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Analiza wolumenu

»Wolumen jest jak para w kotle, dzieki ktérej parowdz moze dowiezé pociag do miejsca
przeznaczenia”.

— Joseph Granville

Wolumen

Kazdy inwestor wie, ktora informacja ma najbardziej kluczowe znaczenie, jesli chodzi o akcje
— ich cena. Juz w pierwszych dniach swojej przygody z gielda jest on uczony, by kupowaé tanio
i sprzedawaé drogo. Wieczorne skroty wiadomosci podaja wartosci gléwnych indeksow niczym
wyniki jakich$ waznych gonitw czy zawodow sportowych, tak ze wielu ludzi niejako naturalnie,
bez chwili glebszej refleksji wierzy w to, ze zamkniecie sesji powyzej ceny otwarcia jest zawsze
informacjg pozytywna, podczas gdy zakoficzenie sesji na minusie oznacza zawsze co$ ztego. Nie
zmienia to jednak faktu, ze znajomo$¢ dziennych wynikéw sesji nie czyni Cie w praktyce ani
troche madrzejszym w zakresie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Oczywicie cena ma znaczenie. Jest to fakt, ktory trudno bytoby podwazy¢. Nie mozemy jednak
zapominad, ze caly czas mamy do czynienia z... rynkiem. Znajomo$¢ koficowego efektu transakeji
zawartych w ciggu danego dnia czy tygodnia gieldowego pozwoli Ci sie zorientowad, co w tym czasie
zaszlo na parkiecie, ale niekoniecznie dlaczego lub tez
sposéb do tego doszto. WyobraZ sobie parking przed jakim$ centrum handlowym. Czy wszystkie
miejsca parkingowe s3 zajete, czy moze potowa z nich jest wolna? Czy dzis jest sobota, czy dziefi ro-
boczy? Ilu ludzi odwiedza sklepy czy spozywa obiad w znajdujacej sie w obiekcie restauracji? Pomi-
jajac juz to, co tez ci wszyscy ludzie kupujg oraz jak wiele pieniedzy na to wydaja, tym, co ma naj-
wieksze znaczenie dla inwestorow, ktorzy sfinansowali budowe tego centrum handlowego, jest
samo to, ze klienci ci po prostu do niego zagladajg i korzystajg z jego oferty. To jest wlasnie cos,
co mozna by okre§li¢ w sposob naturalny jako wolumen.

Obserwacja wolumenu dla dowolnego waloru czy indeksu znajduje sie w zasiegu mozliwosci
kazdego inwestora. Jednakze wlasciwe zrozumienie i interpretacja jego wskazan jest juz pewng
sztukg — umiejetnodcia, ktoérg nie kazdy inwestor w dostatecznym stopniu posiadt. Dlatego tez
w tej ksigzce staram sie przedstawi¢ w sposdb klarowny i przystepny najwazniejsze koncepcije
sktadajace sie na analize wolumenu oraz omawiam narzedzia, ktére pozwola Ci lepiej zrozumie¢,
czym jest wolumen i w jaki sposdb mozesz wykorzystaé rézne jego wskazniki do podejmowania
lepszych, bardziej przemyslanych i swiadomych decyzji.

co moze bardziej istotne — w jaki

Kup ksigzke Polec¢ ksigzke



52 INWESTOWANIE W OPARCIU O ANALIZE WOLUMENU

Terminologia zwiazana z analiza wolumenu

Zacznijmy od wprowadzenia i zdefiniowania kilku podstawowych pojeé¢. Wolumen (ang. volu-
me) to ogblne stowo-klucz okreslajace ilosé okreslonego waloru (np. akcji danej spotki, kon-
traktéw towarowych, opcji itd.), jaka zostala wymieniona pomiedzy kupujacymi i sprzedaja-
cymi. Duza warto$¢ wolumenu oznacza, ze znaczna liczba instrumentéw, ktérymi obrot odbywa
sie na danym rynku, zmienita wtadciciela. Jesli zas wolumen jest niski, nowego nabywce znalazto
mniej instrumentéw okreslonego rodzaju.

Na wolumen mozemy spojrze¢ z kilku punktéw widzenia, dlatego tez zdefiniujemy kilka jego
rodzajéw (odmian):

o Wolumen rynkowy (zwany réwniez wolumenem obrotu) (ang. market volume, trading
volume) — liczba waloréw bedacych przedmiotem wymiany (miedzy kupujacymi
i sprzedajacymi) w okreslonym przedziale czasu, zwykle w ciggu jednego dnia.

e Wolumen catkowity (lub wolumen gietdowy) (ang. total volume, exchange volume)
— odnosi sie do catkowitej liczby papieréw wartoéciowych (akcji), ktore byly przedmiotem
handlu na parkiecie (np. na gieldzie New York Stock Exchange).

e Wolumen indeksu (ang. index volume) — skumulowana warto$¢ (suma) wolumenu
wszystkich papieréw wartosciowych spoélek wchodzacych w sktad indeksu gietdowego,
takiego jak Dow Jones, S&P 500 czy WIG20.

o Catkowita liczba transakcji (ang. total trades) — liczba wszystkich transakcji, ktore zostaly
zawarte na danej sesji.

e Wartos¢é obrotu (ang. dollar volume) — warto$¢ w dolarach wszystkich akcji, ktére zmienily
wlasciciela na danej sesji'.

e Wolumen akcji w wolnym obrocie (ang. free float) — liczba akcji znajdujaca sie
w posiadaniu uczestnikdéw rynku, ktora moze by¢ przedmiotem wolnej wymiany.

o Przecietny wolumen (zwany takze typowym wolumenem) (ang. average volume, typical
volume) — wyznaczany jest jako srednia ruchoma wolumenéw zarejestrowanych w réznych
momentach czasu w celu wygladzenia $ciezki zmian wolumenu w wybranym okresie.
Pozwala uzyskaé bardziej reprezentatywny obraz typowego wolumenu w danym czasie.
Dzieki niemu analitycy techniczni moga szybko zorientowad sie, czy biezacy wolumen
sie¢ zmniejszyt, czy zwiekszyt w poréwnaniu do przesztosci. Wracajac na chwile do analogii
z centrum handlowym — pozwoli on znalez¢ odpowied? na pytanie, czy w ten weekend
jest ono czeéciej odwiedzane przez klientow w poréwnaniu ze wszystkimi weekendami
na przestrzeni ostatniego roku, czy moze jednak rzadzie;j.

Wolumen jako element analizy rynku

Obserwacja handlu gieldowego dostarcza tylko dwoéch rodzajow informacji — o cenie oraz jej
niedocenianym kuzynie — wolumenie. Wolumen, by¢ moze najbardziej niedoceniany element
calej uktadanki, tworzy najbardziej chyba podatny grunt dla analizy technicznej. Biegtos¢ w anali-

! Na rynkach lokalnych stosowane sg odpowiedniki w walucie lokalnej, np. wolumen ztotowy — przyp. them.
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zie wolumenu to wérdd uczestnikow rynkéw cecha raczej rzadka. Jednakze solidne jej opanowanie
i wlasciwe zrozumienie pozwala praktykom rynkowym znacznie glebiej wnikna¢ w mechanike rynku.

Benjamin Graham, ojciec strategii inwestowania na podstawie wartoéci i mentor Warrena
Buffetta, poréwnywal czesto rynek do maszynki do glosowania. Jesli zgodzimy sie z tg analogia,
wowczas wolumen mogliby§émy przyréwnaé do urny, do ktérej trafiajg glosy. Stanowi on bo-
wiem najbardziej autentyczng ilustracje mocy, jaka tkwi w sitach podazy i popytu na rynku.

Wolumen mozna postrzega¢ jako narzedzie weryfikacji (potwierdzania) cen rynkowych, zrédto
plynnosci, miernik wagi (znaczenia) informacji posiadanych przez rynek, zrédto informaciji o rze-
czywistych intencjach uczestnikéw rynku, dowdd na réznorodnosé opinii panujgcych wérod inwe-
storow, paliwo napedzajace rynek, sposob na odkrycie tajemnic rynku czy tez pierwotne zrodto
dynamiki cen. Jesli zgadzasz sie z opinig, ze kazda z tego rodzaju informacji moze mieé istotne
znaczenie dla trafnosci decyzji inwestycyjnych, analiza wolumenu bedzie tym, czemu powinie-
ne$ poswieci¢ znacznie wiecej uwagi, niz zwykle$ to robié do tej pory.

Wolumen weryfikuje (potwierdza) ceny

Wolumen odgrywa kluczowa role w analizie papieréw warto$ciowych. Pozwala odpowiedzie¢
na pozornie proste pytanie: ,,Jak duzo?”. Jak juz wiemy, wolumen méwi nam o tym, jak wiele
sztuk danego waloru bylo przedmiotem obrotu (wymiany) w okres§lonym czasie. Kluczowe jest tu
jednak zrozumienie pewnego faktu — im wiecej papieréw zmienia swojego wiasciciela po okre-
§lonej cenie, tym wieksze oparcie w wolumenie znajduje 6w poziom ceny. W jezyku Grahama,
znacznie wiecej inwestordw ,glosuje” za ta ceng w danym momencie czasu.

Na zasadzie analogii powinnismy zaktadaé, ze nizszy wolumen jest wyrazem doktadnie od-
wrotnej sytuacji. Jesli znacznie mniejsza rzesza inwestordw decyduje sie przeprowadzi¢ transakcje
przy danym poziomie ceny, w znacznie mniejszym stopniu mozemy mieé¢ pewnos$é co do jego
zasadnosci.

Zal6imy na chwile, ze wszedle§ na portal aukcyjny z zamiarem kupna okreslonej rzeczy.
Szybko przekonales sie, ze oferuje ja tylko jeden sprzedawca. Jak bardzo bedziesz ufal w to, ze
zadana przez niego cena jest miarodajna czy tez ,uczciwa”! Najprawdopodobniej nie bardzo.
Jesli jednak ten sam towar znalaztbys w ofercie znacznie wigkszej liczby sprzedawcow, ktorzy
w przesztosci sprzedali juz dziesiatki tysiecy sztuk tego towaru po bardzo zblizonej do biezacej
cenie, najprawdopodobniej bez wickszych oporéw bedziesz skfonny uznaé, ze cena ta stanowi
dobre przyblizenie rzeczywistej wartosci poszukiwanej przez Ciebie rzeczy.

Doktadnie ta sama zasada znajduje zastosowanie w przypadku wolumenu obrotu. Im wiecej
0s6b uczestniczy w ksztaltowaniu biezacej ceny rynkowej waloru, tym bardziej wydaje sie ona
uzasadniona. Mozna wiec powiedzie¢, ze z punktu widzenia analityka technicznego wolumen
jest narzedziem stuzacym do potwierdzenia jakoéci proceséw cenotwoérezych na rynku.

Wolumen zapewnia plynnosé

Przywolany wyzej przyklad aukcji pozwala nam poczyni¢ jeszcze jedng dosé istotng obserwacje.
Zatozmy na chwile, ze swojg oferte na portalu aukcyjnym umiescit tylko jeden sprzedawca, przy
czym nie spotyka sie ona z zainteresowaniem kupujacych. Popyt na dany towar zamarl. Zadajmy
sobie w tej sytuacji pytanie, jakie jest prawdopodobienistwo tego, ze w stosunkowo krotkim czasie
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uda mu sie uplynni¢ oferowany towar (czyli sprzedaé go za gotéwke) po cenie nieodbiegajace;
znacznie od zadanej obecnie? W swojej ksiazce zatytulowanej Mind over Market Eric Jones oraz
James i Robert Daltonowie odpowiadaja na to pytanie w ten oto sposob: , Wolumen jest naj-
prawdziwszym i najbardziej wiarygodnym indykatorem zdolnosci rynku do utatwiania i zwicksza-
nia efektywnosci obrotu... Rynek, ktéry nie ma wbudowanych mechanizméw usprawniajacych
obroét, nie ma szans na przetrwanie”.

Kiedy wolumen jest niski, szanse na to, ze w stosunkowo krotkim czasie uda sie sprzeda¢ okre-
$long ilos¢ waloru po zadanej cenie sq raczej niewielkie. Odwrotnie ma sie sytuacja wowczas, gdy
wolumen jest wysoki, kiedy to znaczna liczba transakeji zawierana jest przy stosunkowo waskim
przedziale wahan ceny. Wysoce prawdopodobne staje sie wowczas szybkie uplynnienie duzej licz-
by papieréw po cenie nierdzniacej sie znaczaco od tej, po ktorej zostaly zakupione. Wysoki wo-
lumen pozwala wnioskowa¢ o duzej ptynnosci, kiedy to wymiana papieru na gotéwke po cenie
rynkowej jest tatwa.

Wolumen wazy informacje
posiadane przez rynek

Wolumen nie tylko uwiarygadnia ceny, ale stanowi réwniez istotny element procesu ich formo-
wania. Z chwilg opublikowania nowych informacji wolumen staje sie swego rodzaju indykatorem
szybkodci ich przyswajania przez uczestnikéw rynku. Poprzez obserwowanie zmian w wolumenie
w chwile po opublikowaniu danych analityk techniczny jest w stanie oszacowaé tempo, z jakim
nowe informacje docieraja do inwestorow.

W ten oto sposob wolumen staje sie swoistg miarg istotnosci informacji dopiero co podanych
do wiadomosci publicznej. Zwiekszone zainteresowanie tymi informacjami przeklada sie na
wzrost wolumenu. Jezeli za$ informacje te nie maja duzego znaczenia dla uczestnikéw rynku, nie
wplyna na widoczne zwiekszenie wolumenu.

Wolumen ujawnia
rzeczywiste przekonania uczestnikow rynku

Informacje o liczbie (wolumenie) waloréw, ktore byly przedmiotem wymiany w okres§lonym cza-
sie, odkrywaja rzeczywiste przekonania i intencje uczestnikow rynku. Zatézmy na przyktad, ze
doszty Cie stuchy, iz pewien dobrze znany inwestor dokonat zakupu znacznej liczby akeji pewnej
spotki. Jaka bedzie Twoja reakcja na taka informacje? Najprawdopodobniej pojdziesz w jego
§lady i zakupisz — dajmy na to — tysigc sztuk tego samego waloru.

Zalézmy teraz, ze po pewnym czasie dowiedziale$ sie, iz inwestor ten zakupil jedynie 100
sztuk akgji tejze spolki. Zapewne zgodzisz sie ze mng, ze ta dodatkowa informacja dos¢ istotnie
zmienitaby Twoje przekonanie co do sensownosci inwestowania w te wlasnie walory. Oczeki-
wale§ raczej, ze tak bogaty i uznany inwestor zakupi co najmniej milion akcji — oczywiscie
gdyby dziatal on w pelni przekonany o stusznosci swej decyzji.
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Wolumen wyraza zainteresowanie
i entuzjazm rynku

Wolumen rynkowy mozna interpretowaé w kategoriach pewnej sumy kapitatu, ktora szuka
swojego miejsca na rynku. Na dobrg sprawe istniejg tylko dwa powody, dla ktérych posiadacze
wolnych $rodkow decyduja sie je zainwestowaé. Jednym z nich jest che¢ wykorzystania nada-
rzajacej sie wyjatkowej okazji do zysku. Drugim z tych powodéw jest dazenie do redukcji ryzyka,
jakie wiaze sie z zajeciem potencjalnie niewlasciwej pozycji. Rosngcy wolumen jest posrednim
dowodem na to, ze inwestorzy, reprezentujacy badz to strone popytowa, badz podazowsa rynku,
widza sens w ulokowaniu swoich §rodkéw na okres§lonym rynku czy w jego segmencie (a takze
w konkretnym walorze). Malejacy wolumen kaze sadzi¢, ze znacznie mniej inwestorow postrzega
okreslong inwestycje jako dobrg lokate kapitatu. Ich mniejszy entuzjazm przektada sie na decyzje
— zamiast inwestowad, wola poczekaé na dalszy rozwoj sytuacji, pozostajac poza rynkiem.

Wolumen swiadczy o réznorodnosci opinii

Wolumen moze stanowi¢ dodatkowe kryterium decyzyjne dla uwaznego obserwatora, w sytu-
acji gdy na rynku dominujg skrajnie rozne, a nierzadko sprzeczne opinie. Bardzo czesto informacje
i komentarze w mediach czy tez plotki przekazywane tzw. poczta pantoflows skianiajg inwesto-
réw do zajecia okre$lonej pozycji, nawet jesli sg one tylko luzno zwigzane z faktami (a nawet gdy
w ogole nie znajdujg one potwierdzenia w faktach). Zwiekszona aktywnoéé inwestoréw, znajdujaca
swoje odzwierciedlenie w rosngcym wolumenie, stanowi empiryczny dowdd na to, ze tego ro-
dzaju — czesto rozbiezne — opinie sg obecne na rynku, przy czym kazda ze stron okopuije sie na
wlasnej pozycji. Im wieksza jest owa rozbiezno$¢ opinii, tym wiekszy zysk kazda ze stron ma za-
miar zrealizowaé na zajmowanej przez siebie pozycji. Znaczna rozbieznoé¢ opinii znajduje swoje
odzwierciedlenie w rosnacym wolumenie — pokazuje on, ze zaréwno byki, jak i niedZwiedzie
zajmuja swoje pozycje w oczekiwaniu na zysk. To samo rozumowanie prowadzi nas do wniosku,
ze niski wolumen moze z kolei oznacza¢ osiggniecie konsensusu miedzy strong podazows i popytowa
rynku — biezaca cena rynkowa staje sie istotnie ceng réwnowagi (,wlasciwa” ceng w danej chwili).

Wolumen jest paliwem napedzajacym rynek

Kazdy silnik, jesli ma wykona¢ okreslong prace, musi zosta¢ zasilony w odpowiednie paliwo. Ta-
kiego wlaénie paliwa dla rynkéw finansowych dostarczajg inwestorzy zglaszajacy popyt na notowane
na rynku instrumenty bad? oferujacy ich podaz. Wolumen — jak juz wiemy — stanowi za$ miare
calkowitej podazy albo popytu, jaki w okres§lonym czasie zgltaszaja uczestnicy rynku. Wolumen
mozna wiec postrzegaé jako paliwo, ktére nadaje rynkom dynamike i wprawia je w ruch. Znany
inwestor Billy Williams wyrazil te mysl nastepujacymi stowami: ,,Wolumen jest w rzeczy samej
motorem wprawiajacym w ruch rynki akeji. Kiedy statek kosmiczny wyrusza w swojg podroz w prze-
strzeni kosmiczng, wieksza cze$¢ paliwa znajdujacego sie w jego zbiornikach zuzywana jest na
pokonanie sily grawitacji Ziemi. Jest to konieczne do wyzwolenia tej wybuchowej energii, ktora ma
wynie$¢ statek w przestrzeii kosmiczng. Ale gdy cel ten zostanie juz osiggniety i statek oderwie sie
od Ziemi, niewielka cze$¢ paliwa pozostala w zbiornikach wystarcza do tego, by mogt on kontynu-
owac swojg misje. Wolumen jest dla akcji tym, czym paliwo rakietowe dla statku kosmicznego”.
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Wolumen odkrywa tajemnice rynku

Jedli cena stanowi forme prawdy, wolumen jest tym, co nadaje jej klauzule bycia godnym za-
ufania. Duze instytucje pragna przeprowadzaé swoje transakcje kupna czy sprzedazy papierow
warto$ciowych w ciszy, bez wzbudzania zainteresowania ze strony pozostalych uczestnikow
rynku. Jednakze w praktyce jest to prawie niemozliwe. Musza wiec ostroznie wybieraé papiery
warto$ciowe do swoich portfeli inwestycyjnych, unikajac inwestowania w te walory, ktérych
ceny s3 wrazliwe na wolumen obrotu (jak w przypadku akcji mato ptynnych spotek). Decydujac
sie na kupno bad? sprzedaz takich papieréw, duza instytucja musi zachowaé szczegdlng ostroz-
noé¢. Jesli bowiem nieopatrznie zdradzi swe zamiary, pozostali inwestorzy moga wykonaé ma-
newr wyprzedzajacy, tzn. przeprowadzi¢ wczesniej transakcje kupna lub sprzedazy, probujac
wykorzysta¢ wiedze o znacznej transakcji, jaka za chwile ma by¢ przeprowadzona i moze wplynaé
na cene (,plynac na fali”).

Jednym ze sposobéw na ,,ukrycie” tego rodzaju transakcji jest kupno po cenie natychmia-
stowego zakupu (ang. bid) bad? sprzedaz po cenie natychmiastowej sprzedazy (ang. offer). Jednak
w ramach analizy wolumenu potrafimy radzi¢ sobie i z tego rodzaju unikiem. Kazda transakcja
znajduje swoje odzwierciedlenie w oficjalnych statystykach gieldowych. Znaczny wzrost wolumenu
jest czytelnym sygnatem tego, ze jaka$ duza instytucja weszta do gry — nawet jesli poziom ceny
niekoniecznie na to wskazuje (nie zmienit sie istotnie).

Wolumen jako przyczyna

Richard Wyckoff, guru gietdowy z pierwszej potowy XX w., zdefiniowal wtasne prawa inwestowa-
nia. Jednym z owych praw, ktére maja szczegdlne znaczenie z naszego punktu widzenia, byto to
o przyczynie i skutku (ang. law of cause and effect). Prawo to stanowi, ze zakres ruchu cenowego
jest wprost proporcjonalny do skali przyczyn, jakie legly u jego podstaw. Dla 0s6b zajmujacych
sie analizg wolumenu wyplywa stad wniosek, ze przyczyne zmian ceny danego waloru stanowi
réznica miedzy liczbg jego sztuk oferowanych do sprzedazy a liczbg sztuk, na ktore zglaszany jest
aktualnie popyt.

Wolumen daje poczatek dynamice cen

Wolumen rynkowy to miara, ktérej wzrost prowadzi zwykle do przyspieszenia ruchu kierunkowego
cen. Charles Dow, zalozyciel ,,The Wall Street Journal” i tworca stynnych indekséw nazwanych
jego imieniem, wierzyl, ze wysoki wolumen jest indykatorem bardziej ,,prawidtowych” cen, a w efekcie
sam staje sie czyms, co wyznacza ceny. Mowiac w skrocie, Dow przeczuwal, ze znaczacy wzrost
wolumenu poprzedza czesto réwnie istotne co do wartoéci bezwzglednej ruchy cen. Od mo-
mentu sformulowania tej hipotezy ponad sto lat temu znalazta ona swoje potwierdzenie w ol-
brzymiej liczbie badan empirycznych.
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