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Streszczenie: W artykule przedstawiono wykorzystanie wybranych wskaznikow analizy tech-
nicznej w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym. Wykazano, ze wybra-
ne wskazniki analizy technicznej pozwalaja na okreslenie najbardziej korzystnych momentéw
dokonywania zakupu badz sprzedazy papierow wartosciowych. Autorzy udowodnili, ze uzywa-
nie kilku r6znych wskaznikow analizy technicznej do okreslania momentu otwarcia badz za-
mknigcia pozycji na rynku kapitatowym daje inwestorowi duzo wigksze prawdopodobienstwo
maksymalizacji zysku niz w przypadku opierania swojej decyzji tylko na jednym wskazniku.
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1. Wstep

Analiza techniczna, oprocz analizy fundamentalnej i portfelowej, to jedna z bardziej
popularnych metod oceny instrumentéw finansowych stosowanych w podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych. Poczatek historii analizy technicznej sigga XVII w.,
kiedy to w 6wczesnej Japonii probowano wykorzystywa¢ zmienno$¢ cen ryzu do
prognozowania trendow rynku. Podstawg wspotczesnej analizy stanowi natomiast
teoria ogloszona przez Charlesa Dowa w poczatku XVII stulecia, ktora stala si¢
przetomowym elementem w rozwoju przewidywan zachowan rynku [Surdel 2004,
s. 64]. Teoria Dowa w pierwotnej wersji odnosita si¢ do rynku papieréw warto-
sciowych, lecz z uptywem lat zostata zaadaptowana na potrzeby innych rynkow fi-
nansowych. Jest ona podwaling analizy technicznej. Charles Dow jako pierwszy na
podstawie prowadzonych przez siebie badan sformutowatl pojecie trendu i szeroko
scharakteryzowal jego typy oraz fazy. Na podstawie jego prac zostaly okre$lone
wazniejsze prawa cechujace rynek finansowy. Za punkt wyjscia dla wielu metod
analizy technicznej uwaza si¢ nastgpujace trzy zasady:

1) ceny poruszaja si¢ w trendach,

2) rynek jest mechanizmem, ktory dyskontuje wszystko,

3) historia si¢ powtarza.
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W historii rynkéw kapitalowych poddawano badaniom réznego rodzaju zacho-
wania rynku i analizowano je, a potem na tej podstawie wyciagano wnioski. W ten
sposob powstato i powstaje wiele torii, znanych i wykorzystywanych do dzi§. Wyko-
rzystywanie w obecnych czasach doswiadczen wczesniejszych badan jest mozliwe
dzigki temu, ze analiza techniczna zajmuje si¢ ocena zachowania uczestnikéw rynku,
a za gtowne wyznaczniki przyjmuje si¢ ksztaltowanie cen, wolumenu i w niektorych
przypadkach takze liczby otwartych pozycji. Obserwujac ksztattowanie powyzszych
elementow, gracz gieldowy stara si¢ rozpozna¢ punkty zwrotne, w ktérych dochodzi
do zmiany tendencji, a takze przewidywac¢ przyszte warianty ksztaltowania si¢ cen
na podstawie ich zachowania historycznego.

2. Cel glowny

Celem artykutu jest zaprezentowanie tacznego wykorzystania wybranych wskaz-
nikow analizy technicznej do podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczacych
okreslania korzystnych momentoéw zakupu papierow wartosciowych. Do badan wy-
korzystano dane pierwotne, pochodzace z Gietdy Papierow WartoSciowych w War-
szawie (GPW). Byly to dane dotyczace ksztattowania si¢ kursu oraz wolumenu
sprzedazy akcji grupy kapitalowej NG2 SA (skrét tych akcji to CCC), ktora jest
jednym z wigkszych producentow i dystrybutoréw obuwia w Polsce. Do przetwa-
rzania danych wykorzystano oprogramowanie ISPAG PRO v. 6.0, ktore pozwala na
przetwarzanie danych pobranych z GPW w Warszawie dotyczacych ksztaltowania
si¢ kursu oraz wolumenu sprzedazy akcji. W artykule wykorzystano rowniez dane
wtorne, pochodzace z serwisow informacyjnych dotyczacych inwestycji oraz czaso-
pism polskich i zagranicznych.

3. Wykorzystane narzedzia analizy technicznej

Srednie kroczace sa jednymi z bardziej uniwersalnych i powszechnie stosowanych
narzgdzi analizy technicznej. Przyczyna tego jest przede wszystkim tatwos¢ ich
konstrukeji, obliczania oraz weryfikowania [Murphy 1995, s. 173]. Stanowia one
podstawe wigkszosci stosowanych dzi§ systemow technicznych, opartych na ,,ma-
tematycznej” analizie trendu. Wynika to m.in. z tego, ze okreslanie zalezno$ci na
podstawie samej analizy wykresow jest subiektywne i trudne do weryfikacji, Srednie
kroczace natomiast tatwo jest zaprogramowaé i wykorzysta¢. Najczesciej w pro-
gramie Excel buduje si¢ formule obliczajaca $rednia kroczaca i wykonuje si¢ odpo-
wiedni wykres, na podstawie ktérego mozna podejmowaé proby uchwycenia ex post
odpowiednich momentoéw kupna i sprzedazy instrumentoéw finansowych. Jednakze
niezaleznie od tego, wykorzystujac informacje widoczne na wykresie, mozna wat-
pi¢, czy widoczna formacja jest ,,trojkatem”, czy ,,klinem” badz tez czy wysoki wo-
lumen transakcji moze zapowiada¢ bess¢ czy hosse. Ze wskaznikami dotyczacymi
trendu wyznaczanymi przez $rednie kroczace nie ma takiego problemu, gdyz sa one
bardzo precyzyjne i nie podlegaja kwestionowaniu.
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Mozna wymieni¢ wiele czynnikow, dla ktérych mozna stosowac $rednie krocza-
ce, poniewaz kazdy z inwestorow jest w stanie poda¢ wlasny powod i potwierdzi¢
g20. W rzeczywistosci jednak oprocz tatwosci stosowania 1 interpretacji maja one
kilka wad, o ktoérych nie mozna zapomnie¢. Mianowicie systemy oparte na srednich
sa systemami podazajacymi za trendem. Daja inwestorom sygnal wejscia w pozycje
dopiero po rozpoczgciu ruchu cen, a sygnal wyjscia dopiero wowczas, gdy dany
ruch si¢ zakonczy lub odwroci. Srednie kroczace na ogét sprawdzaja sie, jesli rynki
wykazuja pewne trendy, jak to si¢ np. dzieje od kilku lat na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych, w przypadku natomiast pojawienia si¢ trendu horyzontal-
nego lub w przypadku rynku bez wyraznie zaznaczonego trendu, moga dawac¢ mylne
sygnaly wejscia badz wyjscia z pozycji [Bernstein 2002, s. 42]. Gléwny problem
systemow opartych na $rednich polega na ich malej doktadnosci, gdyz podazaja za
trendem. Jak wynika z samej nazwy, ,,wskaznik podazajacy za trendem” $ledzi ru-
chy rynku i dopiero po tym, jak rynek zmieni swoj kierunek, srednia takze zmieni
swoj kierunek, czyli wykaze zmiany z opdéznieniem, a nie, jak chciatby kazdy inwe-
stor, z wyprzedzeniem. Jednak pozytywnym aspektem tegoz czynnika, jakim jest
opoznienie odzwierciedlenia tendencji na rynku, jest to, ze $rednie nie zmieniaja kie-
runku, zanim nie pojawi si¢ nowy trend na rynku [Murphy 1995, s. 175]. Dokonujac
interpretacji $redniej kroczacej, nalezy uwzgledni¢, w jakiej fazie trendu obecnie
si¢ znajduje kurs waloru. Ocenia sig, czy jest to poczatek nowego trendu, czy jest to
chwilowy, krotki trend lub przypadkowy ruch cen wywotany krétkim zachwianiem
si¢ rynku. Czgsto przy tym nie mozna odrdzni¢ tych zjawisk, dlatego nalezy by¢
ostroznym w ocenie i interpretacji Srednich. Trafnie zdefiniowat $rednie J. Bernstein
w swojej ksiazce pod tytulem Inwestor jednoseryjny [2002, s. 43], stwierdzajac, ze
srednie kroczace to wskaznik ,,gluchy, $lepy 1 ghupi”, moéwi on rynkowi: ,,poprowadz
mnie, a ja pdjde za toba”. Dlatego taki stan rzeczy wymaga od inwestora ostroznosci
w procesie podejmowania decyzji w oparciu o $rednie kroczace, poniewaz przy-
ktadowo zbyt optymistyczna interpretacja moze narazi¢ inwestora na straty. Gdy
natomiast wszystko zostanie nalezycie spetnione i $rednie zostana wykorzystane w
warunkach, w ktorych najlepiej si¢ sprawdzaja, to moga przyczyni¢ si¢ do osiagnig-
cia zysku. Nalezy wigc przyjrze¢ si¢ konstrukcji wybranych wskaznikow opartych
na $rednich i1 nauczy¢ si¢ je wlasciwie interpretowaé, aby pomagaty w osigganiu
zamierzonych celow.

Przyktadem wskaznika opartego na $redniej ruchome;j, ktory jest wykorzysty-
wany przez praktykow rynkowych, jest wyktadnicza $rednia kroczaca (Exponential
Moving Average). Jest to Srednia, ktora utatwia analize biezacej kondycji rynku. Jej
nachylenie pokazuje, w jakim kierunku podaza rynek i jakie sa jego sita oraz zasigg
oddziatywania.

Oblicza si¢ ja w nastgpujacy sposob:

EMA = (CA-LJ +| EMA -(1—ij ,
n+1 n+1
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gdzie: CA — cena aktualna, w zaleznosci od potrzeb moze to by¢ cena otwarcia,
zamknigcia, najwyzsza lub najnizsza cena z okresu lub $rednia cena
z tych cen,
n — liczba okreséw, z ktérych liczymy Srednia,

EMA — warto$¢ poprzedniej Sredniej [Surdel 2004, s. 20].

Biorac pod uwage wszelkiego rodzaju $rednie, mozna dojs¢ do konkluzji, ze
generuja sygnaly kupna badz sprzedazy niezaleznie od rodzaju danej $redniej. Na-
stepuje to np. w wypadku przecigeia si¢ z krzywa obrazujaca wahania kursu papieru
warto$ciowego. W przypadku gdy $rednia ta przecina kurs wykresu od gory, gene-
ruje ona sygnat do kupna papieru wartosciowego, w przypadku odwrotnym, czyli
w przypadku gdy srednia przecina wykres od dotu, daje sygnat do sprzedazy akcji.

Na rysunku 1 dla akcji CCC od czerwca do grudnia 2010 r. przedstawiono war-
tosci wyktadniczej $redniej kroczacej dla dwoch okresow, tj. dla okresu S5-dniowego
EMA (5) oraz dla okresu 20-dniowego EMA (20). Na rysunku mozna zaobserwo-
wac, ze wyktadnicze $rednie ruchome daja podobne wskazania momentéw kupna
badz sprzedazy akcji, jednak z réznym opoznieniem czasowym. EMA 5 generuje
sygnaty do podjecia decyzji o zakupie badz sprzedazy waloru, z wigkszym wyprze-
dzeniem niz EMA 20-dniowa. Po wstgpnej analizie mozna uzna¢, ze nie zawsze
sygnaty generowane przez te dwa wskazniki pozwalaja na podjecie decyzji korzyst-
nej z punktu widzenia inwestora. Aby poprawi¢ skutecznos¢ wskazan ptynacych
z EMA, mozna wykorzystywa¢ wyktadnicze $rednie ruchome obejmujace dwa rdz-
ne okresy. W tym wypadku pierwsza z nich obejmuje okres 5 kolejnych notowan
akcji na GPW w Warszawie, a druga — 20 kolejnych notowan. Przecigcie si¢ tych
dwoch $rednich w odpowiedniej kolejnosci pozwala na podjecie decyzji o zajgciu
pozycji z wigkszym prawdopodobienstwem na sukces niz oparcie si¢ tylko na jedne;j
z nich. Jezeli srednia EMA (5) przecina od dotu $rednia EMA (20), daje to sygnat do
podjecia decyzji o zakupie akcji. Punkty takie zostaly zaznaczone na rys. 1 o§mioka-
tami. Jezeli natomiast §rednia EMA (5) przecina od gory sredniag EMA (20), daje to
sygnat do sprzedazy akcji, narys. 1 punkty zwrotne do sprzedazy zostaty oznaczone
za pomocg kwadratow.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, wyktadnicze $rednie kroczace w odpo-
wiedniej konfiguracji pozwalaja z pewna doza prawdopodobienstwa przewidziec,
w ktora strong podazy kurs akcji, a tym samym pozwalajg na podjecie lepszej decyzji
o zakupie badz sprzedazy papierow wartosciowych. Jednakze, jak wynika z rys. 1,
momenty kupna lub sprzedazy generowane sa z pewnym opdznieniem, co W przy-
padku decyzji o zakupie akcji powoduje, ze inwestor zbyt p6zno zajmuje pozycje,
a tym samym jego zysKki stajg si¢ ograniczone. Podobnie jest z sygnatami sprzedazy,
ktore wysytane sa przez EMA w momencie, kiedy kurs akcji zaczyna spada¢, a nie,
jak chciatby inwestor, w momencie osiagnigcia przez nie lokalnego maksimum.
Taka sytuacja powoduje, ze podobnie jak w przypadku sygnaléw zakupu inwestor
traci czgSciowo swoje zyski.
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Rys. 1. Wyktadnicza $rednia ruchoma dla CCC w okresie czerwiec—grudzien 2010

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, wyktadnicze $rednie kroczace w odpo-
wiedniej konfiguracji pozwalaja przewidzie¢, w jaka strong prawdopodobnie poda-
zy kurs akcji, a tym samym daje to wstepny sygnat do podjecia decyzji o zakupie
badz sprzedazy papierow wartosciowych. Jednakze momenty kupna lub sprzedazy
generowane sg z pewnym op6oznieniem. Dlatego tez wyktadnicze $rednie kroczace
sa stosowane w praktyce przez inwestorow, ale nie jako narzedzie samodzielne, lecz
jako pomocnicze, pomagajace potwierdzi¢ sygnaty wysylane przez inne wskazniki
analizy technicznej.

Innym narzedziem, ktére jest pomocne w podejmowaniu decyzji o zajeciu po-
zycji na rynku, jest wstgga Johna Bollingera (BOL) [Murphy 1995, s. 183]. Jest to
adaptacja kopert linii $rednich. Sa one oddalone od wykresu o warto$ci uzaleznione
od dynamiki ceny. Z kolei warto$¢ oddalenia krzywych od wykresu cenowego de-
terminuje warto$¢ standardowego odchylenia cen. Im bardziej zmienna cena w da-
nym okresie, tym bardziej linie Bollingera oddalaja si¢ od wykresu cenowego. Wzor
wyzszej linii Bollingera jest nastepujacy:

> (Close; ~SMAY
Upper = SMA+| D |42

n
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Wzor nizszej linii Bollingera jest nast¢pujacy:

Lower =SMA—-| D-

gdzie: D — liczba standardowych odchylen, o ktore przesunigta jest dana linia,
SMA — prosta srednia kroczaca stanowiaca lini¢ sSrodkowa,
n — liczba okresow, z ktérych obliczamy wstege Bollingera,
C. — cena zamknigcia.

]

Wstegi Bollingera sa narzedziem, ktére umozliwia okre§lenie momentu doko-
nania zakupu badz sprzedazy akcji na gieldzie. Obliczone z wykorzystaniem wy-
zej zamieszczonych wzorow, pozwalaja okresli¢ przebieg dwdch linii kontrolnych,
ktore sa widoczne na rys. 2. Jak mozna zaobserwowac, przebieg tych linii generuje
powstanie swoistego rodzaju korytarza o zmiennej szerokosci. Z reguty wykres cen
mies$ci si¢ w wyznaczonym korytarzu. Jednak wystepuja wyjatki, ktore dla inwesto-
ra moga by¢ bardzo wazne. W momencie wystapienia tych wtasnie wyjatkowych sy-
tuacji, w ktorych jedna ze wsteg Bollingera zostaje przecigta, generowane sa sygnaly
do kupna badz sprzedazy waloru.

Jezeli cena akcji przekracza wstege z dotu lub z géry, to sugeruje to, iz cena
w krotkim okresie powrdci w granice wstegi. Zatem w momencie wykroczenia
wykresu cenowego poza granice dolnej wstegi Bollingera daje nam sygnal kupna.
Na rysunku 2 obrazuje to punkt oznaczony o$miokatem; gdy natomiast cena spada
ponizej dolnej granicy wstegi, nalezy dokonaé¢ zakupu akcji. Najlepszym momen-
tem sprzedazy, biorac pod uwage wstege Bollingera, jest punkt oznaczony na rys. 2
kwadratem. Jest to moment, gdy kurs przekracza gorna lini¢ wstegi Bollingera. Jak
wynika z przedstawionego przyktadu, sygnaty generowane przez linie wchodzace
w sktad wstegi Bollingera z wyzszym prawdopodobienstwem pozwalaja zajac¢ po-
zycje, ktéra moze przynie$¢ inwestorowi korzysci. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage
na niebezpieczenstwo zwiazane z wykorzystaniem tego narzedzia, ktore laczy si¢
z interpretacja momentu przecigcia wykresu notowan papieru warto$ciowego z jed-
na z linii wstegi Bollingera. Zdarza si¢ bowiem, Ze linia obrazujaca notowania kursu
akcji na rynku tylko si¢ przybliza do gornej badz dolnej wartosci wstegi Bollingera,
lecz jej nie przecina. W takiej sytuacji inwestor powinien wstrzymac si¢ z podjgciem
decyzji, poniewaz moze ona narazi¢ go na utratg pewnej czesci zyskow badz na po-
niesienie strat. Sytuacje te zaznaczono na rys. 2 za pomoca kwadratow.

W warunkach dlugotrwalej hossy lub bessy na rynku wstega Bollingera nie daje
duzych szans na przewidzenie zmiany tendencji, co jest zasadnicza wada tej mia-
ry. Dlatego wykorzystanie wstegi Bollingera w praktyce jest najczesciej powiazane
z wykorzystaniem jej w polaczeniu z innymi wskaznikami, takimi jak RSI (Relative
Strength Index) czy MACD (Moving Average Convergency/Divergence).
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Rys. 2. Wstega Bollingera dla CCC w okresie czerwiec—grudzien 2010

Zrodto: opracowanie wiasne.

W praktyce inwestorzy zajmujacy si¢ analiza wskaznikowa rynkéw kapitato-
wych siggaja takze po inne narzedzia — oscylatory. Probujac wyjasni¢ istotg tego
narzegdzia, nalezy podkresli¢, ze oscylator poréwnuje zachowanie si¢ ceny z jej ru-
chami x sesji temu [Bernstein 2002, s. 54]. Jest to narzedzie uzyteczne w analizie
rynkéw cechujacych sie brakiem wyraznego trendu. W sytuacji kiedy ceny wahaja
si¢ wewnatrz trendu horyzontalnego, oscylatory stanowia dla inwestora narzedzie,
ktére pozwala osiagac¢ zyski nawet wtedy, gdy nie ma wyraznego trendu. Jednak
znaczenie oscylatorow nie ogranicza sig tylko i wylacznie do bocznych ruchoéw cen.
Wykorzystywane wraz z wykresami cen podczas trendow wzrostowych lub spadko-
wych staja si¢ zrodtem sygnatow informujacych o krotkoterminowych sytuacjach
skrajnych, nazywanych wykupieniem i wyprzedaza rynku. Oscylatory moga infor-
mowac nas o spadajacej dynamice rynku, zanim zmiany te zostang potwierdzone
zmianami cen, moga ponadto potwierdza¢ lub dawa¢ znaki sygnalizujace, ze trend
dobiega konca.

Uwzgledniajac informacje z tab. 1, mozna przypuszczac, ze oscylatory moga
dostarcza¢ cennych dla inwestora informacji w trzech obszarach. Po pierwsze,
oscylatory sa szczegolnie przydatne, kiedy osiagaja skrajne warto$ci minimalne lub
maksymalne. Gdy oscylator przebiega blisko gérnej granicy swoich wahan, moz-
na mowi¢ o wykupionym rynku, o wyprzedanym za$§ — gdy oscylator znajduje sig
w okolicach dolnego ekstremum. Powyzsze dwie okoliczno$ci moga $wiadczy¢
o prawdopodobnej zmianie podazania cen. Drugim obszarem, w ktérym wykorzy-
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stywanie oscylatoréw jest uzasadnione, jest sytuacja dywergencji, czyli rozbiezno$ci
pomigdzy zachowaniem oscylatora i ruchem cen. Wystgpuje to wowczas, gdy oscy-
lator znajduje si¢ blisko swego ekstremum, co jest zazwyczaj ostrzezeniem przed
mozliwo$cia zaistnienia zmiany trendu. Po trzecie, przestanka stosowania oscylato-
row w analizie technicznej jest to, ze przecigcie poziomu zerowego moze stanowic
sygnat do zawierania transakcji zgodnych z kierunkiem trendu.

Tabela 1. Wykorzystanie oscylatorow w zalezno$ci do przyjmowanych wartosci

Wartos¢ oscylatora Zastosowanie

Wartosci skrajne: minimum Zblizanie si¢ do maksymalnych lub minimalnych wartosci
lub maksimum oscylatora $§wiadczy o prawdopodobnym wystapieniu zmiany
kierunku podazania cen waloru.

Przecigcie poziomu zerowego | Informuje o kontynuacji obecnego trendu w najblizszym okresie.

Dywergencja pomigdzy Gdy oscylator znajduje si¢ w okolicach swojego ekstremum,
oscylatorem a kursem waloru | $wiadczy to o zblizajacej si¢ zmianie trendu.

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Oscylatory stanowia duza grupe wskaznikoéw, mozna tu wymieni¢ m.in.: oscy-
lator stochastyczny szybki i wolny, wskaznik MACD, oscylator ostateczny, wskaz-
nik sity wzglednej, momentum, rate of change, volatility, Williams R, dynamic
momentum index oraz wiele innych. Jednak wszystkie one generuja sygnaty kupna
i sprzedazy poprzez odpowiednie zachowanie krzywej wykresu wskaznika z innymi
krzywymi lub odpowiednie rozbieznosci migdzy przebiegiem oscylatora a funkcja
ceny. Ponadto warto podkresli¢, ze oscylator stochastyczny to jeden z bardziej dyna-
micznych wskaznikéw i nadaje si¢ przede wszystkim do wykorzystania przy handlo-
waniu na krétkoterminowych trendach, chociaz, co nalezy doda¢, dziata réwniez na
dtugookresowych pozycjach. Oscylator szybki sktada sig¢ z dwoch linii oznaczanych
w literaturze %K i %D [Schwager 2002, s. 523]. Linie %K oraz %D wyraza si¢ na-
stepujacymi wzorami:

Jﬁo(cj ~Min(L;;n))
jio(Max(Hj;n)— Min(Lj;n)) ,

%D = EMA(%K;m),

%K =100-

gdzie: G — cena zamknigcia danego okresu;
Min(Lj; n)  — minimalna cena (Lj) Z N okresow;
Max(H;n)  — maksymalna cena (H,) z n okresow;
EMA(%K; m) — wyktadnicza $rednia kroczaca z m odczytow linii %K.
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W praktyce przyjmuje si¢ poziom n réwny 5, co odzwierciedla tygodniowe
zmiany. Poziom dla tego wskaznika ustala si¢ na 80% dla wyprzedania i 20% dla
wykupienia. Jednak ostatecznie zalezy to od przyjetego przez inwestora indywidu-
alnego poziomu.

Rys. 3. Oscylator szybki i wolny dla WIG 20 w okresie czerwiec—grudzien 2010

Zrodto: opracowanie wiasne.

Za sygnat kupna mozna przyjac sytuacje, w ktorej zarowno linia %K, jak i linia
%D przecinaja lini¢ wyprzedania badz wykupienia. W przypadku gdy linie oscy-
latora szybkiego przetna lini¢ wyprzedania, daje to sygnat do zakupu akcji — co na
rys. 3 zobrazowano o$miokatami. Gdy natomiast linie oscylatora przetng wyznaczo-
na przez inwestora lini¢ wykupienia, prawdopodobnie nalezy si¢ spodziewac spadku
kursu akcji, a tym samym mozna podja¢ decyzje o sprzedazy posiadanego waloru —
przyktad takiej sytuacji oznaczono za pomoca kwadratu. Wada tego wskaznika jest,
ze wskazuje momenty dogodne do zakupu badz sprzedazy niezaleznie od tego, czy
ruchy cenowe sa krotko- czy dlugotrwate. Jak mozna zaobserwowac na rys. 3, oscy-
lator ten przebija lini¢ wyprzedania i wykupienia, co sugeruje zmiang pozycji, jednak
zmiany te moga by¢ korektami dtuzszych trendéw lokalnych i sugerowanie sig $le-
po wskazaniami oscylatora szybkiego moze powodowac przedwczesne zamknigcie
pozycji, ktora mogtaby przynies¢ inwestorowi wigksze korzysci. W zwiazku z tym,
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podobnie jak wyktadnicze $rednie kroczace czy wstgga Bollingera, oscylator szybki
warto stosowa¢ w potaczeniu z innymi wskaznikami analizy techniczne;j.

Wskaznik Moving Average Convergency/Divergence (MACD) zostat opracowa-
ny przez G. Appena [Surdel 2004, s. 36] i tak jak podobne wskazniki stuzy do prze-
widywania przysztych zachowan kursow. Wskaznik ten sktada sig¢ z dwoch wyktad-
niczych s$rednich kroczacych, oscylujacych wokot tzw. linii zero oraz histogramu
ilustrujacego roznice migdzy obydwoma $rednimi. Pierwsza linia nazywana ,,szybka
linia MACD? ilustruje roznice pomiedzy krotko- 1 dlugoterminowa $rednia kroczaca
ceny. Obliczana jest wedlug wzoru:

MACD; =EMA, —EMA,,
gdzie: EMA, — $rednia wyktadnicza krotkookresowa,
EMA — srednia wykfadnicza dlugookresowa.

Druga linia nazywana ,,linia wolna MACD” lub sygnalna jest wyktadnicza $red-
nig kroczaca szybkiej linii MACD i jest wyznaczana wedlug wzoru:

EMA,
EMA '

MACD, =

gdzie oznaczenia sg identyczne jak w przypadku linii szybkiej wskaznika MACD.

Wskaznik ten jest przydatny przede wszystkim w analizie technicznej ze wzgle-
du na swoje wlasciwosci, w praktyce uzywa si¢ wartosci k na poziomie k, = 8,
k,= 17. Jednak autorzy, na podstawie wiasnych badafi, proponuja przyjecie warto$ci
k, na poziomie 5 oraz wartosci k, na poziomie 10. Dodatkowo jako linig sygnatowa
mozna wykorzysta¢ §rednia wyktadnicza. Moze by¢ to istotne dla graczy przejawia-
jacych tendencje do gry krétkoterminowej, poniewaz nizsze wartosci k, i k, odzwier-
ciedlaja oprocz dlugookresowych zmian kursow takze przypadkowe zmiany kur-
sow akcji, ktore nie stanowia podstawy do zmiany trendu. W poshugiwaniu si¢ tym
wskaznikiem wazna jest umiejetno$¢ wychwycenia potozenia linii MACD oraz linii
sygnatowej, ktéra w tym wypadku jest srednia wyktadnicza. Za lini¢ wyznaczajaca
stan rownowagi omawianego wskaznika przyjmuje si¢ wartos¢ na poziomie zero.
Wskaznik rosnacy powyzej zera $wiadczy o rynku wzrostowym, malejacy ponizej
zera to rynek malejacy [Tarczynski 1997, s. 99]. Z tego wynika, ze postugujac sig
tym wskaznikiem, za sygnal kupna nalezy uzna¢ moment, w ktérym linia sygnatowa
przebije od dotu ling MACD. Sygnatem sprzedazy natomiast jest sytuacja, kiedy do-
datnia linia MACD przebija z gory lini¢ sygnatu. Punkty te przedstawiono na rys. 4
za pomoca kwadratow. Sygnat kupna oznaczono analogicznie jak na poprzednich
rysunkach za pomoca o$miokatow. Punkty stanowia momenty zwrotne dla kursu
akcji CCC.

Sygnatem do podjecia decyzji o sprzedazy waloru jest sytuacja, w ktorej ujemna
linia MACD przecina ling dodatnia MACD od géry réwnoczesnie z przekrocze-
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Rys. 4. Moving Average Convergency/Divergence dla CCC w okresie czerwiec—grudzien 2010

Zroédto: opracowanie wiasne.

niem linii réwnowagi, czyli gdy do przecigcia tych dwoch linii dochodzi powyze;j
wartosci zero. Wskazaniem do zakupu akcji natomiast jest sytuacja, gdy ujemna
linia MACD przebija od dotu dodatnig linig¢ MACD ponizej warto$ci zero.

Wskaznikiem, ktory takze jest wykorzystywany w praktyce, jak powyzej przed-
stawione narzgdzia analizy technicznej, jest wskaznik sity relatywnej (Relative
Strength Index — RSI). Jest to miara umozliwiajaca okreslenie, czy rynek jest wyku-
piony, czy wyprzedany. Zasadniczym zadaniem stawianym przed RSI jest pomiar
wewngtrznej sity akcji lub calego rynku [Tarczynski, Kunasz 2002, s. 151]. Ma on
za zadanie pokaza¢ stan rynku z punktu widzenia oddziatujacych na nim sit popytu
i podazy. Jest on miarg unormowana, ktora przybiera wartosci od 0 do 100. Wazne
jest to, ze linie sygnatowe wykupienia i wyprzedazy zaznaczaja si¢ na poziomie 70
i 30, jednakze niektorzy analitycy stosuja inne poziomy w zalezno$ci od uznania
i potrzeb.

Zasada RSI polega na szukaniu w wybranym przedziale czasowym sity popytu
i podazy. Zaktada sig, ze silny popyt jest korzystny dla wzrostu cen, silna za§ podaz
sprzyja spadkowi ceny [Berenstein 1997, s. 50]. Dlatego tez oddzielnie analizuje si¢
wzrosty 1 spadki cen w kolejnych okresach poddanych badaniu. Formuta obrazujaca
RSI jest wyrazona nastgpujaco:
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RSIleO—( 100 )

1+ RS

gdzie: RS — iloraz $redniego wzrostu kursu z k& dni przez $redni spadek kursu
Z k dni.
Wykorzystanie tego wskaznika zaprezentowano na rys. 5.

Rys. 5. Relative Strength Index dla CCC w okresie czerwiec—grudzien 2010

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Jezeli przyjmie si¢ k = 14, oznacza to, ze nalezy w tym okresie podzieli¢ zmia-
ny ceny na dwie grupy, tj. na dodatnie i ujemne. Dla kazdej z tych grup nalezy
wyznaczy¢ Sredniq arytmetyczng, co w konsekwencji pozwala wyznaczy¢ RS,
a w dalszej kolejnosci RSI [Tarczynski 1997, s. 106]. Analizujac zasady budowy
tego wskaznika, autorzy podkreslaja, ze staje si¢ on mato przydatnym narzedziem
analizy w przypadku duzej dynamiki i zmiennosci rynku. W sytuacjach, w ktorych
rynek jest stosunkowo stabilny i nie wykazuje wysokich dywergencji cenowych na
przestrzeni kilku kolejnych sesji, przekroczenie RSI linii sygnatowych mozna uzna¢
za sygnat zmiany tendencji. Linig sygnalowa w tym przypadku jest $rednia rucho-
ma wyznaczona dla okresu, w ktorym obliczany byt RSI. Za sygnat do kupna akcji
mozna uzna¢ moment, kiedy linia RSI od dotu przebija lini¢ sygnatowa w obszarze
wyprzedania. W praktyce sytuacja taka ma miejsce w punkcie oznaczonym narys. 5
o$miokatem. Jak wida¢, moment przecigcia linii wyprzedania przez wskaznik RSI
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byt wlasciwym momentem do zakupu papieru wartosciowego. Analogicznie wyzna-
cza si¢ sygnal sprzedazy akcji, z ta r6znica, ze linia RSI przebija od gory lini¢ sygna-
lowa w obszarze wykupienia. Ta sytuacja zostata zobrazowana na rys. 5 za pomoca
kwadratu. Skuteczno$¢ tego wskaznika zalezy przede wszystkim od poprawnego
okreslenia warto$ci okresu k dla danej spoiki. Dlatego tez dla powyzszego przykta-
du proponuje si¢ uzywanie RSI obliczonego dla okresu 10 kolejnych dni. Ponadto
przydatno$¢ sygnatow generowanych przez ten wskaznik warunkuje potwierdzenie
ich przez rozbieznosci migdzy ruchami cen a zachowaniem si¢ RSI.

Na podstawie przytoczonych powyzej wlasnosci wskaznikow analizy tech-
nicznej autorzy podj¢li probe potaczenia ich w celu uzyskania lepszej skutecznosci
wskazan. W przypadku pierwszym proponuje si¢ potaczenie wskazan otwarcia badz
zamknigcia pozycji na podstawie wyktadniczej $redniej ruchome;j obliczonej dla 3
i 5 okreséw, co powoduje, ze jej wskazania sa lepsze w przypadku gry na krotkie
wzrosty. Oznacza to, ze wskazania tego zestawu EMA moga by¢ doktadne, jednak
w oderwaniu od drugiego wskaznika, jakim jest oscylator szybki, dawalyby takze
wskazania niepoprawne. W zwiazku z tym autorzy potaczyli w jeden zestaw EMA
dla 3 i 5 okreséw z oscylatorem szybkim obliczonym dla 5 okresow — czyli ty-
godniowych wahan cen akcji na rynku. Na rysunku 6 ukazano rezultat potaczenia
wskazan tych dwoch niezaleznych od siebie wskaznikow analizy techniczne;.

Rys. 6. EMA (3), EMA (5), oscylator szybki (5) dla notowan cen akcji CCC w okresie czerwiec—
—grudzien 2010

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Analizujac rys. 6, mozna uznaé, ze wskazania do kupna badz sprzedazy waloru
wysylane przez oscylator szybki nie zawsze mogly by¢ korzystne, bo zdarzaty sig
przekroczenia linii wyprzedania badz wykupienia przez ten wskaznik, ale nie zawsze
kurs akcji zmieniat si¢ zgodnie z kierunkiem, na ktéry wskazywalby oscylator. Jesli
jednak wykorzysta si¢ wskazania wynikajace z przecigcia si¢ wyktadniczych $red-
nich ruchomych jako potwierdzenie wskazan oscylatora szybkiego, mozna uznaé
uzyskane wyniki za zadowalajace. Przyktady wskazan dla zestawu wskaznikow
zostaly oznaczone na rys. 6. Taki zestaw wskaznikow wysyla sygnaty z pewnym
opoznieniem. Niemniej jednak warto pamigtac, ze zyski inwestora sa ograniczone,
poniewaz otwiera on pozycje nie w momencie lokalnego minimum, lecz z pewnym
opoOznieniem.

Rys. 7. RSI (10), MACD (5, 10), wstega Bollingera (10) dla notowan cen akcji CCC

Zrodto: opracowanie wiasne.

Drugim zestawem wskaznikow, ktore zdaniem autorow moga dawaé wyzszy
poziom skutecznosci, jest potaczenie wskazan RSI dla 10 okreséw, MACD dla 5
i 10 okresow oraz wstegi Bollingera dla 10 okresow. Taki zestaw pozwala na podej-
mowanie decyzji z o wiele wigkszym prawdopodobienstwem uzyskania zadowala-
jacych inwestora wynikow niz korzystanie z ktoregokolwiek z nich w oderwaniu
od pozostatych. Jak wynika z przedstawionych ponizej sytuacji, pierwszy sygnat
do zakupu badz sprzedazy (momenty zostaly oznaczone w analogiczny sposob jak
w przypadku poprzednich wykresow) daje wstega Bollingera. Jednak wskazania
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te nie zawsze moga si¢ sprawdza¢, w zwiazku z tym nalezy szukaé potwierdzenia
w kolejnych wskaznikach, a mianowicie w RSI i MACD dla okre$lonych wczesniej
okresow.

W przedstawionych na rys. 7 sytuacjach mozna zauwazy¢, ze sygnaty do zakupu
badz sprzedazy akcji sa wysytane prawie natychmiast po osiagnigciu przez notowa-
nia lokalnego minimum, co pozwala inwestorowi na szybsze zajgcie pozycji, a tym
samym moze to powodowac, ze jego zyski beda wyzsze.

4. Podsumowanie

Przedstawione w artykule studia przypadkéw na podstawie rzeczywistych danych
dotyczacych notowan kursu akcji spotki NG2 SA pozwolily na zbadanie, czy na
podstawie analizy zmian wybranych wskaznikow analizy technicznej mozna prze-
widzie¢ najkorzystniejszy moment zajgcia pozycji na rynku. Zaréwno analiza litera-
tury, jak i studium przypadku pozwalaja wstgpnie uznac, ze na podstawie wybranych
wskaznikow analizy technicznej tatwiej przewidzie¢ najbardziej korzystny moment
zawarcia transakcji na rynku papieréw warto§ciowych. Moment ten mozna okresli¢
niezaleznie od charakteru transakcji, dla transakcji zard6wno zakupu, jak i sprzedazy
waloru. Istotne jest zdefiniowanie charakterystycznych momentow przecigcia sig li-
nii obrazujacych dany wskaznik z linia kursu waloru lub innymi liniami sygnatowy-
mi. Po okresleniu punktéw charakterystycznych nalezy dokonaé interpretacji, czy
dany uktad daje podstawy do zawarcia transakcji, czy nie. Jednak nie nalezy opiera¢
si¢ wylacznie na jednym wskazniku technicznym, lecz lepiej jest wykorzystywaé
facznie kilka wskaznikow. Moze to by¢ istotne, aby zmniejszy¢ prawdopodobien-
stwo przypadkowos$ci wskazan jednego wskaznika technicznego.
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THE COMBINED USE OF TECHNICAL ANALYSIS INDICATORS
IN THE INVESTMENT PROCESS

Summary: The article discusses how to use chosen technical analysis tools while taking the
investment decisions on the capital market. It has been proved that by using chosen indexes of
the technical analysis it is possible to determine the most beneficial moments of the purchase,
which are able to maximize the profit of an investor. The authors proved that using several
different indexes of technical analysis to determine one moment of opening and closing the
positions on the capital market gives the investor much higher probability of maximizing the
profit then if he uses only one tool while taking a decision.





