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Rozdziat 4.
Analiza techniczna

4.1. Wprowadzenie

Swiety Graal nie istnieje — to tak tytutem wstepu. Nie ma uniwersal-
nej metody pozwalajacej na osiggniecie szybkiego i bezpiecznego
zysku na rynkach finansowych. Czytelnikowi przykro jest zapewne to
slyszeé, a autorowi tym bardziej to pisaé, niestety jednak taka jest
prawda. Zyskow nie zagwarantuje nikt. Sceptycyzm i doktadna analiza
oparta na rzetelnych danych sg konieczne w ocenie wszelkich propo-
nowanych na rynku metod i rozwigzan inwestycyjnych. W kazdym
przypadku to inwestor podejmuje sie oceny ryzyka i potencjalnej stopy
zwrotu wynikajacej z podjecia tego ryzyka. Poziom ryzyka i poziom
zysku s3 jednak ze sobg nierozerwalnie polgczone. Nigdy nie nalezy
o tym zapominad, takze rozpatrujgc wszelkie dostepne metody analizy
technicznej — zaréwno te podstawowe, przedstawione w tym opra-
cowaniu, jak i bardziej ztozone, dostepne w literaturze przedmiotu.
Majac to na uwadze, przejdzmy do meritum. ..

Podstawowe narzedzia pracy wielu indywidualnych inwestoréw na
rynkach walutowych wywodzg sie z metod analizy technicznej. Poprzez
to pojecie mozna rozumieé analize wykresdw cenowych oraz zbudo-
wanych na ich podstawie wskaznikéw odzwierciedlajacych dotychcza-
sowy przebieg handlu na rynku i — jak twierdzg uzytkownicy tej
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metody — pozwalajacych okresli¢ w pewnym horyzoncie czasowym
mozliwe scenariusze rozwoju sytuacji. Mimo iz analiza techniczna
jest znana i popularna na rynkach od dawna, a XX wiek byt okresem
jej szczegdlnie intensywnego rozwoju, zapoczatkowanego przez bada-
nia Charlesa Dowa, wcigz budzi ona sporo kontrowersji. Jest to
metoda wywodzgca sie z praktyki rynkéw i brak silnego umocowania
teoretycznego sprawia, iz jej koncepcja spotyka sie z wyraznym opo-
rem srodowisk akademickich.

Dlaczego temat jest kontrowersyjny? Wspomniana juz wczesniej
naukowa teoria rynku efektywnego utrzymuje, iz wszystkie istotne
informacje podawane do wiadomosci publicznej sg juz zawarte w ce-
nach. Innymi stowy — rynek dyskontuje wszystko. Paradoksalnie
analogiczne twierdzenie stanowi jeden z paradygmatow analizy tech-
nicznej — o tym jednak za chwile, na razie skupmy sie na problemie
efektywnosci rynku. Jezeli wszystkie dostepne informacje juz zostaly
przez rynek wycenione, jak twierdzg zwolennicy koncepcji rynku
efektywnego, to ich analiza nie przyniesie zadnych informacji dodat-
kowych pozwalajgcych na osiggniecie w przyszlosci nieprzecietnej
stopy zwrotu. Chodzi tu o analize np. w formie graficznego wykresu.
A zatem — w mys| rozwazan akademikéw — wykresy mozna dtugo
i intensywnie obserwowad, zadnego efektu jednak to nie da. To nie
jest dobra wiadomos¢ dla praktykow rynku. Na pocieszenie mozna
w tym miejscu powiedzied, iz obecnie analiza techniczna nie stanowi
formalnej nauki — jest to raczej sztuka wywodzaca sie z codziennej
praktyki wielu inwestoréw, wykorzystujgca roznorodne narzedzia,
w wiekszos$ci heurystyczne (tu rozumiane jako subiektywne) oraz sta-
tystyczne. Mozna samodzielnie sprobowac sie przekonad, kto ma racje
— teoretycy czy praktycy rynku — korzystajac chociazby z podstawo-
wych metod analizy przedstawionych w tej publikacji i wtasnego do-
swiadczenia. Pewnym pocieszeniem moze by¢ tez to, iz koncepcja

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


http://helion.pl/page354U~rt/forpr3
http://helion.pl/page354U~rf/forpr3

Analiza techniczna 161

systemu slonecznego w takiej postaci, jakg znamy obecnie, réwniez
budzita w swoim czasie sporo kontrowersji.

Jak nalezy korzystac z tego rozdzialu? Analiza techniczna to dzisiaj
bardziej sztuka niz sformalizowana wiedza, a zatem najwicksze zna-
czenie ma praktyka. Ponizsze opracowanie ma za zadanie zaprezen-
towac podstawy analizy technicznej i wyksztalci¢ w czytelniku krytyczne
podejscie do przedstawionych tu metod. Warto mie¢ na uwadze,
ze analiza rynku nie jest tak prosta, jak to moze wynikac z lektury
ksigzek poswieconych tej tematyce, i ze — bez wzgledu na liczbe
przeczytanych opracowan — nie ma gwarancji sukcesu. Wszelkie
przedstawione tu i w innych pozycjach ksigzkowych metody nalezy
samodzielnie przetestowac i zweryfikowad. Szybko sie okaze, ze wiek-
sz0§¢ z nich po prostu zawodzi. To oczywiscie nie przypadek —
gdyby dowolne narzedzie sprawdzalo sie na kazdym wybranym rynku,
to inwestowanie nie miatoby sensu, wszyscy przeciez nie mogg jedno-
cze$nie zarabiaé. Aby sie o tym naocznie przekonaé, nalezy otworzyé
bezplatny rachunek demonstracyjny, oferowany przez wielu interne-
towych brokeréw dziatajacych na rynku. Jak sprawdzi¢, czy opisywana
metoda jest skuteczna? Zawierajagc wirtualne transakcje na platfor-
mie przy wykorzystaniu naptywajgcych w czasie rzeczywistym danych
i modulu przeznaczonego do analizy technicznej, stanowigcego za-
zwyczaj integralng czes¢ platformy. Szerzej to zagadnienie zostanie
opisane w czesci poswieconej brokerom. Jak zostaé skutecznym
inwestorem? Samodzielnie testujgc wskazniki techniczne, wyznaczajac
trendy i zawierajgc wirtualne transakcje na réznych rynkach tak
dhtugo, az przyniesie to pozadane rezultaty.
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4.1.1. Czy rynek naprawde wszystko dyskontuje?

Jednym z wazniejszych zalozefi metod analizy technicznej jest wymie-
nione juz stwierdzenie, iz rynek wszystko dyskontuje. W rozumieniu
praktykéw oznacza to, iz nie jest konieczna znajomo$¢ fundamen-
talnych przyczyn takiego, a nie innego przebiegu notowan na rynku,
a do oceny zaréwno przeszlosci, jak i przyszlych mozliwych scenariu-
szy rozwoju wydarzen wystarczy sama analiza wykresu w jego formie
graficznej. Oznaczad to moze, iz z punktu widzenia analityka nie jest
istotne, czy dany wykres przedstawia dzienne notowania na rynku
EUR/USD, ceny kawy, czy jeden z amerykanskich indeksow gietdo-
wych — metody, podejscie i, co bardziej kontrowersyjne, skutecznosc
analizy bedg w kazdym przypadku podobne. Czy naprawde mozna
polega¢ jedynie na analizie wykreséw? Takie podejScie ma zapewne
wielu zwolennikéw, budzi tez jednak spore watpliwosci. Z punktu wi-
dzenia inwestoréw obserwujgcych notowania intraday trudno jest je
obroni¢. Uwazny czytelnik, ktory zapoznal sie z cze$cig poswiecong
analizie fundamentalnej i reakcjom rynku na publikacje danych, by¢
moze juz w tym momencie bedzie wiedziat dlaczego. Moment pu-
blikacji danych makroekonomicznych stanowi bez watpienia wyda-
rzenie o charakterze fundamentalnym, a informacja o planowanym
momencie publikacji ma swoje okre$lone miejsce w tygodniowym ka-
lendarzu wydarzen dostepnym dla inwestoréw. W momencie oglo-
szenia danych na wiekszosci wykresow o wysokiej czestotliwosci
(m.in. 1-minutowych, 5-minutowych czy 15-minutowych) tworzg sie
anomalie, czesto w zaden sposdb wczesniej niesygnalizowane przez
zachowanie kursow. Wzrost zmiennosci w okresie kilku kolejnych ob-
serwacji po ogloszeniu danych bywa tak gwaltowny, iz nie znajduje
swoich odpowiednikéw na wykresach o dhuzszym horyzoncie czaso-
wym (dziennych, tygodniowych). Jaki ma to zwigzek ze wspomniang
koncepcjg obserwowania wylacznie wykresow, w oderwaniu od $ro-
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dowiska fundamentalnego? W wielu przypadkach takiego zachowania
rynku i momentu jego wystapienia za pomocg tradycyjnych narzedzi
analizy technicznej przewidzie¢ po prostu nie sposob — w zwigzku
z czym stanowig one pewng anomalie.

Przyktadem moze by¢ sytuacja z 6 lipca 2018 r., ktéra zdarzyta
sie tuz przed publikacjg miesiecznych danych dotyczacych liczby
nowych miejsc pracy w USA. Te informacje z reguly prowadza do wy-
sokiego wzrostu zmienno$ci, nie inaczej bylo i tym razem. Na rynku
EUR/USD rozpieto$¢ notowan w czasie ostatnich kilkunastu godzin
przed publikacjg danych byla ograniczona i wynosita ok. 35 punktéw
(wykres 4.1). Moment publikacji danych stanowi pretekst do gwal-
townego wzrostu zmiennosci, sprawiajgcego, ze kurs EUR/USD osig-
ga w ciggu kolejnych godzin nowe maksima (wykres 4.2).
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Wykres 4.1. Notowania na rynku EUR/USD przed publikacjg danych z rynku
pracy w USA, 6 lipca 2018, wykres 15-minutowy
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Wykres 4.2. Wplyw danych z rynku pracy w USA na notowania kursu EUR/USD,
6 lipca 2018, wykres 15-minutowy

Jak wida¢ na przedstawionym przykladzie, inwestor stosujacy jed-
noczesnie oba podejscia — fundamentalne i techniczne — bedzie
posiadal wiedze o tych wydarzeniach znacznie wczesniej: lektura
kalendarium na dany dzien wskaze wyraznie, iz o godz. 14:30 beda
publikowane dane z rynku pracy USA, a zatem mozna oczekiwaé gwal-
townego wzrostu zmiennosci. Wyzsza zmienno$¢ oznacza tu nie tylko
wieksze ryzyko zawieranych transakgji, ale takze gwaltownosé, z jaka
dochodzi do zmian na rynku, i zwigzane z tym emocje.

W momencie publikacji danych reakcja inwestorow moze dopro-
wadzi¢ do przekroczenia okreslonych pozioméw wsparcia czy oporu
i tym samym wygenerowa¢ okreslone sygnaly transakcyjne — a zatem
samo podejécie techniczne moze okaza¢ sie skuteczne. Zadna ze
znanych metod technicznych nie okresli jednak, iz doktadnie w pierw-
szy pigtek miesigca, o godz. 14:30 czasu warszawskiego, na rynku
EUR/USD w momencie ogloszenia danych z USA nastgpi gwaltowny
wzrost zmienno$ci. Jest to cenna informacja, ktorg z tatwoscig mozna
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uzyskac z tygodniowego kalendarium makroekonomicznego, laczac
analize techniczng z fundamentalng. Z elementéw analizy fundamen-
talnej rezygnowac zatem nie warto.

4.1.2. Podstawa oceny rynku

Biorac pod uwage przedstawione powyzej kontrowersje dotyczace
zastosowania analizy technicznej, mozna mie¢ juz pierwsze watpli-
wosci. Skoro naukowcy twierdzg, ze nic sie nie da zrobid, to jaki jest
wlasciwie sens analizy wykresow? I co sprawia, iz tak wielu inwesto-
r6w koncentruje sie wlasnie na tej kwestii? Odpowiedzi dostarcza
pojecie trendu — tendencji rozwojowej dostrzegalnej w graficzne;j
reprezentacji wielu szeregéw czasowych, w tym takze na wykresach
cenowych. To whasnie trend, rozumiany jako utrzymujaca si¢ w czasie
tendencja rozwojowa danego zjawiska, sprawia, iz aktywne inwesto-
wanie na rynkach ma jednak pewien sens. Wielu osobom, takze nie-
zajmujgcym sie na co dziei problematykg rynkéw finansowych, znane
s3 pojecia hossy i bessy czy tez tzw. dobrej koniunktury, okreslajace
w istocie trwalg tendencje sprzyjajacg lub niesprzyjajaca inwesty-
cjom w okreslone aktywa. Dotyczy¢ to moze papierdéw wartosciowych,
ale takze rynku nieruchomosci (,,Mieszkania w miejscowosci X juz
od dawna drozejg i beda jeszcze drozsze”), motoryzacji (,,Staly naptyw
uzywanych samochodéw z Zachodu sprawia, iz ceny coraz bar-
dziej...”) i wielu innych. Podobne tendencje wystepuja takze w przy-
padku notowan walut. Znane w srodowisku inwestoréw powiedzenie
mowi: , Trend jest twoim przyjacielem” — czy tak jest w istocie?
W czesci poswieconej pojeciu trendu znajduje sie przyklad poka-
zujacy, iz inwestowanie na rynku pozbawionym trendéw byloby
znacznie prostsze. Niestety na rynkach walut nie wszyscy mogg jedno-
cze$nie zyskiwad, a tendencje rozwojowe — czy to komus$ odpowiada,
czy nie — stanowig ich rzeczywisto$¢.
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Analiza techniczna rozwinela wiele metod pozwalajacych na do-
ktadne badanie panujgcego trendu, stanowigcych skuteczne narzedzia
inwestycyjne w sytuacji, gdy na rynku wystepujg silne tendencje roz-
wojowe. W pewnym zakresie mozliwe jest takze okreslenie momentu
zmiany trendu. Nie nalezy sie jednak przedwczesnie cieszy¢ — kiedy
pojawia sie trend horyzontalny, metody te bezlitosnie zawodza. Ist-
niejg rowniez bardzo dobre wskazniki techniczne pozwalajace na sku-
teczne operowanie na rynku w czasie trendéw horyzontalnych — nie-
stety z chwilg pojawienia sie wyraznego trendu natychmiast przestaja
one dziata¢. Kluczem do sukcesu moze by¢ wiec odréznienie wyraznej
tendencji rozwojowej od trendu horyzontalnego. Ten temat zostanie
rozwiniety w kolejnej czesci tego rozdziatu.

4.1.3. Historia powraca

Trzecim z istotnych zalozen analizy technicznej jest powtarzalno$é
historii. W mysl tej koncepcji okreslone zachowania rynku, jakie miaty
miejsce w przesztoéci, moga z powodzeniem pojawi¢ sie znowu, pro-
wadzgc do analogicznych rezultatéw. Trudno zaktada¢ w tym mo-
mencie, iz rynki posiadajg jakis$ szczegdlny rodzaj pamieci, ktéry pro-
wadzi do powtarzalnosci zachowan — lepiej nie stosowac tej swoistej
personifikacji. Bardziej bezpieczne jest zalozenie, iz kazdy rynek po-
siada specyficzny charakter i styl przebiegu notowan, ktéry mozna do-
strzec na wykresie. Mozna ostroznie zaktadad, iz przebieg notowan na
rynku funta brytyjskiego, ktory w czasie biezacej sesji azjatyckiej od-
znacza sie niskg zmienno$cig bez wyraznej tendencji rozwojowe;j,
moze zostaé utrzymany. Narzedzia wyprébowane i skuteczne w tym
okresie bedg dziata¢ takze chwile pdzniej — juz na danych naplywaja-
cych z rynku w czasie rzeczywistym. Analogicznie trudno oczekiwad,
aby metody, ktore dotad nie dzialaly, nagle przyniosty wyrazne
powodzenie.
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Powyzsze stwierdzenie jest jedng z kluczowych informacji dla in-
dywidualnego inwestora. Otwiera bowiem droge do wlasnych badan
i poszukiwan opartych na danych historycznych i mogacych prowa-
dzi¢ do wypracowania metod skutecznych dla danego rynku. Kazdy
rynek i kazdy dostepny dla niego horyzont czasowy majg swojg specy-
fike, warto doktadnie zapozna¢ sie z nig przed dokonaniem rzeczy-
wistych inwestycji. Moze do tego stuzy¢ wlasnie obserwacja i trening
na danych historycznych — wystarczy zastoni¢ prawg strone wykresu
i zawrzeC transakcje na papierze, aby chwile pdzniej zweryfikowad jej
zasadnos¢. Dotyczy to kazdej metody i kazdego stylu inwestycji, takze
tych prezentowanych w tym opracowaniu — tak jest tatwiej i bez-
pieczniej. Nie nalezy ulega¢ magii zapewnieni autoréw rozmaitych
publikacji, ktérzy whasnie dzieki tej jednej prezentowanej metodzie
osiggneli nadzwyczajne zyski. Autorzy osiggneli zyski, przede wszyst-
kim sprzedajac ksigzki, a weryfikacja ich metod i ewentualne powto-
rzenie domniemanego sukcesu nalezg do czytelnika. W tej publikacji
zostanie przedstawionych wiele prostych metod wywodzacych sie
z praktyki rynku. Prezentowane narzedzia mogg pomdc czytelnikowi
w samodzielnych badaniach i wirtualnych inwestycjach — to wlasnie
na te narzedzia nalezy zwrdcic szczegdlng uwage, zapoznajac sie z tg
czescig materiatu. Raz jeszcze nalezy powtorzyé — sama teoria niestety
nie wystarczy.

Nie jest prawdziwe twierdzenie, iz poziom skutecznosci podejscia
zalezy od poziomu jego komplikacji. Narzedzie jest tu tylko jednym
z elementéw, obok niego o sukcesie decyduje zarzadzanie kapitalem
i konsekwencja. I to sg najtrudniejsze elementy inwestowania.
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Zakup tego vademecum to inwestycja — Twoj pierwszy krok na najwigkszym rynku
finansowym $wiata, rynku, ktory nigdy nie $pi. Forex dziata przez cata dobe siedem

dni w tygodniu — kazdego dnia wiele obiecuje, ale rownoczesnie bardzo duzo wymaga.
Jego wyjatkowosé polega na tym, ze poziom bezpieczenstwa ustala sam inwestor. Moze
grac niemal tak ostroznie, jakby umieszczal swoje srodki na niskooprocentowanej loka-
cie w banku. Moze tez szarzowac, podejmujac ogromne ryzyko w pogoni za zyskiem,
ktory miatby mu je wynagrodzic...

Inwestorem jest kazdy z nas, czy tego chce, czy nie. Rynek walutowy w tej lub innej
formie jest obecny w naszym zyciu — i bedzie w nim obecny zawsze. W jakiej wobec
tego walucie najbezpieczniej trzymac oszczednosci? Czy frank jeszcze wzrosnie? Co
zrobic, gdy ktos daje nam ,unikalna szanse na zysk, praktycznie bez zadnego ryzyka”?
Zysk bez ryzyka nie istnieje, niewiedza kosztuje, a podstawowa wiedze z zakresu ryn-
kow finansowych i zdrowy sceptycyzm musi mie¢ kazdy. Tego wiasnie uczy ta ksigzka.

Podstawy inwestowania

Wprowadzenie do rynkow walutowych i ich historia
Analiza fundamentalna i techniczna

Zarzadzanie ryzykiem

Psychologia inwestora

Broker na rynku Forex

Krzysztof Kochan od ponad 15 lat jest zwiazany z rynkiem kapitatowym,
w tym czasie zajmowat szereg funkeji zarzadezych w domach maklerskich
dziatajacych na rynku instrumentéw pochodnych. Pracowat w Warszawie,
Kijowie, Pradze i Madrycie. Publikowat codzienne komentarze i analizy
rynkow walutowych w najpopularniejszych portalach finansowych, radiu
oraz na tamach , Gazety Finansowej”. Jest inwestorem indywidualnym.
Posiada licencje maklera papieréw wartosciowych.
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