cieniami pokrywa po-
przedzajaca ja Swiece spadkowa, natomiast objecie bessy analogicznie oznacza, ze §wieca spad-
kowa w caloéci ,,obejmuje” wczesniejsza swiece wzrostowa'’. Te specyficzne §wiece japon-
skie, badz ich uktady nie przekraczajace pigciu Swiec na wykresie zwane sa formacjami §wie-
cowymi. Jesli uktad dotyczy wigkszej liczby $wiec mamy do czynienia z formacjami ceno-
wymi.

Nastepng istotng kwestig jest to, iz cena na wykresie gietdowym niekiedy jest tak pro-
wadzona przez rynek, iz wyznacza charakterystyczne poziomy cenowe, zwane poziomami
wsparcia i oporu, przy ktérych niejednokrotnie zmienia kierunek na przeciwny. Podczas analizy
technicznej wyznacza si¢ je po to, aby na podstawie danych gieldowych z przesztosci zaznaczy¢
prog cenowy, przy ktérym wczesniej cena czgsto zmieniala kierunek. Poziomy oporu sg to
gbérne granice ceny, w ktérych cena ,,zawracata” i1 rozpoczynata spadek, natomiast poziomy
wsparcia stuzg jako ostrzezenie przed potencjalng zmiang tendencji spadkowej na wzrostowa.
Zachodzi réwniez sytuacja nazwana przez Nisona ,,naruszeniem linii oporu lub wsparcia” i jest
to wydarzenie, w ktorym jedynie cien §wiecy przekracza wyznaczony poziom, jednak cena fi-

nalnie powraca w kierunku, w ktorym podazata®?,

10 Formacje Swiecowe, https://www.xtb.com/pl/edukacja/formacje-swiecowe-intermediate [dostep: 09.10.2021]
1 Nison S., Swiece i inne japorskie techniki analizowania wykreséw, Wig Press, Warszawa 1995, s.62
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Bardzo cz¢stym zjawiskiem podczas trwajacego trendu sg korekty, czyli zjawisko, w
ktérym cena chwilowo zmierza w stron¢ przeciwng do trendu. Taka sytuacja bedzie krotko-
trwaty spadek ceny waloru podczas hossy lub tymczasowy wzrost podczas bessy. Najczgst-
szymi przyczynami korekt na rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie sg zmiany
na europejskiej bgdz amerykanskiej gietdzie, wydarzenia w kraju, ale takze reorganizacja lub
przejecie konkretnej spotki. Dla doswiadczonych inwestorow korekty czgsto stanowia dobre
okazje inwestycyjne, np. podczas bessy korekta wytwarza pomyslng sytuacj¢ na dokupienie
akcji zanim cena ponowi wzrost 1 zwigkszy warto§¢ waloru. Korekty na rynku tworzg rowniez
sposobnosé na dywersyfikacje portfela inwestycyjnego*2. Zjawisko korekty ujete zostato w teo-

rii Elliota obrazujac je jako fale A, B, C.

Popularne formacje cenowe

Formacje cenowe to takie koncepcje wzorow cenowych, ktore poprzez charaktery-
styczng kombinacj¢ $wiec i swoja powtarzalno$¢ maja okreslony mozliwy wptyw na dalsza
sytuacje ruchow ceny. Formacji cenowych jest wicle, zatem za przyktad warto przyjaé najpo-
pularniejsze i najprostsze warianty jakimi sg Podwojne i Potréjne Szczyty, Podwojne i Potrojne
Dno, Gtowa i Ramiona, Odwr6cona Glowa i Ramiona, Wzér Trojkata, Klin, Flaga oraz Cho-
ragiewka.

Podwadjne Szczyty na wykresie cenowym to sytuacja, w ktdrej cena dwukrotnie formuje
wyze na podobnym poziomie tworzac tak zwany wzor prosty. Jesli szczyty sg na r6znej wyso-
kosci nalezy sprawdzi¢ czy sa rownoleglte do podstaw wierzchotkdéw, a wtedy powstaje wzor
nachylony. Gdy dodatkowo powstanie trzeci wyz tworzy si¢ formacja potrojnych szczytow.
Analogicznie wyglada sytuacja z podwojnym oraz potrojnym dnem, jednakze wtedy cena trzy-
krotnie znizkuje!®. Te formacje najczesciej zwiastuja zmiane trendu. Graficzny przyktad po-

dwdjnego dna na przyktadzie spotki Sanok RC S.A. ukazuje rysunek nr 5.

12 K orekta na gietdzie, https://www.gpwinfostrefa.pl/korekta-na-gieldzie-czym-jest-jak-rozpoznac/ [09.10.2021]
13 Formacje cenowe. Szczyty i dna. https://www.liteforex.pl/blog/for-professionals/100-najskuteczniejszych-
wzorow-wykresow-na-forexie/#h3 [dostep 09.10.2021]
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Rysunek 5. Formacja Podwdjnego Dna na przyktadzie spotki Sanok RC S.A.
Zrbdlo: Opracowanie wlasne za pomocg platformy TradingView.

Gtowa i Ramiona (RGR) to koncepcja cenowa podobna do Potrdjnych Szczytéw. Po-
wstaje z potaczenia potrdjnego zwyzkowania ceny podczas trendu wzrostowego, jednakze jej
charakterystyczng cechg jest to, iz sSrodkowy szczyt zwany ,,gtowa” musi by¢ wyzszy niz ,,ra-
miona”, czyli wyze po obu stronach. Niekiedy ,,ramiona” nie sg rownej wielkos$ci, ale najistot-
niejsze, aby nie przewyzszaty ,,glowy”. Najnizsze punkty pomigdzy szczytami potaczone z linig
trendu stanowig tzw. ,.lini¢ szyi”, ktorej przekroczenie przez wykres stanowi potwierdzenie
Formacji. Formacja RGR podczas rosnacego trendu oznacza, ze cena trzykrotnie testowata spo-
sobno$¢ wzrostu, jednakze popyt jest za staby, co zwiastuje nadchodzacy spadek. Wzor ten
taczy si¢ nierozerwalnie z przytoczong wczesniej teorig fal Elliota taczac fale 5 z falg A, ponie-
waz sygnalizuje, ze pojawi si¢ korekta konczaca gldwny trend zwiastujac odwrocenie ceny.
Innym wariantem RGR jest Wzoér Odwréoconej Glowy i Ramion wersja, bedaca potrojnym
spadkiem ceny w dot w trakcie obecnosci trendu spadkowego. Zasady dziatania sg niemalze
identyczne jak w podstawowej formacji RGR, jednakze mowa tutaj o prognozie wzrostu ceny
waloru. W obydwu formacjach istotnym elementem jest fakt, iz konieczne jest formowanie
wzoru podczas trwajacego, silnego trendu, aby nie zostaty one btednie zidentyfikowane.

Kolejng omawiang formacjg jest Wzor Trojkata, ktory wystepuje w trzech wariantach:
symetryczny, wzrostowy oraz spadkowy. Jest to kanat boczny wykazujacy tendencj¢ do zwe-
zania si¢. Formacja ta sygnalizuje o mozliwos$ci wznowienia trendu istniejacego przed utwo-

rzeniem ,,trojkata”. Trojkaty cenowe tworzg si¢ ze zwezajacych linii wykresu. Aby formacja

14 Wzor RGR, https:/pl.tradingview.com/ideas/headandshoulders/ [dostep: 10.10.2021]
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byla petna jedna ze sktadowych linii tréjkata powstatego z potaczenia szczytow oraz den po-
winna zostac¢ przebita przez formujacy si¢ wykres. Do ustalenia wielkosci potencjalnego wybi-
cia nalezy odmierzy¢ odlegtos¢ pomigdzy liniami trendu w punkcie rozpoczecia formowania
si¢ danego Trojkata, a otrzymana dtugo$¢ powinna by¢ dtugoscia, ktérg pokona cena od mo-
mentu wybicia formacji®.

Formacja zblizong budowa do Wzoru Trojkata jest formacja Klina zwiastujaca prawdo-
podobienstwo odwrocenia ceny, co oznacza, ze jesli Klin jest znizkujacy nalezy spodziewac si¢
wzrostu ceny, natomiast jesli Klin jest zwyzkujacy cena zacznie spada¢. Wzor Klina jest o wiele
wickszy od Wzoru Trojkata, a jego uformowanie trwa o wiele dtuzej, niekiedy zajmuje mie-
sigce lub lata, w zalezno$ci od interwalu czasowego wykresu. Do wyznaczenia Wzoru Klina
nalezy odnalez¢ na wykresie cztery punkty zwrotne, ktorych polaczenie daje dwie proste be-
dace krawedziami formacji. W najczestszych przypadkach do przebicia formacji dochodzi
okoto 30% przed koncem granic wyznaczonych na podstawie wyzej wspomnianych punktow,
za$ po wybiciu formacji Klina bardzo cz¢sto pojawia si¢ korekta, po ktérej nastepuje powrdce-
nie ceny do wiasciwego kierunku?®.

Ostatnimi omawianymi wzorami sg Flaga oraz Choragiew zapowiadajace kontynuacjg
trendu. Dwa zblizone do siebie wzory cenowe przy idealnym odtworzeniu szablonu formacji
cechujg sie az 90% prawdopodobienstwem spetnienia prognozy. Zarowno Flaga jak i Chorg-
giew sg formacjami krotkoterminowymi i ksztattuja si¢ od trzech do czterech tygodni. Obydwie
formacje muszg spetnia¢ konkretne warunki, takie jak duzy, niemalze pionowy impuls cenowy
bez wigkszych korekt, w pozniejszej fazie tworzy si¢ pochylony w stosunku do impulsu boczny
kanat cenowy (rownolegly w przypadku Flagi, zwezajacy sie¢ w przypadku Chorggwi), za§ w
pbzniejszej fazie po przebiciu formacji nie podzniej niz po uplywie czterech tygodni wolumen

rozpoczyna wzrost. Specyficzng cecha, ktora posiada formacja Flagi jest to, iz powstaty kanat

15 Formacje cenowe. Trojkaty. https://www.xtb.com/pl/edukacja/formacje-cenowe-sredniozaawansowany [do-
step 09.10.2021]

16 Formacja Wzoru Klina, https://www.edukacjagieldowa.pl/gieldowe-abc/analiza-techniczna/narzedzia-analizy-
technicznej/kliny/ [dostep: 10.10.2021]
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boczny nie moze by¢ odchylony o wiecej niz 90 stopni w stosunku do linii trendu rozpoczyna-

jacej wzor. Koncepcje Flagi 1 Choraggwi w uproszczeniu przedstawia rysunek nr 6.

Flag Pennant
Minimum Price Objective Minimum Price Objective
A rF

Rysunek 6. Przyktad graficzny formacji Flagi oraz Choragwi.
Zrodto: https://www.xtb.com/pl/edukacja/formacje-cenowe-sredniozaawansowany [dostep:10.10.2021]

Przyktady oraz zastosowanie podstawowych wskaznikow i oscylato-

row technicznych.

Celem usprawnienia analizy technicznej powstawaty wskazniki oraz oscylatory, ktore
sg narzedziami utatwiajagcymi zidentyfikowanie trendu, punktow zwrotnych wykresu cenowego
oraz nastrojow panujacych na rynku na podstawie ruchéw cenowych, a takze pomagajacymi
podja¢ decyzje dotyczaca wejscia lub wyjscia z transakcji jak 1 rowniez optacalnosci pozycji
dhugiej lub krotkiej. Przyjmujg forme linii, histogramu lub punktu, ktéry nanoszony jest zazwy-
czaj na obszar wykresu i powstaje w oparciu o0 cenowe dane historyczne konkretnego instru-
mentu. Wskazniki i oscylatory podzieli¢ mozna ze wzgledu na funkcje, jaka petnig podczas
analizy wykresow?’. Obecnie w dobie komputeryzacji inwestorzy majg dostep do wielu plat-
form oferujgcych automatyczne i natychmiastowe naniesienie danych na wykres, jedynie na-

lezy prawidlowo dobra¢ parametry na podstawie strategii inwestycyjnej oraz waloru. W

17 Wskazniki, https://www.lynxbroker.pl/edukacja/popularne-wskazniki-analizty-technicznej/ [dostep:
10.10.2021]
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zwigzku z duzym zroéznicowaniem oraz mnogoscig zastosowan tych narzedzi jako przykiad
zostang przytoczone najbardziej powszechne oraz najprostsze narzedzia stuzace do analizowa-

nia wykresow gieldowych.

Przyktad wskaznika na przyktadzie wykresu swiecowego Sanok Rubber Com-
pany S.A.

Srednie kroczace s3 jednym z najprostszych i najpowszechniejszych wskaznikéw ana-
lizy technicznej stuzacym do weryfikacji aktualnego trendu oraz sygnalizowania pomystow in-
westycyjnych. Wskazniki te sg to srednie warto$ci cen, ktore wyznaczane sg na podstawie za-
tozonego przez inwestora interwatu czasowego, ktore formuja lini¢ podazajaca za wykresem.
Najczgsciej spotykanymi typami $rednich sa prosta §rednia kroczaca (Simple Moving Average,
w skrocie SMA) oraz wyktadnicza $rednia kroczaca (Exponential Moving Average, w skrocie
EMA). SMA jest to $rednia arytmetyczna i stuzy do obliczania $redniej warto$ci ceny bazujac
na szerokim okresie czasowym, a kazdy kolejny punkt cenowy ma t¢ samg warto$¢, natomiast
EMA jest bardziej ,,wrazliwa”, poniewaz skupia si¢ na aktualniejszych danych odczytywanych
z wykresu, za$ im odleglejsze dane, tym mniejszg posiadajg wage podczas analizy. Tak na-
prawde jest bardzo wiele rodzajow $rednich kroczacych, dodatkowo mogg przybiera¢ roézne
wartosci, a takze tworzy¢ rozmaite kombinacje wynikajace z potaczenia kilku wariantow.
Okresy $rednich kroczacych uzywane do dtugo- i $rednioterminowych analiz to najczesciej 21,
55, 100, 200 zas gracze krotkoterminowi zazwyczaj positkuja si¢ wartosciami 9 i 14, natomiast
liczby te w uproszczeniu oznaczajg jak zakres $wiec byt ujety przy wyliczaniu $redniej (np.
$rednia z 21 dni)*®. Przyktad $redniej kroczacej EMA o warto$ci 14 ilustruje wykres Sanok RC
S.A. na rysunku nr 7.

18 Galant M., Dolan B., Forex dla bystrzakéw, Helion, Gliwice 2010, s.214
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Rysunek 7. EMA 14 na przyktadzie Sanok RC S.A.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie platformy TradingView.

Przyktad oscylatora na przyktadzie wykresu swiecowego Sanok Rubber S.A.
Oscylatory to druga grupa narzedzi stuzgcych do analizy technicznej. Sa to specyficzne
wskazniki, ktore, jak wskazuje nazwa, oscyluja pomiedzy wartoSciami w okolicach strefy row-
nowagi wykazujac podobienstwo do fali sinusoidalnej®. Przyktadem jest Indeks Sity Wzgled-
nej (Relative Strenght Index, RSI), bedacy jednym z najpopularniejszych oscylatorow stuza-
cych do ukazywania nadchodzacej korekty w stosunku do biezacego trendu oraz wyszukiwania
dywergencji wzgledem wykresu ceny. Dywergencja jest to jedna ze strategii handlu polegajaca
na wyszukiwaniu rozbieznosci pomi¢dzy wykresem ceny a danymi dostarczanymi przez oscy-
lator. Ustawienie RSI wptynie na to jak czgsto inwestor otrzyma sygnaly o wykupieniu badz
wyprzedaniu rynku, za$ podstawowym na wielu platformach i najczesciej uzywanym parame-
trem do ustawiania tego oscylatora jest 14, co oznacza, ze narz¢dzie pokaze zakres z ostatnich
czternastu swiec. Nalezy pamietaé, ze Indeks Sity Wzglednej samodzielnie nie jest najdoktad-
niejszym sygnatem, i cho¢ bywa pomocny nalezy doszukiwa¢ si¢ potwierdzen takze w pozo-
stalych preferowanych wskaznikach, jak miedzy innymi EMA. Podczas analizy na przyktadzie
wykresu spotki Sanok Rubber Company wskaznik Relative Strenght Index o wartosci 14 na
interwale dniowym nie wykazatl wyraznej dywergencji w okresie od stycznia do pazdziernika
2021 roku, jednakze w prosty sposob ukazuje zachowanie rynku w postaci wykresu liniowego

podazajacego za wykresem Swiecowym, co obrazuje rysunek nr 8.

19 Oscylatory, https://businessinsider.com.pl/poradnik-finansowy/gielda-oscylatory-czym-sa-oscylatory-a-rynek-
finansowy-co-warto-wiedziec/3e6gswh [dostep: 12.10.2021]
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Rysunek 8. Wykres $wiecowy oraz oscylator RSI na przyktadzie Sanok RC S.A.
Zrbdlo Opracowanie wlasne na podstawie platformy TradingView.

Podsumowanie

Dziedzina analizy technicznej z uptywem czasu przeszta ogromng transformacje od
skomplikowanych teorii, wzorow matematycznych i zmudnego studiowania wykresow, po w
pelni usprawnione i zinformatyzowane platformy oferujace narzedzia stuzace do szybkiego i
wygodnego dogladania sytuacji na rynku kapitalowym opierajace si¢ na pierwotnych zatoze-
niach i teoriach, jednakze nieporownywalnie skracajace caty proces. Wyszczegolnione w arty-
kule zagadnienia analizy technicznej ukazuja na przyktadzie spotki Sanok Rubber Company
S.A. jak ponadczasowe i uniwersalne zatozenia majg teorie Charlesa Dow’a i Ralpha Elliota,
oraz jak zbadane wczes$niej zagadnienia tematu pomimo technologicznych udoskonalen pozo-
stajg aktualne i niezmienne. Rozpoznawanie formacji $wiecowych i cenowych, a takze prze-
myslane korzystanie ze wskaznikow tudziez oscylatoréw stanowi doskonatg baz¢ do samo-
dzielnej analizy technicznej, jednakze nalezy pamigtac, Ze wyzej wymienione pomoce anali-
tyczne powinny pozosta¢ sugestig, nie za$ bezwzglednym wyznacznikiem do podejmowania
dziatan inwestycyjnych. Bardzo wazne jest, aby zdobywac¢ umiejetnosci praktyczne pozwala-
jace nauczy¢ si¢ unika¢ fatszywych sygnatow na gietdzie, ale rowniez wyksztatci¢ przewage
myslenia racjonalnego nad emocjonalnym, aby postgpowac na korzys¢ portfela inwestycyjnego
1 poprzez umiejetne analizowanie rynku zadbac o jego dywersyfikacje w celu zminimalizowa-

nia ryzyka straty.
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