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l. WSTEP

Wykresy cenowe sa pierwsza rzecza, z jaka stykaja si¢ poczatkujacy inwestorzy
przyciagnigci checiag pomnozenia swoich oszczednosci. To wlasnie wykresy cen
znajduja si¢ na styku inwestor — gietda. Jednych odstraszaja, innych przyciagaja swoja
tajemniczoscia. Caty sekret gietdy i spotek akcyjnych notowanych na rynku publicznym
odzwierciedlony jest w serii linii i1 kresek, ktore to, wydaje si¢ w nieskonczonos¢ beda
rysowac niezliczone wzory 1 ksztalty na dwuwymiarowej planszy. Probujac zrozumieé
te zaleznoSci nie sposdb omina¢ analizy technicznej. W ten sposob rowniez i ja
siggnatem po pierwsze ksiazki z tego zakresu. Z kazdym kolejnym rozdziatem coraz
lepiej rozumialem system zapisu cen akcji. Staratem si¢ przetozy¢ ksiazkowa teori¢ na
praktyke rynkowa. Zrozumiatem wtedy, ze czeka mnie jeszcze dtuga droga do pelnego

zrozumienia zachowan cen akcji i inwestorow.

W sposob najprostszy mozna ja opisaé¢ nastgpujaco: ,.analiza techniczna jest metoda
przewidywania ruchdéw cen 1 przyszitych trenddw rynkowych za pomoca badania
wykresow przedstawiajacych dotychczasowe dziatania rynku, obejmujace poziom cen i

”l

obrotow, a jesli to mozliwe, rowniez ilosci otwartych pozycji.”” Gtownym celem analizy
jest ekstrapolacja przysztych cen akcji na podstawie ich historycznych pozioméow i
wzoréw. Analitycy techniczni sa bowiem przekonani o tym, ze pewne wzory
wyznaczone przez ceny sg powtarzalne. Przyktadowo, gdy pojawi si¢ formacja gtowy i
ramion, jest dla nich niemal pewne, ze po jej zakonczeniu trend rynkowy odwrdci swoj
bieg, w migdzyczasie poruszajac si¢ z gory ustalonym wzorem. W tym czasie analitycy,
ktorzy rozpoznali znajoma formacje, zdazyli otworzy¢ i zamknaé kilkakrotnie pozycje
realizujac krotkoterminowy zysk. W. Maczka tak opisat analiz¢ techniczng: ,,jest metoda
zajmujacg si¢ generowaniem danych o zmianach zachodzacych na rynku i reakcji na te
zmiany. Celem analizy jest przewidywanie przysztych zmian, zachowan i trendow

papieréw wartosciowych, a w szczegdélnosci akcji. Analiza techniczna wychodzi z

zatozenia, ze wszystko co si¢ dzieje na rynku jest gra sil popytu i podazy. Znajduje to

! Reuters, Analiza techniczna — wprowadzenie, Dom Wydawniczy ABC — Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2001, s. 12



swoje odzwierciedlenie w kursach papieréw wartosciowych. Klasyczne podejscie
zaktada nawet nieprzydatno$¢ informacji o sytuacji finansowej firmy, jej planach i
perspektywach rozwoju, czy tez przynaleznosci branzowej. Waznymi sa jedynie te
zmiany, ktore sa widoczne na kartach graficznych i wnioski z nich wyptywajace.” W.
Maczka dodaje kolejne ogniwo opisujace analiz¢ wykresow. Stwierdza on mianowicie,
ze wszelkie wzory pojawiajace si¢ na wykresach sa skutkiem gry podazy i1 popytu, czyli
wymiany sit inwestorow chcacych kupi¢ dany walor, a tymi co juz go posiadaja i chca
go sprzeda¢. Wynika to z ich przekonania, ze ceny akcji danej spotki beda w przysziosci
rosna¢ badz spada¢. Aby gietda mogta istnie¢, na rynku musza by¢ dwie, przeciwne
strony przekonane o swojej racji, ktoére na jej podstawie dokonuja transakcji.
Przekonania te moga wynika¢ z kilku rzeczy:

e analizy technicznej,

e analizy fundamentalnej,

e rekomendacji profesjonalnych analitykow gietdowych,

e podazania za rynkiem,

e Josu, itd.
W zaleznosci od umiejgtnosci analitycznych i doswiadczenia danego inwestora,
podejmuja oni swoje decyzje w sposob mniej lub bardziej trafny. Rekomendacje
analitykéw gieldowych sa w przyttaczajacej wigkszosci wydawane na podstawie
gruntownej analizy fundamentalnej spotki. Sa to analizy dlugoterminowe, oparte na
wycenie spotki metodami dochodowymi, badz poréwnawczymi, ktére bazuja na ocenie i
prognozie sytuacji finansowej spotki, jej strategii, inwestycji, jej mikro- 1
makrootoczenia, oraz ogolnej sytuacji gospodarczej. Przyktadowa analize
fundamentalna przygotowana przez profesjonalnych analitykéw Bankowego Domu

Maklerskiego PKO BP zamieszczam w Zataczniku.

Will Slatyer w czym innym doszukuje si¢ Zrddet powtarzalnosci wykresow cenowych:
»analitycy techniczni uwazaja, ze wszystkie czynniki — znane 1 nieznane — trafiaja na
rynek, i ze zachowanie samego rynku jest najlepszym wskaznikiem jego prawdziwego

kursu. Analitycy techniczni nie twierdza, ze rynek zachowuje si¢ nieefektywnie w

2 Maczka W., Analiza techniczna w teorii i praktyce, Wydawnictwo BEST, Krakow 1994, s. 7



kontekscie dostgpnych informacji, lecz ze istnieje mnostwo roznych informacji, oraz ze
czesto na podstawie jednej i tej samej informacji moga by¢é wyciagniete odmienne
wnioski. Rynek moze sta¢ si¢ przewartosciowany, jesli gracze — korzystajac z tych
samych informacji — zatoza, iz trend bgdzie kontynuowany. Punkt zwrotny nastapi nie z
powodu pojawienia si¢ nowych informacji, a stad, iz coraz wigcej inwestoréw zdecyduje
si¢ sprzedaé posiadane walory, czujac si¢ nieswojo z powodu trwania oszatamiajacych
wzrostow. Dziatania kilku nie zwiazanych ze soba os6b wkrétce bedzie miato wptyw na
thum, ktorego reakcja przyspieszy tylko spadek. Nie jest to zachowanie bazujace na
informacji, ale dziatanie oparte na psychologii thumu.”® Slatyer koncentruje swoja
uwage na psychologii inwestordw, przypisujac jej ogromne znaczenie przy
podejmowaniu decyzji o otwarciu badz zamknigciu pozycji. Psychologia odgrywa rol¢
w analizie techniczna, ale niewatpliwie jest tylko jednym z wielu czynnikow
odpowiedzialnych za jej dziatanie. Takie uogolnianie, jak przytoczone w powyzszym
cytacie, daleko wykracza poza typowe zachowanie rynkowe. Podobnym rozumowaniem
mozna prébowaé thumaczy¢ wszystkie glosne krachy gietdowe, np. zatamanie polskiego
rynku w 1994r., czy banke internetowa w 2000r. Celniejszym spostrzezeniem
charakteryzuja si¢ stowa T. Plummera: ,,wedlug moich obserwacji, rynki finansowe
podlegaja pewnym przewidywalnym prawidlowosciom, ktore sa wynikiem ludzkiej
potrzeby dziatania zbiorowego. Jezeli zaakceptujemy zalozenia mdéwiace, ze zachowania
jednostek ksztattowane sa w pewnym stopniu przez potrzebe taczenia si¢ z innymi
ludzmi i uzyskiwania ich aprobaty to we wszelkich zachowaniach rynkow bedziemy
mogli dostrzec zamiast chaosu pewne prawidlowosci i zachowania te stang si¢ bardziej

wythimaczalne i przewidywalne.”*

,Podstawowym zatozeniem tej metody jest koncepcja wyizolowania procesOw
gieldowych z otaczajacego je srodowiska. Wszystko, co si¢ dzieje na parkiecie, w nim
samym ma przyczyn¢. Nietrudno dostrzec, ze takie podejscie jest dos¢ dalekie od
rzeczywistosci. Kazdy z pewnoscia zauwazyl wptyw wynikéw finansowych czy ogdlne;j

sytuacji np. w danej branzy na ceny waloréw. Jest to pewne uproszczenie, ktore

? Slatyer W., Spekulacja — podejscie strategiczne, K.E. Liber, Warszawa 1998, s. 40
4 Plummer T., Psychologia rynkéw finansowych — u Zrédel analizy technicznej, WIG-Press, Warszawa
1995, s. XIV



umozliwia stworzenie okreslonego modelu, w ktérym wiele zjawisk daje si¢ ujaé w
sztywne ramy, czy niekiedy matematyczne formuty. Takie dziatanie byloby niemozliwe,
gdyby analiza techniczna uwzgledniata czynniki zewngtrzne, jak np. wystapienia
politykéw dotyczace opodatkowania dochodow kapitatowych czy innych istotnych
spraw tego rynku.”® Te stowa M. Staszaka dopelniaja definicje analizy technicznej.
Rzeczywiscie na decyzje analitykow technicznych nie wplywaja informacje ,,z
zewnatrz” parkietu. Paradoksalnie to wtasnie one uksztattowuja dtugoterminowe kursy
cen akcji. Technicy przywiazuja wage tylko do samych wykresow. Niektorzy jednak w
swej krytyce tej metody ida o krok za daleko powotujac si¢ na chwytliwy slogan
przyréwnujacy analiz¢ wykresow do samospetniajacej si¢ przepowiedni. Wszystkie
powtarzalne wzory czy formacje miatyby niejako powstawa¢ z powodu identycznych
decyzji inwestorow. Technicy, odczytujac na wykresie ksztattujacg si¢ formacje,
podobna do tej historycznej, zawsze bedg uwazaé, ze zachowa si¢ ona w przewidywalny
dla nich sposob. Dlatego zawierajac transakcje, pod wpltywem historycznego
zachowania si¢ wykresu w podobny sposdb, sami mieliby wptywac¢ swoimi decyzjami
na wykreowanie si¢ takiej formacji o jakiej mysleli. Jest to jednakowoz bledne i zbyt
prostolinijne myslenie. J.J. Murphy, uznawany przez wielu za guru analizy techniczne;j,
na takie zarzuty odpowiedzial jednoznacznie: ,,nie mozna zarzuca¢ analizie wykresow,
ze jest tak oczywista, ze wszyscy naraz postgpujq tak samo (powodujac spetnienie sig¢
prognozy plynacej z formacji). (...) Analiza wykreséw jest faktycznie rzecza bardzo
subiektywna. Czytanie wykresow jest pewng sztuka. Ksztalty na wykresach rzadko
bywaja tak klarowne, by wszyscy analitycy zgodni byli co do ich interpretacji. Zawsze
wystepuja tu watpliwosci i rozbiezno$é¢ zdan.”® Jak juz pisatem wczesniej, gdyby nie

byto rozbieznosci w interpretacji wykresow, gielda nie bytaby ptynna.

Wiele os6b uwaza analiz¢ techniczng bardziej za sztuke, niz za nauke. Oczekuja oni od
niej empirycznych dowoddéw powtarzalnosci badan. Wyjasnienia zjawiska niezbadanej
wcigz powtarzalnosci formacji czy wzordw. Opisania teoretycznymi definicjami

zaleznosci liczbowych (np. liczby fi). Gdyby jednak wszystkie zjawiska dato si¢ opisac

> Staszak M., Podstawy analizy technicznej, Wydawnictwo Inwestycje Gieldowe, Poznan 1995, s. 9
® Murphy 1.J., Analiza techniczna — obszerny podrecznik metod i strategii inwestycyjnych stosowanych na
rynkach kapitalowych i terminowych, WIG-Press, Warszawa 1995, s. 1



za pomoca stow, czy nadal ciekawityby swoja tajemniczoscia? J.M.W. Tadion
powiedzial: ,,z punktu widzenia nauki, jesli chcemy bada¢ rynek i analizowac¢ jego ruchy
zasadniczo poprawne byloby sformutowanie praw, ktore opisywatyby te ruchy, bez
konieczno$ci wnikania w ich przyczyny. Nauka nie tlumaczy, dlaczego dochodzi do
zjawisk. Opisuje tylko, jak one przebiegaja. Poza tym nauka zajmuje si¢ prawda
prowizoryczng. Jej prawa to w rzeczywistosci hipotezy, nibyprawa. Nie sg one state, ale
prawdziwe do momentu, kiedy zostana zmodyfikowane lub porzucone.”” Jezeli
astronomia jest uznawana za nauke, cho¢ ogromnej czgsci jej zasobow nie jestesmy w
stanie udowodni¢, to dlaczego nie mozemy zaliczy¢ analizy technicznej w poczet nauki
— podobnie okrytej mgla niemoznosci wyjasnienia niektorych zjawisk. Nie jesteSmy do
konca w stanie stwierdzi¢ przyczyn, na ktorych bazuje analiza techniczna. Pomimo, iz
nie jest naukq w czystej postaci to jest jednak pewnym zjawiskiem, ktérego badanie i
poznawanie daje ogromna satysfakcje. Mowiac kolokwialnie, jest ona bardzo
przydatnym, narze¢dziem zarabiania pieni¢dzy na gietdzie papierow wartosciowych. Jest

to wystarczajaco dobry powod by przyciagata rzesze chcace poznac jej tajniki.

Pracg tg chcialbym udowodni¢, ze narzedzia analizy technicznej sprawdzaja si¢ na
polskim, wciaz rozwijajacym sig, rynku papierow wartosciowych. Do analizy wybralem
spotke KGHM Polska Miedz S.A. jako przedstawiciela indeksu WIG20, polskich blue
chipéw. Jest to spolka, ktora zainteresowani sa inwestorzy z calego $wiata. Swiadczy o
tym chociazby akcjonariat spotki, a takze statystyki gieldowe, publikowane w
rocznikach Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, gdzie KGHM od dwoch lat
zajmuje 4. miejsce pod wzgledem wartosci obrotow wsrdd spotek notowanych w
systemie ciagglym. KGHM wybratem takze z innego powodu — struktury akcjonariatu.
Jest to spoltka, ktorej inwestorem strategicznym jest Skarb Panstwa. Inwestor taki nie
obraca papierami spdtki na GPW, stad ilos¢ ptynnych akcji, ktére moghtyby ksztattowaé
kurs cen jest ograniczona. Sytuacja taka utrudnia w sposdb oczywisty udowodnienie
prawidtowosci analizy wykresow. Jednak przyktady zamieszczone w pracy i ich analiza

W sposob bardzo pozytywny potwierdzaja moja tezg.

"Tadion J.M.W., Rozszyfrowa¢ rynek — prognozowanie, inwestowanie, wskazniki, dane i statystyka,
WIG-Press, Warszawa 1999, s. XIV



Prac¢ podzielilem na pi¢¢ rozdzialéw, z ktéorych kazdy w sposéb mozliwie
wyczerpujacy opisuje najwazniejsze czesci analizy technicznej. Rozdziat 1. dotyczy
metod identyfikacji i prognozowania trendu rynkowego na podstawie linii trendu,
srednich kroczacych, przesunigtych srednich kroczacych czy wskaznika MACD.
Rozdziat II. opisuje formacje liniowe, na podstawie ktorych mozemy prognozowac
kierunek ruchu rynku. Same formacje dziela si¢ na dwa rodzaje: kontynuacji trendu,
oraz odwrécenia trendu. W ten sposob zostal podzielony rozdzial, w ktéorym
szczegdlowo opisuje osiem najczesciej wystepujacych formacji. Rozdziat III. jest swego
rodzaju kontynuacja rozdzialu poprzedniego, gdyz skupiam si¢ w nim na opisaniu
wykresow $wiecowych oraz jedenastu formacji z nimi zwigzanych. Rozdzial V.
odchodzi w pewnym stopniu od analizy wykresow skupiajac si¢ na wskaznikach
technicznych. Sa one pochodna cen akcji, jednak umiejetnos¢ ich analizy utatwia
prognozowanie ruchu rynku. Ich ocena odpowiada na pytanie: kiedy otworzy¢, czy
zamknaé¢ pozycj¢ na rynku. Opisuj¢ w nim cztery podstawowe wskazniki: Rate of
Change (ROC) oraz Relative Strength Index (RSI) jako przedstawicieli wskaznikow
impetu, Stochastics Oscillator (STS) — oscylator stochastyczny oraz Moving Average
Convergence/Divergence (MACD) - wskaznik zbiezno$ci/rozbieznosci $rednich
kroczacych. Rozdzial V. porusza kwesti¢ teorii fal Elliotta i nieodlacznie z nig
zwiazanego ciagu liczb Fibonacciego. Podejmuj¢ w nim probg prognozowania momentu

zwrotéw na rynku na podstawie liczby fi (1,618) i jej pochodnych.
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Il. TREND

Koncepcja analizy technicznej opiera si¢ gtdwnie na identyfikacji trendu. On to
bowiem jest sprawca ogromnych majatkow oraz szybkich bankructw graczy i
inwestorow na gietdach calego $wiata. Trend jest podstawa wszelkich innych,
pomniejszych teorii analizy technicznej. To dla jego przewidywania zacze¢to
budowaé coraz to nowsze wskazniki, oscylatory, rozpoznawaé¢ formacje. Dlatego
$mialo mozna powiedzie¢, ze gtownym celem analizy technicznej, dzigki analizie
ruchow cen, jest préba identyfikacji trendu w najwczesniejszym stadium jego
powstania. Jednym z glownych zatozen filozofii analizy technicznej jest teoria,
mowigca o tym, ze ceny poruszaja si¢ w trendach. Zatem wczesniejsze jego
rozpoznanie umozliwi szybsze otwarcie pozycji, a co za tym idzie, da przewage nad

innymi graczami.

Nie sposéb, omawiajac koncepcj¢ trendu, nie wspomnie¢ o korzeniach analizy
technicznej, ktérej ojcem z pewno$cig mozna nazwaé¢ Charlesa Dowa. To wlasnie
Dow publikowat na przetomie XIX i XX wieku w gazecie Wall Street Journal swoje
pomysty, ktére do dzi§ sa podstawa dla zwyktych graczy, a rowniez dla tzw. guru
analizy technicznej, ktorzy to tworzac najnowoczesniejsze systemy, koncepcje,
publikujac swoje badania, zawsze opieraja si¢ na tej podstawowej wiedzy, ktora
opisal Dow. W swoich pracach zawarl szeroka wiedze, ktérej synteza jest teoria
noszaca wilasnie jego imi¢. Pomimo nieubtaganie biegnacego czasu teoria Dowa
nadal jest aktualna. Posrod kilku najwazniejszych zasad cztery dotycza wtasnie

trendu:

Rynek ma trzy trendy

Dow definiuje trend wzrostowy jako sytuacje, w ktorej kazda kolejna cena zamyka
si¢ powyze] ceny z dnia poprzedniego. Analogicznie, trend spadkowy to taka
sytuacja na rynku, gdzie kazda kolejna cena zamyka si¢ ponizej ceny z dnia

poprzedniego.
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Dow podzielit trend na trzy czegsci: trend gtowny, wtérny i krotkookresowy, ktore
porownal do ptywow, fal i zmarszczek na fali. Trend glowny reprezentuje ptyw,
wtorny — fale, a krotkookresowy — zmarszczki na fali. Obserwujac zachowanie moérz
mozna stwierdzi¢, czy w danym momencie jest przyptyw, gdy kolejne fale
»potykaja” coraz wigcej plazy, czy odplyw, gdy fale opuszczaja lad. Podczas gdy
gltowne ruchy morza trwaja kilka godzin, Dow przypisat rynkowym ,,ptywom” czas

trwania powyzej roku, a nawet i kilku lat.

Trend wtorny przedstawia korekty trendu gltownego, trwajace na ogdt od trzech
tygodni do trzech miesigcy. Korekty te znosza kurs do 1/3 — 2/3 poprzedniego ruchu.
Najczesciej jednak jest to 50% poprzedniego ruchu. Jak widac teoria Dowa czerpie
ze ztotego podzialu Fibonacciego. Trend krotkookresowy za$ trwa przewaznie trzy

tygodnie i przedstawia fluktuacje w trendzie wtérnym.

Trend glowny ma trzy fazy

Charles Dow skupit si¢ na badaniu trendow gléwnych, ktore wedtug niego sktadaja
si¢ z trzech wyraznych faz: akumulacji, powszechnej partycypacji i dystrybucji. W
pierwszej fazie walory (akcje, kontrakty itp.) kupujq najbystrzejsi inwestorzy. Oni to
spostrzegaja jako pierwsi, ze trend spadkowy dobiegl konca, czyli rynek
zasymilowal wszystkie zle wiadomosci dotyczace np. spéiki. Faza partycypacji
odzwierciedla szybkie kupno papierow przez inwestorow, ktorzy podazaja za
trendem. Cena rosnie wtedy do$¢ szybko, a w prasie pojawiaja si¢ dobre
wiadomosci. To za$ z kolei przyciaga nowy kapitat, co powoduje kolejne wzrosty
wartosci akcji. Ostatnia faza — faza dystrybucji — nast¢gpuje gdy gazety zaczynaja
drukowa¢ niewiarygodnie optymistyczne wiadomosci, wskazniki gospodarcze sa
lepsze niz zwykle, a kapital spekulacyjny i powszechna partycypacja caly czas rosna.
Podczas tej fazy najbystrzejsi gracze, ktorzy kupowali jako pierwsi, teraz jako

pierwsi zaczynaja sprzedawac.
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Fazy trendu gtéwnego zapoczatkowane w badaniach Dowa opisat réwniez Chuck
LeBeau. Podzielit on je na szes¢ czgsci. Fazg partycypacji podzielit na trzy, zas fazg
dystrybucji na dwie mniejsze. Przedstawiaja si¢ one nastgpujaco:

e Faza akumulacji (1)

e Faza wzrostu cen (2)

o Faza korekt (3)

e Fazaszczytu (4)

e Faza akumulacji (5)

e Faza spadku (6)

Wykres 1. KGHM S.A. — Fazy trendu (zrédlo: opracowanie wlasne)

KGHM
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Na powyzszym wykresie KGHM bardzo dobrze uwidoczniona zostata antycypacja
inwestorow. Faza pierwsza charakteryzuje si¢ rosngcym wolumenem, co opisat Dow.
Najsprytniejsi inwestorzy zaczynaja akumulowaé¢ walory w swoich portfelach. Gdy
inwestorzy podazajacy za trendem zauwazyli, ze wzrost ceny to nie tylko korekta
trendu spadkowego, lecz calkowite odwrdcenie trendu na wzrostowy, rynek byka si¢

obudzit. Przez 7 miesigcy inwestorzy skupowali walory, jednakze wolumen malal, co
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skutkowalo obnizeniem ceny — wykres wszedt w fazg¢ korekty. Cena spadta o 30%. A

jej szybki spadek uwidocznit si¢ ostrym katem na wykresie.

Po tym fakcie inwestorzy zaczeli ponownie kupowaé. W poczatkowych dniach lipca
mozemy zaobserwowa¢ ogromny wolumen zakupu. Inwestorzy wywindowali ceng
powyzej poprzedniego szczytu. Jednak i ten wzrost byt zbyt rewolucyjny. Gracze
pozwolili na ostabienie cen, czyli na tzw. odsapnigcie spdice, i na poczatku 2000 r.
zaczeli ponownie akumulowac akcje. Gwaltowny wzrost cen jest poniekad zwiazany
z efektem stycznia. Nowy rok, nowe nadzieje. Przez ponad dwa miesiace wolumen
zakupow byl bardzo duzy, co zaowocowalo wejsciem wykresu w kolejna faze, faze
szczytu. Niestety po nim moze nastapié¢ tylko faza akumulacji i faza dystrybucji — co
tez si¢ stato. Inwestorzy zaczeli wyprzedawacé walory. Cena akcji wrécita do stanu z

fazy pierwszej.

Caly ten cykl, w przypadku KGHM trwat dwa lata. ,,Gotym okiem” mozna w nim
dostrzec szes¢ faz wyodrebnionych przez C. LeBeau. Niewazne czy pod uwage
wezmiemy fazy Dowa czy LeBeau — wykres cen zawsze bedzie zachowywat si¢

podobnie. Od spdéiki i inwestordw zalezy tylko jak dlugo taki cykl bedzie trwat.

Wolumen musi potwierdza¢ trend

Dla Charlesa Dowa wolumen jest drugim najwazniejszym skladnikiem w ocenie
sygnatow cenowych. Istnieja dwie najwazniejsze zasady dotyczace zachowan
wolumenu w przypadku oceny trendu. W trendzie wzrostowym wolumen i obroty
powinny rosna¢ razem z cenami, albo spada¢ razem z cenami. Zas w przypadku
trendu spadkowego obroty i wolumen powinny zachowywaé si¢ odwrotnie do

zachowan cen, czyli powinny rosna¢ gdy ceny spadaja, lub male¢ gdy ceny rosna.
Nalezy pamig¢ta¢ o jednym wyjatku. Poziom wolumenu moze nie odzwierciedlad

trendu, tzn. by¢ bardzo niski bezposrednio przed dniami, w ktérych nie ma sesji, albo

przed opublikowaniem statystyk rynkowych, wynikéw spoétek itp.
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Trend jest kontynuowany do czasu, gdy nie da konkretnych sygnalow odwrotu.
Dow dostrzegt pewne fizyczne wilasciwosci ruchdw rynku, ktére moéwia, ze cialo
puszczone w ruch ma sklonno$¢ do pozostawania w tymze ruchu, dopdki sity
zewngtrzne nie spowoduja zmiany kierunku. To samo odnosi si¢ do trendu.
Inwestorzy sa wyposazeni w dziesiatki narzedzi analitycznych umozliwiajacych
zaobserwowanie zmiany trendu tj. linie wsparcie i oporu, formacje cenowe, $rednie
kroczace, wstegi Srednich kroczacych, wstegi odchylen standardowych, MACD, RSI,

oscylator stochastyczny itd.

Z teorii Dowa czerpig najlepsi traderzy. Opisujac w swoich ksiazkach praktyczna
wiedzg, jaka posiedli po dziesigtkach lat spgdzonych na analizowaniu zachowan cen,

czgsto powracaja do korzeni i przypominaja pierwotne zasady rzadzace rynkiem.

John J. Murphy trend okres$la nastepujaco: ,,W ogdlnym znaczeniu trend to po prostu
kierunek, w ktorym podaza rynek. (...) Po pierwsze, ceny na ogot, niezaleznie od
swego kierunku nie poruszajq si¢ po linii prostej. Ich ruchy to serie zygzakow, ktore
przypominaja nastepujace po sobie fale z dos¢ wyraznymi wierzchotkami i punktami
odbicia znizek. Wtasnie kierunek, jaki przyjmujq szczytu i dotki, stanowi o trendzie

"8 W zaleznosci od tego, jak te szczyty i dotki nastepuja po sobie mozna

rynkowym.
wyodrebni¢ trzy rodzaje trendu: wzrostowy, spadkowy i horyzontalny (boczny).
Wigkszos¢ ludzi uwaza, ze na rynku wystepuja tylko dwa typy trendu, co jest
btedem, gdyz trend boczny jest pewnego rodzaju zbilansowaniem popytu i podazy,

ktory utrzymuje si¢ przez dtuzszy czas na rynku.

Kazdy trend staje si¢ czescia ruchu wyzszego rodzaju. Trend wtérny moze by¢ tylko
korekta trendu glownego, cho¢ sam w sobie moze by¢ rozpatrywany jako osobny
kierunek rynku. Trend krotkookresowy jest sktadowa trendu wtérnego, a zarazem i
gléwnego. To tylko zaleznie od okresu, na ktéorym zalezy inwestorowi, mozna podjac

decyzj¢ do jakiej kategorii trendu zaklasyfikujemy dany ruch rynku. Dla gracza

¥ Murphy J.J., Technical Analysis of the Financial Markets, New York Institute of Finance, New York
1999, s. 49
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krotkoterminowego, tzw. daytradera, pod pojgciem trendu bedzie si¢ kry¢ kierunek
ruchu cen trwajacy do kilkudziesigciu minut. Inwestor dtugoterminowy o trendzie
powie w kategoriach kilkuletnich. Dlatego nie mozna odpowiadaé¢ wprost na pytanie
»jaki jest aktualny trend indeksu WIG20?” w kategoriach: wzrostowy, spadkowy,
badz boczny. Do takiego pytania nalezy dopowiedzie¢ ,w jakim przedziale
czasowym?”. Bowiem powyzszemu pytaniu o kierunek trendu bez specyfikacji czasu

towarzyszy brak sensu.

Joe DiNapoli, kolejny znany analityk techniczny, definiuje trend w troch¢ inny
sposob, niz przyjeli to Dow i Murphy’. DiNapoli postuguje si¢ $rednimi kroczacymi
przy ocenie trendu. Jednak nie sg to proste srednie kroczace (Moving Average —
MA), lecz $rednie kroczace przesunigte w czasie (Displaced Moving Average —
DMA). Trend wzrostowy okresla on jako ceng¢ zamknigcia powyzej DMA.
Analogicznie przyjmuje zalozenia dotyczace trendu spadkowego, jako ceng
zamkniecia waloru ponizej DMA. Po latach badan DiNapoli odkryl, ze najlepsze

rezultaty daja trzy rodzaje przesunigtych srednich kroczacych:

e Prosta srednia kroczaca cen zamknigcia dla 3 okresow, przesunigta o 3 okresy
do przodu

e Prosta srednia kroczaca cen zamknigcia dla 7 okreséw, przesunigta o 5
okresow do przodu

e Prosta $rednia kroczaca cen zamknigcia dla 25 okresow, przesunig¢ta o 5

okresow do przodu

Okresy, ktérych uzywa to dni, tygodnie i miesigce. Odpowiednio dla DMA 3X3,
7X5 1 25X5. Indykator ten rowniez mozna zastosowac¢ do oceny ruchow kwartalnych

1 rocznych, lecz nie daja one tak dobrych wynikow, jak okresy krotsze.

® Zob. DiNapoli J., Trading with DiNapoli Levels, Coast Investment Software, Sarasota 1998, s. 19
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Wykres 2. KGHM S.A. — Ocena trendu DMA 7X5 (zrodto: opracowanie wlasne)

KGHM
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Wykres KGHM =z ostatnich trzech lat potwierdza prawdziwos¢ tej tezy. Na
powyzszym przyktadzie widoczny jest stupkowy, tygodniowy wykres cen spoiki
oraz przesunigta Srednia kroczaca 7X5. Kazda cena zamknigcia powyzej DMA
zapoczatkowuje dtuzszy, badz krotszy, trend wzrostowy, natomiast kazdy stupek,
ktorego cena zamknigcia znajduje si¢ ponizej DMA, rozpoczyna trend spadkowy. To
samo dotyczy okreséw krotszych (wykreséw dziennych) oraz okresow dluzszych dla
wykresdw miesigcznych. Przesunigte srednie kroczace maja niesamowita przewage
nad prostymi $rednimi kroczacymi, poniewaz precyzyjniej ,,odcinaja” shupki, ktore
uksztaltowaly si¢ pod wplywem wigkszej amplitudy wahan cenowych danego dnia.

A co za tym idzie — nie wprowadzajq w blad inwestorow.

Jednakze na stale rozwijajacym si¢ rynku jakim jest Warszawska Gietda Papieréw
Wartosciowych, najlepsze rezultaty jak dotad daje przesunigcie $redniej kroczacej o
jedna sesje przy ocenie dziennych formacji cenowych. Kazdy rynek cechuje si¢ inna
elastycznoscia na rézne wskazniki. Na rynku amerykanskim DMA 3X1 moze nie

dawac juz tak dobrych wynikow, jakie mozna zaobserwowaé w Polsce. Jedyna rada
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jest biezace analizowanie historycznych cen pod katem sprawnosci dziatania

poszczegdlnych indykatoréw i ich sktadowych.

Na wykresie 3. widzimy ten sam przedzial czasowy wykresu tygodniowego KGHM,
lecz tym razem ze zwykla 7-okresowa srednig kroczaca. W kotkach zaznaczytem te
obszary wykresu, ktore srednia odcigta, a czego nie zrobita DMA. Przy uzyciu
prostej S$redniej kroczacej ceny zamknigcia poszczegdlnych tygodni zmienity
wizerunek rynku dla inwestora korzystajacego tylko z tego narzedzia przy ocenie
kierunku trendu. W tym przypadku wskaznik ten zawiddt az 4 razy, wprowadzajac
btedne przekonanie o zmianie kierunku rynku. Postugujac si¢ nim inwestor az
osmiokrotnie niepotrzebnie zmieniat pozycje na rynku, kazdorazowo tracac

pieniadze, w zwigzku z ruchami cen oraz prowizja.

Wykres 3. KGHM S.A. — Bledy w ocenie trendu przy uzyciu MA (Zrédlo: opracowanie wlasne)

KGHM
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Jeszcze inng metoda odnajdywania trendu, jest wskaznik Moving Average
Convergence Divergence (MACD). Wymyslony przez Geralda Appela jako
utatwiajacy zajmowanie pozycji na rynku. Odrobing przeksztatcony znakomicie

nadaje si¢ do rozpoznawania kierunku ruchéw rynku. Temu 1 innym wskaznikom
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poswigcam osobny rozdziat, wigc teraz skupi¢ si¢ na przyblizeniu dziatania MACD

jako narzedzia do odczytywania kierunku rynku.

MACD jest oscylatorem impetu, gdyz do jego wskazan wchodzg dwie linie: linia
wolniejsza, ktéra jest rdéznica pomigdzy dwiema wykladniczymi Srednimi
kroczacymi (o dtuzszym 1 $rednim okresie) oraz linia szybsza (sygnalna), ktéra jest
najkrotsza, kroczaca srednig wyktadnicza. Najczesciej przyjmowanymi wartosciami

okresow $rednich to 26, 121 9.

Ja za$ dla linii sygnalnej przyjatem okres identyczny, jak dla przesunigtej Sredniej
kroczacej, ktora daje zdumiewajace rezultaty przy ocenie kierunku trendu, czyli w

tym przypadku okres 7-tygodniowy.

Do oceny trendu postuzyt mi tygodniowy okres wskaznika MACD. Za trend
wzrostowy mozna uzna¢ taki stan, gdy linia szybsza (czerwona) przetnie od dotu
lini¢ wolng (niebieska), natomiast analogicznie za trend spadkowy taki stan, kiedy

linia szybsza przetnie od gory lini¢ wolna.

Sam wskaznik MACD daje bardzo porownywalne wyniki do DMA, lecz szybko mozna
dostrzec drobne btedy, ktére sg wynikiem zastosowania nieprzesunig¢tych wyktadniczych
srednich kroczacych w obliczeniach MACD. W listopadzie 2003 oraz marcu 2004
wskaznik ten uznal, ze rynek wchodzi w trend spadkowy, co byto wynikiem dtuzszego
stupka (wigkszej amplitudy cen danego tygodnia). Natomiast przejscie z trendu
spadkowego we wzrostowy w sierpniu 2004 bylo opdznione o miesigc w stosunku do

przesunigtej Sredniej kroczace;j.
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Wykres 4. KGHM S.A. — Ocena trendu przy uzyciu wskaznika MACD
(zrodto: opracowanie wlasne)
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Obydwie metody skupiaja si¢ jedynie na rozpoznaniu dwoch kierunkéw rynku:
trendu wzrostowego 1 trendu spadkowego. Nie nalezy zapomina¢ o trendzie
horyzontalnym, ktory to pojawia si¢ rownie czg¢sto jak dwa poprzednie ruchy.

Wykres 5. KGHM S.A. — Proste Srednie kroczace i przesunieta Srednia kroczaca
(zrédlo: opracowanie wlasne)
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Wykres 5. przedstawia trzy proste srednie kroczace (w gornej potdéwce wykresu) i

DMA.

Kolory linii przedstawiaja si¢ nastepujaco:
e (Czerwona — 18-dniowa prosta srednia kroczaca (MA-18)
e (zarna — 9-dniowa prosta srednia kroczaca (MA-9)
e Zielona — 4-dniowa prosta $rednia kroczaca (MA-4)

e Niebieska — 3-dniowa prosta $rednia kroczaca przesunigta o 3 okresy do

przodu (DMA)

Okresy trzech pierwszych s$rednich nie sa przypadkowe. Sa one wynikiem
wieloletnich badan nad najlepsza formacja S$rednich kroczacych, ktore moga
obrazowa¢ kierunki rynku. Dzieki temu, ze S$rednie sa trzy — mozliwe jest tez

rozpoznanie bocznego ruchu rynku.

Trend wzrostowy obrazuje potozenie srednich, gdzie MA-18 znajduje si¢ pod MA-9,
a obie sa pod MA-4. Trend spadkowy to takie potozenie srednich, gdzie MA-4
znajduje si¢ pod MA-9 oraz obie sa pod MA-18. Trend horyzontalny mozna
rozpozna¢ dzigki dwém mozliwym potozeniom S$rednich, gdzie ,,od gory” w
kolejnosci powinny si¢ znajdowaé: MA-9, MA-4 1 MA-18, lub MA-18, MA-4 oraz
MA-9.

Na powyzszym wykresie mamy do czynienia z trzema krétkimi trendami
horyzontalnymi (zaznaczone w niebieskim kotku). Trwaja one okolo tygodnia.
Wykres KGHM z DMA ma jedng wad¢ — nie uwidacznia trendéw bocznych. Dzigki
przesunigtej sredniej kroczacgj mozemy zaobserwowad tylko dwie mozliwe pozycje
trendu: wzrost lub spadek. Nigdy nie dostaniemy informacji o trendzie bocznym.
Dlatego inwestor majacy mozliwos¢ obserwacji rowniez trendu bocznego staje przed
wyborem — kupowa¢ walory (pozycja dluga), sprzedawaé walory (pozycja krotka),

lub nie robi¢ nic. Gdy rynek idzie w gore, najlepsza strategia jest kupno. Gdy rynek
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spada — sprzedaz. Jednakze gdy rynek porusza si¢ w trendzie bocznym, trzeci wybor

— pozostaé¢ poza rynkiem — wydaje si¢ najmadrzejszy.

Jak wida¢ na wykresie, trend boczny wskazany przez trzy proste srednie kroczace,
uwidacznia spadkowy kierunek rynku wskazany przez DMA. Mimo, iz przesunigta
srednia kroczaca podpowiada, aby zajaé¢ krotka pozycje, to jak wida¢ z historycznego
punktu widzenia, cena akcji KGHM nie spadta az tak duzo, aby na krotkiej pozycji

dato sig¢ zarobié.

Innym wnioskiem, ktory mozemy zaobserwowac¢ na wykresie, jest to, ze trzy srednie
kroczace wskazuja trend wzrostowy i spadkowy z drobnym opdznieniem. Linie
wertykalne, ktére rozpoczynaja si¢ przy prostych S$rednich kroczacych,
oznajmiajacych 1z rynek wszedt w trend wzrostowy, badz spadkowy, ukazuja jak
opoznione jest wskazanie wzgledem przesunigtej sredniej kroczacej. Przewaznie jest

to opoznienie trwajace od jednego dnia do tygodnia.

Omawiajac temat trendu nalezy wspomnieé¢ o liniach wsparcia i oporu. Tak jak
wczesniej opisalem, ceny poruszaja si¢ w lancuchu szczytow 1 dotkdw. ROwniez
dzigki obserwacji kierunku tych ruchdw mozemy zdefiniowac trend rynkowy. Jednak
w poréownaniu do poprzednich metod jest to narz¢dzie stosunkowo proste i nie

zawsze dajace prawidtowe rezultaty.

Dotki nazywane sa wsparciem. Jest to poziom cenowy ,,under the market”, w ktérym
strona kupujacych jest dostatecznie silna aby przezwycigzy¢ presj¢ sprzedajacych.
Rezultatem jest zapobiezenie dalszym spadkom i kontynuacja wzrostéw cen. Jednak
w momencie gdy cena przebije poziom wsparcia, oznacza to, ze niedzwiedzie
(sprzedajacy) odniosty sukces nad bykami (kupujacymi). Nowe, nizsze od linii
wsparcia poziomy cen, wskazuja ze sprzedajacy zmniejszyli swoje oczekiwania i sg
sktonni do sprzedazy po jeszcze nizszych cenach. Opdr zas tworza szczyty. Jest to
poziom cenowy okreslany mianem ,,over the market”, gdzie presja sprzedajacych

przewyzsza che¢é¢ zakupdw, przez co ceny powracaja do poprzednich, nizszych,

22



poziomdw. Wsparcie, podobnie jak i opdr, moga by¢ pokonane, co oznacza, ze
ktoras ze stron przewaza na rynku. Uwidacznia si¢ to wigksza checig zakupow, badz

sprzedazy akcji.

Jedng z wazniejszych teorii dotyczacych w/w linii, jest ta, méwiaca ze linia oporu po
przebiciu staje si¢ linia wsparcia i vice versa — linia wsparcia po przebiciu staje si¢
linia oporu. Przebicie wsparcia sygnalizuje, ze sily podazy (sprzedawcy)

przezwycigzyty kupujacych. Odwrotnie, przebicie oporu $wiadczy o przewadze

popytu nad podaza.
Wykres 6. KGHM S.A. — Linia oporu (zrédto: opre:(c(:sgh\;vanie wlasne)
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Na wykresie 6. linia oporu, umieszczona na poziomie 15,2 PLN, od listopada do
konca grudnia 2001 byla testowana trzykrotnie. Jednakze kupujacy nie byli w stanie
przekroczy¢ tego poziomu cen. Udalo si¢ to dopiero w polowie stycznia, gdy strona
popytu przewazyla, a cena za akcje pod koniec stycznia osiagneta lokalne maksimum
na poziomie 17,5 PLN. Linia oporu nie byta juz dtuzej linia oporu — stala si¢ linig
wsparcia. Poddana byta kilkakrotnie naciskom ze strony inwestoréow chcacych

sprzeda¢ swe papiery. Udato im si¢ to na poczatku marca, gdy ceny spadly do
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poziomu 13,5 PLN. Ta sama linia ponownie przeksztatcita si¢ w psychologicznag

barier¢ oporu, ktora zablokowata wzwyzke cen akcji w polowie czerwca.

Jednak jak wida¢, linia oporu / wsparcia nie odzwierciedla idealnego poziomu cen,
przy ktorym nastgpuje odwrot kierunku ruchu krétkoterminowego trendu. Dlatego
uzyteczne jest korzystanie z tzw. stref wsparcia i oporu. Analizujac ponizszy wykres
KGHM, nakres$litem strefe, ktora, podobnie jak linia, przeksztatca si¢ ze strefy oporu
w strefe wsparcia i na odwrdét. Przedziat cenowy, ktory zawiera ta strefa to 0,63 PLN.
Mieszcza si¢ w niej te wszystkie stupki, ktorych zwigekszone amplitudy cenowe
dzigki wigkszej aktywnosci czy to bykow, czy niedzwiedzi, powodowaty

przekroczenie linii wsparcia/oporu znieksztalcajac wizerunek rynku.

Wykres 7. KGHM S.A. — Obszar oporu (zroédlo: opracowanie wlasne)
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Ill. FORMACIJE LINIOWE

Wieloletnie badania ksztattowania si¢ cen akcji, kursow walut czy towardw na gietdach
doprowadzity do tego, iz zaczgto dostrzega¢ wiele powtarzajacych sig, standardowych
zachowan kursow, ukladajacych si¢ na wykresach w charakterystyczne wzory.
Nastepujace po nich przebiegi kursu wskazywaly na pewne zaleznosci, ktére pozwolity

inwestorom zaprognozowac¢ kierunek ruchu rynku.

Jednakze w trakcie okresu, w ktérym formacja dopiero si¢ ksztaltuje niezwykle trudno
jest okresli¢, w ktorym kierunku nastapi wybicie ceny. Dlatego wszyscy doswiadczeni
analitycy kaza stosowaé zasade, ktéra mowi, ze ,,na rynku dominuje dany trend do

momentu gdy nie pojawia si¢ jednoznaczne sygnaty $wiadczace o jego odwréceniu.”'”

Ojcem formacji technicznych mozna nazwaé Richarda Schabackera.!' To on podzielit
formacje na dwie grupy oraz zauwazyl, ze formacje o najwigkszym znaczeniu
prognostycznym nie pojawiaja si¢ zbyt czesto, a gracze gieldowi powinni pamigtac, ze
nie musza by¢ caly czas na rynku a czekanie na moment sprzyjajacy optacalnej

transakcji wymaga czasu.

Wg autorow portalu internetowego ,,Forex!” formacje techniczne mozna zdefiniowac
jako klasyczne przebiegi zmiennosci kursow, ktére daja si¢ poréwnac do okreslonych
ksztattow lub figur geometrycznych. Co najwazniejsze, po wykryciu i1 prawidlowym
rozpoznaniu danej formacji, jeszcze w trakcie jej trwania, mozna z dos¢ duza doza
prawdopodobienstwa przewidzie¢ na najblizszy okres kierunek ruchu zmiany ceny

12
danego kursu.

Jak wskazat Schabacker wychwycenie takich formacji nie jest zjawiskiem codziennym.

Sa to wskazniki dla inwestordw zamrazajacych swoje pieniadze na dtuzszy okres czasu.

' Pring M., Podstawy analizy technicznej, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 50
' Zob. Bensignor R. Nowe koncepcje analizy technicznej, WIG-Press, Warszawa 2004, s. 6
12 Formacje techniczne — analiza formacji wykresow, www.forex.nawigator.biz/formacje.php
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Istnieja dwa rodzaje formacji: odwrocenia 1 kontynuacji trendu. Pierwsza grupa
wskazuje na wazne odwrocenie kierunku ruchu rynku. Druga za$ oznajmia, iz rynek
znajduje si¢ tylko chwilowo w fazie pauzy, w ktorej dokonuje si¢ krotkookresowa
korekta rynku ze stanu wyprzedania, badz wykupienia, po czym istniejacy trend bedzie

kontynuowany.

Musimy pamigtac, ze same wykresy cen moga by¢ mylne, jezeli formacji nie potwierdzi

wolumen. Odgrywa on szczegdlnie wazna rol¢ w momentach watpliwych dla inwestora.

Formacje odwrocenia trendu
Przed przystapieniem do omowienia formacji przedstawi¢ sze$¢ podstawowych zasad,
ktore trzeba rozstrzygnac aby prawidtowo oceni¢ poprawnos¢ formacji:

1. Warunkiem wstgpnym dla kazdej formacji odwrocenia trendu jest obecnosé

poprzedzajacego ja trendu.

Jest to zasada oczywista, bowiem aby mozna byto méwi¢ o zmianie trendu ten musi na
rynku wystgpowac.

2. Pierwszym sygnatem nadchodzacego odwrocenia trendu jest najczgsciej

przetamanie waznej linii trendu.

Jednakze samo naruszenie linii trendu nie musi od razu oznacza¢ jego odwrocenia.
Najczestszym  skutkiem jest jego przyhamowanie. Np. przetamanie linii trendu
wzrostowego moze sygnalizowa¢ wejscie w krétkoterminowy trend boczny, ktérego
ceny na wykresie nastgpnie przeksztalca si¢ w formacj¢ odwrdcenia a czasem nawet
jego kontynuacji.

3. Im wyrazniejsza formacja, tym silniejszy po niej nastapi ruch.
Na wyrazisto§¢ formacji sklada si¢ jego wysokosé, czyli wolatylno$¢ cen, oraz
szerokos¢ mierzona za pomoca czasu, jaki jest potrzebny do zbudowania i zakonczenia
formacji. Parafrazujac im wigksza zmienno$¢ cen waloru oraz im dhuzej zajmuje
wykreowanie rozpoznawalnej formacji tym wigkszy bedzie potencjat nastgpujacego po
niej ruchu.

4. Ceny zwyzkujace sa najczesciej krdotkotrwale i bardziej wolatylne niz te

spadkowe.
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Do utworzenia szczytu potrzeba o wiele mniej czasu niz do uformowania dotka.

5. Niskie poziomy wykresow maja niska rozpigtos¢ cenowa a ich budowanie trwa

dhugo.

Niskie poziomy cen charakteryzuje niska rozpigto$¢ cenowa, ale jak przed chwilg
stwierdzitem czas potrzebny do ich uformowania jest o wiele dluzszy. Dlatego latwiej 1
taniej jest zidentyfikowac i otworzy¢ krotka pozycje, niz wytapaé rynkowy szczyt.

6. Wolumen jest najwazniejszy przy trendzie rosnacym.
Jak opisatem w rozdziale poswigconym trendowi wolumen powinien zmieniaé si¢ z
kierunkiem trendu rynkowego. Jest to ogromnie wazny czynnik przy ocenie formacji
technicznych. Realizacji formacji powinno towarzyszy¢ zwigkszenie wolumenu
transakcji. Jednakze we wczesnych fazach odwrdcenia trendu wolumen nie jest tak
wazny przy szczycie rynkowym, jak jest w niskich partiach cenowych. Jesli przy
formacji odwréceniu trendu ze spadkowego na wzrostowy nie wystepuje nagle
zwigkszenie obrotu akcjami (a tym samym i1 wolumenu) mozemy i powinni$my

zakwestionowac prawidtowos¢ formacji.

Formacja glowy i ramion
Jest to najbardziej rozpoznawalna 1 znana formacja wystgpujaca na rynkach. Wigkszos¢
innych formacji odwrocenia trendu bazuje na powyzszej krzywej 1 sa one jedynie

wariacjami formacji gtowy i ramion.

Formacja ta wystepuje przy trendzie wzrostowym' i jest serig kolejnych szczytow i
dotkdéw. Pomimo tego, ze kolejne szczyty (w poczatkowej fazie formacji) sa potozone
powyzej poprzednich, to mozemy zaobserwowaé, ze dokonuja one tego coraz trudniej.
Innymi stowy ceny akcji traca impet. Gdy nastepuje ta drobna korekta — strony popytu i
podazy wyréwnujq si¢. Jednak w pewnym punkcie nastgpuje moment przegigcia i
inwestorzy zaczynaja realizowaé swoje zyski (niedzwiedzie zaczynaja przewazaé na

rynku), co powoduje odwrocenie trendu na spadkowy.

1 Specjalnie pomijam tutaj fakt rozréznienia trendu ze wzgledu na czas w jakim go analizujemy, jednak
mozemy zatozy¢, ze powinien to by¢ przynajmniej trend Srednioterminowy.
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Wykres 8. KGHM S.A. — Formacja glowy i ramion (zrédlo: opracowanie wlasne)

KGHM (45.1000, 45.3000, 44.1000, 45.0000, +0.50000)
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Wykres KGHM nie przedstawia wzorcowej formacji gtowy i ramion, jednakze nim jest.
Odpowiada jednak on glownym zatozeniom towarzyszacym standardowej formacji
glowy 1 ramion. Lewe rami¢ stanowi szczyt przedostatniej fali wzrostowej trendu
wzrostowego, a rami¢ prawe pierwsza wzrostowa Kkorekte techniczng trendu

spadkowego.

Od poczatku 1999 r., rynek konsolidowat sity i osiagal coraz to nowsze szczyty. Gdy
dotart do miejsca mianowanego ,Jlewym ramieniem” inwestorzy dali spéice ochtonad,
zaczela si¢ wyprzedaz. Za ruchem rynku podazyt takze wolumen. Gdy ceny rosty, rost
razem z nimi. Gdy spotka osiagneta lokalne maksimum i rozpoczeta korekte — wolumen
ze swojego maksimum, ktory wyraznie (w lipcu 1999) odstawat od sredniego poziomu
w poprzednich okresach zaczal, wraz z korekta, zmniejsza¢ swoja warto§¢. Ponownie
wolumen obrotéw rost, gdy inwestorzy zakonczyli realizacj¢ swoich zyskow, a kupujacy
zaczgli dominowa¢ na rynku. Sytuacja powtorzyla si¢, gdy ceny ze szczytu (glowy)
zaczely swoj rajd spadkowy. Na zasadzie lustrzanego odbicia ceny, wolumen, i co za

tym idzie, ksztatlt wykresu zaczat przybiera¢ forme¢ drugiego — prawego ramienia.
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Uwidocznilo si¢ to rosnacym wolumenem, osiagnigciem kolejnego lokalnego

maksimum oraz dalszym spadkiem wartosci waloru.

Miejsca dotkéow korekt po obydwu stronach glowy to punkty, przez ktére nalezy
poprowadzi¢ prosta zwang potocznie linia szyi. Linia ta w wigkszosci przypadkéw

charakteryzuje si¢ dodatnim nachyleniem, rzadko zerowym a juz najrzadziej ujemnym.

Przetamanie tej linii przez wykres konczy formacje. Prawe ramie przecigto ja w punkcie
oznaczonym jako ,,A” i jeszcze przez jaki$ czas znizkowato. Po osiagnigciu poziomu 19
zt inwestorzy zaczgli ponownie kupowaé papiery KGHM. Dzigki temu akcje zaczgly
rosna¢, ale rosty tylko do punktu oznaczonego litera ,,B”. Odbijajac si¢ od linii szyi
kontynuowaty swdj ruch spadkowy. Linia szyi postuzyla tutaj jako linia oporu. Co
ciekawe, mozliwe jest przewidzenie dosy¢ doktadnie glgbokosci spadku cen. Praktyka
wskazuje, ze rynek spadnie doktadnie o t¢ sama wysokos$¢, jaka jest pomigdzy czubkiem
glowy a linia szyi mierzonej w linii prostej. Strzatki, ktore ilustruja to na wykresie sg
identycznej dtugosci pomocnicze linie wymiarowe stykaja si¢ z nim, aby dokladniej
odda¢ prawdziwos¢ tej teorii. Nalezy pamigtaé, ze glebokos¢ spadku mierzy si¢ od
pierwszego szczytu uksztattowanego przez ruch powrotny cen, po przekroczeniu linii

SZyl.

Aby dopeli¢ tematu nalezy wspomnie¢, iz wykres KGHM, na ktérym
zaobserwowaliSmy formacj¢ glowy i ramion jest wykresem tygodniowym, bowiem
zgodnie ze stowami A. Sopocko: ,,pojawienie si¢ ksztattow, ktore mozna kojarzy¢ z
ktoras z formacji, nie jest zjawiskiem codziennym (w praktyce kilka razy do roku).”'*
Dlatego jest niezwykle trudno zaobserwowacé formacj¢ glowy i ramion przy analizie

krétkookresowego trendu.

" Sopoc¢ko A. Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2005, s. 119
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Odwrdécona formacja glowy i ramion
Formacja ta czgsto nazywana jest symetrycznym odbiciem standardowej glowy i
ramion. I nic w tym dziwnego, poniewaz wystgpuje ona w trakcie trendu spadkowego,
zazwyczaj przy minimach cenowych, ktére zapowiadaja odwrdcenie trendu ponownie
na wzrostowy. Stosuje si¢ do niej identyczne zasady jak przy formacji glowy i ramion:

kresli si¢ lini¢ trendu wraz z linig szyi, obserwuje wolumen.

Wykres 9. KGHM S.A. — Odwroécona formacja glowy i ramion (Zrodto: opracowanie wlasne)
7
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Jednakze udato mi si¢ zauwazy¢ formacj¢ o tyle ciekawa, co bardzo rzadko
wystepujaca. Jest to odwrocona formacja glowy i ramion, ktora jest formacja
kontynuacji, a nie formacja odwrdcenia. Mierzenie zasiggu wybicia oraz znaczenie
wolumenu sa takie same jak w standardowej formacji odwroconej glowy i ramion, z
jednym wyjatkiem — formacje te wystgpuja w trakcie trwania trendu spadkowego, a nie

przy jego koncu.

Formacja potréjnego dna
Ponizsza formacja jest wariacjg formacji glowy i ramion. Do r6znic mozna zaliczy¢ to,
ze trzy dotki, ktore wystepuja obok siebie sa na tym samym poziomie cenowym.

Wolumen zachowuje si¢ zgodnie z sita inwestoréw. W przypadku dotkéw wolumen
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powinien rosna¢, co wskazywaloby na opor dalszych spadkéw przez rynek byka.

Odpowiednio wybicie (zmiana trendu na wzrostowy) przy ostatnim, trzecim dotku,

powinno by¢ poparte wysokim wolumenem obrotow.

Wykres 10. KGHM S.A. — Formacja potrojnego dna (Zrédto: opracowanie wlasne)

KGHM (45.1000, 45.3000, 44.1000, 45.0000, +0.50000)
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Obszar wsparcia, w ktorym tworzy si¢ formacja potrdjnego dna ma zasieg 1 zt. Nie jest

to duzo zwazywszy na to, ze powyzszy wykres jest opracowany na skali tygodniowe;.

Mozemy stwierdzié¢, ze tworzenie si¢ formacji wymaga ogromnie duzo czasu. Szerokos¢

jej budowania wyniosta ponad 2 lata. To nam uswiadamia, jak wazna byla ta formacja

dla inwestoréw. Zmienita ona trend spadkowy wystepujacy na rynku od 2000r. w trend

WZrostowy.

Na rynku wystgpuje odmiana formacji potrojnego dna, lustrzane odbicie tejze formacji o

nazwie potrojnego szczytu. Jest to réwniez formacja odwrocenia trendu, z tymze tutaj

trend wzrostowy przeksztatca si¢ w spadkowy.

Formacja podwaéjnego szczytu

O wiele czgsciej wystepujaca formacja jest formacja podwodjnego szczytu, lub jej

wariacja — formacja podwdjnego dna. Sa to formacje, ktore tworza si¢ o wiele tatwie;j,
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bowiem nie wymagaja tyle cierpliwosci od inwestoréw, ktérzy przeciez swoim
zachowaniem inwestycyjnym wplywaja na ksztalt cen (posrednio tworzac formacje).
Obrona poziomu oporu (badz wsparcia) odpowiednio przez sprzedajacych i kupujacych

wymaga od nich mniej, niz np. przy formacji potréjnego dna (szczytu).

Wykres 11. KGHM S.A. — Formacja podwojnego szczytu (zrodto: opracowanie wtasne)

KGHM (45.1000, 45.3000, 44.6000, 45.0000, +0.60000)
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Formacj¢ te charakteryzuje ksztalt litery ,,M”. Wyznaczaja ja dwa charakterystyczne
szczyty, przedzielone techniczng korekta rynku. Formacje te jest tatwiej dostrzec i
wyciagna¢ wnioski inwestycyjne, bowiem sg zauwazalne juz na wykresach dziennych.
Formacja uksztaltowana na wykresie KGHM trwala trzy miesiace. Przebicie linii
wsparcia, uksztaltowanej przez lokalne minimum pomiedzy dwoma szczytami, pomimo
ze bylo dwukrotnie testowane uswiadczyto inwestorow w przekonaniu, ze to koniec
srednioterminowego trendu wzrostowego. Charakterystyczne dla tej formacji sa:
zmniejszony wolumen przy tworzeniu pierwszego szczytu i osiagnieciu minimum oraz
wzrost obrotow przy dojsciu do drugiego szczytu, a takze systematyczne zmniejszanie

si¢ wolumenu przy przetamaniu linii wsparcia.
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Formacje kontynuacji trendu

Ksztalt cen na wykresie w ponizszych formacjach przybiera form¢ horyzontalna.
Wskazuje to tylko na pauz¢ we wzroscie czy spadku trendu. Kolejnym krokiem, ktory
wykonaja ceny po zakonczeniu formacji begdzie powrdt do trendu sprzed korekty, ktora

przybrata forme¢ trendu horyzontalnego.

Istotng réznicg pomigdzy formacjami kontynuacji a odwrocenia trendu jest ich czas
trwania. Budowa formacji odwrdcenia trendu zazwyczaj trwa o wiele dluzej i
reprezentuja one trend dlugookresowy. Formacje, o ktérych mowa w tym podrozdziale

sq zazwyczaj krotsze 1 dotycza przede wszystkim trendu krotko- 1 sredniookresowego.

Formacja trojkata
Trojkaty sa formacjami najczesciej spotykanymi sposrdéd formacji kontynuacji.
Wystepuja pod trzema rodzajami: trdjkaty symetryczne (jak na wykresie ponizej), w
ktorych ramiona sg symetrycznie zbiezne, trojkaty znizkujace (w ktérych dolna krawedz
jest linia pozioma) oraz trdjkaty zwyzkujace (gdzie gorna krawedz jest linig pozioma).

Wykres 12. KGHM S.A. — Formacja tréjkata (zrodto: opracowanie wlasne)
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Linie, ktére tworza boki trojkata powinny przechodzi¢ przez minimum dwa szczyty i
dwa dotki odpowiednio dla linii gérnej i dolnej. Najczesciej wystgpujaca suma szczytow
i dotkéw, ktoéra znajduje si¢ wewnatrz formacji to 6. Na wykresie KGHM z listopada
2004 roku pojawia si¢ wlasnie tego typu formacja, w ktérej mozemy zaobserwowac
sze$ciokrotne odbicie od krawedzi trojkata. Formacja ta uksztattowata si¢ w trakcie
krétkoterminowego trendu spadkowego. Po osiagnigciu lokalnego minimum na
poziomie 30,3 zi rynek przeszedt do fazy konsolidacji. Trojkat, najtatwiej mowiac, jest

obrazem krétkoterminowego trendu bocznego.

Lokalny dotek zmobilizowat inwestoréw do zatrzymania dalszych spadkow. Wolumen
tego dnia byl czterokrotnie wyzszy, niz podczas innych sesji. Niestety byta to tylko
chwilowa mobilizacja. Inwestorzy zdotali obroni¢ symboliczng cen¢ 30 zt i nawet
podnies¢ ja, w szczycie formacji o kolejne 10%, jednakze powrdt do realizacji zyskow i
wyprzedazy akcji przewazyta i na samym poczatku 2005 r. doszto do wybicia dolng
krawedzig formacji. Trend spadkowy ponownie zagoscit na wykresie cenowym KGHM.

Wolumen przy formacji trdjkata, niezaleznie od rodzaju, zachowuje si¢ podobnie.
Obroty wraz z rozwojem formacji powinny male¢. Moze si¢ zdarzy¢, ze podczas
wybicia z trdjkata wolumen obrotéw uksztaltuje si¢ powyzej ostatnich $rednich

wartosci. To $wiadczy o zrealizowaniu formacji i dalszym ruchu trendu.
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Wykres 13. KGHM S.A. — Formacja tréjkata — prognoza spadku (zrédlo: opracowanie wlasne)

KGHM (45.1000, 45.3000, 44.6000, 45.0000, +0.60000)
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Podobnie jak w przypadku formacji glowy i ramion tak i tutaj mozna w dosy¢ doktadny
sposéb prognozowac glgbokos¢ spadku (lub wzrostu) kursu po wybiciu z formacji.
[lustruje to powyzszy rysunek. Istnieja dwa sposoby ich przewidywania: pordwnanie
bazy, czyli wysokosci mierzonej od pierwszego odbicia (punkt A) do gérnej krawedzi
trojkata, z punktem wybicia z formacji. Wysoko$¢ ta odpowiada spadkowi, jaki
wykonaty walory KGHM. Drugim sposobem jest dorysowanie rownoleglej, do gornej
krawedzi formacji, linii trendu zapoczatkowanego w punkcie A. Linia ta powinna stuzy¢
inwestorom za wsparcie spadkow. O ile ta druga mozliwo$¢ nie daje nam oczywistej
swiadomosci spadku, bowiem cig¢zko jest przewidzie¢ kiedy trend zmieni swa dynamike
(zmieni si¢ wtedy kat nachylenia linii trendu), o tyle najbardziej racjonalnym bytoby

korzystanie z obydwu metod jednoczesnie.

Formacja flagi
Formacja ta, zgodnie z nazwa przyjmuje posta¢ flagi. Wzorcowym zobrazowaniem
bylby stan, w ktorym wykres z szybko rosnaca cena, tworza drzewiec a nastgpnie
krotka, trwajaca do 5 tygodni, flage, ktéra jest odzwierciedleniem chwilowego

uspokojenia na rynku. ,,Flaga przyjmuje posta¢ rownolegtoboku, w ktdrym szczyty i
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dotki potaczone sa dwiema réwnoleglymi do siebie liniami, przeciwleglymi do

obowiazujacego trendu”."”

Aby formacj¢ flagi uznaé za prawidlowa wolumen, przy trendzie rosnacym, powinien
zachowywac si¢ nastgpujaco: przy tworzeniu ,,drzewca”, czyli w trakcie sesji przed
samg formacja, powinien charakteryzowa¢ si¢ rosnacymi obrotami, w czasie trwania
formacji znacznie obnizy¢ si¢, a w sesji, w ktorej nastgpito wybicie oraz nastepujacych

po niej dniach wolumen powinien zwyzkowac i rosna¢ razem z rosnacym trendem.

Wykres 14. KGHM S.A. — Formacja flagi (zrédlo: opracowanie wlasne)
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Tak tez zachowuje si¢ formacja flagi zaobserwowana w styczniu 2004 roku. Sktada sig¢
ona z sze$ciu wierzchotkow — po trzy: szczyty i dolki, poruszajace si¢ w kanale
utworzonym przez dwie rownolegle krawedzie formacji. Trwata ona cztery tygodnie, a
zostala poprzedzona dwoma dtugimi stupkami (tzw. drzewcem), ktorych rozpigtosé

sigga 3,5 zt.

'3 Pring M. Podstawy analizy technicznej, op. cit., s. 69
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Flagi, jak ta powyzsza, to jedne z najbardziej pewnych formacji technicznych. W
przypadku ich zaobserwowania mozemy z ponad dziewigcdziesigcioprocentowa
pewnoscig przewidzieé, iz trend po krotkiej fazie konsolidacji cen powrdci do swojego

poprzedniego kierunku.

Formacja choragiewki
Choragiewki pojawiaja si¢, obok formacji flag, réwnie czgsto i w podobnych
okolicznosciach. Wygladem przypominaja trojkaty, utworzone sa bowiem przez dwie
zbiegajace si¢ do siebie linie trendu. Czas ich trwania jednak jest znaczaco krdtszy niz

formacji trojkatow. Najczesciej tworza si¢ w przeciagu jednego do czterech tygodni.

Oprocz czestosci wystgpowania, szerokosci samej formacji i pewnosci zwiazanej z
dalszym ruchem cen, formacje flagi i choragiewki taczy takze podobienstwo zmiany

wolumenu obrotow.

Wykres 15. KGHM S.A. — Formacja choragiewki (zrodto: opracowanie wlasne)

KGHM (45.1000, 45.3000, 44.6000, 45.0000, +0.60000)
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Formacja choragiewki uksztaltowana w grudniu 2003 r. uksztaltowata si¢ podczas
krotkoterminowego trendu wzrostowego, ktory to byt czescia dluzszego okresu

wzrostow trwajacych od maja 2003 do maja 2004 roku.

Formacja posiada cztery punkty odbicia od linii trendu i byta jedna z krotszych odmian
wystepujacych na rynku — trwala tylko jeden tydzien. Przez ten czas nastgpita
catkowicie kontrolowana realizacja zyskow przez inwestorow. Wolumen obrotow
zachowywal si¢ zgodnie z przewidywaniami — rosngca wymiana walorow w dniu
utworzenia ,,drzewca”, malejace obroty w trakcie trwania konsolidacji rynku oraz
szybko rosnacy wolumen przy wybiciu daje podstawg wnioskowac, iz formacja ta byla

poprawnie zbudowana.

Formacja prostokata
Wg J. Murphy’ego ,,formacja prostokata bywa réwniez nazywana obszarem zgeszczenia.
W teorii Dowa sytuacj¢ takq nazywa si¢ liniq. Niezaleznie od nazwy, formacja ta
reprezentuje zwykle okres konsolidacji trendu i zazwyczaj wyjscie z niej nastgpuje

zgodnie z jego dotychczasowym kierunkiem.”'®

Aby dobrze zinterpretowac prostokat nalezy wzia¢ pod uwage jego ksztalt, ilosé
punktow zwrotnych, szeroko$¢ formacji oraz zachowanie wolumenu. Formacja
nazywana jest prostokatem, poniewaz wykres porusza si¢ w kanale horyzontalnym
dzigki ograniczeniom dwoch réwnoleglych do siebie linii trendu, zwanych potocznie

liniami oporu i wsparcia.

' Murphy J.J., Technical Analysis of the Financial Markets, op. cit., s. 150
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Wykres 16. KGHM S.A. — Formacja prostokata (zrédto: opracowanie wlasne)

KGHM (45.1000, 45.3000, 44.6000, 45.0000, +0.60000)

P
lT‘IL[

= 340
= 330
= 320
- 31.0
= 30.0
- 200
- 280
- 27.0
= 26.0
E 250
E 240
E 235
E 230
E 225
E 220
E 215
E 210
E 205
E 200
E 195
E 19.0
E 185
E 180

T

F 70000
F- 60000
F- 50000
F 40000
[ 30000
F 20000

WOOO

M
|5

19 |26

7

1|l
0 |2

o

‘HM‘ HHH\‘
23 [30 6 [13

L, \H \H\“‘
[14 21 [28 []4 11 _[18 25 411

x| —

September October November December 2001 February March

Prostokat powinien sktada¢ si¢ z minimum czterech punktéw odbicia, po dwa dla linii
oporu i wsparcia. Jednak wzorcowa formacja powinna posiada¢ takich punktéw az 6 —
daja one peten obraz konsolidacji rynku i podstawg¢ do prawidtowego przewidzenia

dalszego kierunku trendu.

Wolumen powinien stopniowo wraz z rozwojem formacji spada¢ (niezaleznie, czy jest
to formacja w trendzie wzrostowym, czy spadkowym). Sygnatem, ze prostokat zbliza si¢

ku realizacji powinien by¢ rosnacy wolumen obrotow.

Tak tez zachowywata si¢ formacja na powyzszym wykresie KGHM zaobserwowana w
listopadzie 2000 r. Wystapita ona doktadnie w samym $rodku dlugookresowego trendu

lutym 2000 roku

spadkowego zapoczatkowanego w — miesiacu wielkiego,
migdzynarodowego krachu gieldowego spowodowanego peknigciem tzw. banki

internetowe;.
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IV. FORMACJE SWIECOWE

Koncepcja analizy wykresow swiecowych powstata przed wiekami w Japonii. Dopiero
15 lat temu technika ta zaczgta zdobywa¢ miano popularnosci na Zachodzie.
Profesjonalni gracze, inwestorzy i instytucje finansowe szybko uznali t¢ technikg¢ za
najlepiej odzwierciedlajaca zachowanie rynku. Oto kilka powoddéw, dla ktérych wykresy
swiecowe zdobyty takie uznanie:

e Sa latwe do zrozumienia — kazdy moze bez trudu wykorzysta¢ zalety tych
wykresow; do ich sporzadzenia potrzebne sa te same dane, ktérych wymaga
analiza wykresow stupkowych (cena otwarcia, zamknigcia, maksymalna i
minimalna)

e Daja wczesniejsze sygnaly odwrocenia trendu — w przeciagu kilku sesji mozemy
zaobserwowa¢ zmiany na rynku, podczas gdy, jak to opisalem w poprzednim
rozdziale, formacje liniowe czy stupkowe moga wymaga¢ kilku tygodni by sig¢
ujawnic

e Lepiej obrazuja sytuacje na rynku — nie tylko pokazujq trend, ale dodatkowo

wskazuja na sile z jaka ten trend si¢ porusza

Ponizszy rysunek przedstawia wykresy swiecowe. Szeroka cze$¢ swiecy, zwana ciatem
badz korpusem obrazuje zakres cenowy pomigdzy ceng otwarcia, a zamknigcia. Jesli
cena otwarcia jest nizsza niz zamknigcia, ciato jest biate, gdy cena otwarcia jest wyzsza
od ceny na zamknigcie sesji — ciato jest czarne. Cienkie wypustki ponizej i powyzej ciata
to, wg réznych nomenklatur, cienie lub knoty. Przedstawiaja one zakres cen, ktdre

pojawity sie¢ w ciagu catego dnia w trakcie ses;ji.

Rysunek 1. Ciala i cienie (zrodlo: opracowanie wilasne)

maksimum —p

zamknigcie —P |

<«4— otwarcie

ot'w'arcie —>» | <4— zamkniecie
minimum —»
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Swiece na rysunku 2. to tzw. ,,doji”. Przedstawiaja one schemat sesji, na ktorej ceny
otwarcia i zamkniecia byly jednakowe lub niemal jednakowe. Swiece tego rodzaju
oznaczaja, ze na rynku panuje rownowaga pomiedzy sitami popytu i podazy. Pojawienie
si¢ takiej ,,doji” podczas trendu jest sygnalem, ze traci on swoj impet. W praktyce
swiece te pojawiaja si¢ najczescie] przy szczytach lub dotkach wykreséw. W takim

przypadku ,,doji”” wyznaczajg poziom oporu lub wsparcia dla rynku.

»Zamknigcie ponad (lub ponizej — przyp. aut.) tym poziomem oznaczaloby wybicie cen.
Skoro doji to zmeczenie rynku, mozna powiedzieé, ze zamknigcie ponad obszarem oporu

. - 17
oznacza, ze rynek juz odpoczal.”

Rysunek 2. Swiece doji (zrodto: opracowanie wiasne)

Istnieja rézne rodzaje ,,doji”: Diugonoga $wieca, przedstawiona na diagramie jako ,,a”,
posiadajaca dwa dhugie cienie, obrazuje znaczne niezdecydowanie graczy rynkowych.
Swieca b) nazywana czesto Nagrobkiem posiada tylko jeden diugi, gory cien. Im
dluzszy jest cien tym bardziej rynek jest charakteryzowany jako rynek niedzwiedzia.
Wazka to $wieca c), ktéra jest swoistym przeciwienstwem Nagrobku. Cena
otwarcia/zamknigcia jest najwyzszym punktem odnotowanym w trakcie analizowanego
okresu. Swieca ta jest utozsamiana z rynkiem byka. Ostatnia §wieca oznacza swoisty
zastdj na rynku. Ceny otwarcia, zamknig¢cia, minimalna i maksymalna sg identyczne. W

praktyce swiece takie wystepuja bardzo rzadko.

Formacje odwrocenia trendu
Formacje swiecowe, podobnie jak te obserwowane przy analizie wykreséw stupkowych

czy liniowych, maja za zadanie wspomdc inwestorow przy ocenie konca biezacego

17 Bensignor R., Nowe koncepcje analizy technicznej, op. cit., s. 60
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trendu wystgpujacego na rynku. W przeciwienstwie jednak do formacji liniowych

formacje swiecowe ksztattuja si¢ o wiele szybciej, poniewaz juz w przeciagu kilku sesji.

»Wykresy $wiecowe stosuje si¢ do krotkoterminowych prognoz. Ocenia si¢ zaréwno

pojedyncze $wiece, jak ich pary, rzadziej — dtuzsze sekwencje.”'®

Aby oceni¢ japonskie formacje, musimy scharakteryzowa¢ wystepujacy na rynku trend

krétkoterminowy. Po  jego ocenie mozemy zidentyfikowa¢  poprawnosc

zaobserwowanych na uksztattowanym przez §wiece wykresie formacji.

Formacja wisielca (Kubitsuri)

Formacje t¢ tworzy jedna swieca rodzaju parasolki, czyli taka dla ktorej cena otwarcia i

zamknigcia sa zblizone (i sa najwyzszymi punktami na §wiecy), a dolny cien, ktdry jest

minimum dwa razy dluzszy niz cialo, tworzy cena minimalna. Swieca ta ksztalttem

przypomina wiszacego czlowieka — stad jej negatywna koligacja.

Wykres 17. KGHM S.A. — Formacja wisielca (zrodlo: opracowanie wlasne)

KGHM (45.1000, 45.300Q, 44.6000, 45.0000, +0.60000)
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Pojawia si¢ ona po okresie wzrostow i oznacza rychte zatamanie krotkoterminowego

trendu wzrostowego. Pomimo tego, ze kolor ciata nie jest istotny przy analizie wisielca,

'8 Sopocko A., Rynkowe instrumenty finansowe, op. cit., s. 121
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formacja wystgpujaca 16. stycznia 2003r. na wykresie KGHM charakteryzowata sig¢
ceng otwarcia wyzsza od ceny zamknigcia, odpowiednio 14,25 zt oraz 14,20 zt. Cena
minimalna tego dnia osiagneta poziom 13,85 zt. W rezultacie w ciagu kolejnych sesji
moglismy zaobserwowac znaczacy spadek cen waloru, a w konsekwencji odwrdcenie

trendu na spadkowy.

Formacja zaslony ciemnej chmury (Kabuse)
Ciemna chmura moze oznacza¢ tylko niespodziewany deszcz. Interpretacja ta
znakomicie obrazuje zachowanie rynku w przypadku wystapienia formacji zastony
ciemnej chmury. Wystgpuje ona bowiem tylko w czasie trendu wzrostowego. Tworza ja
dwie wystgpujace po sobie $wiece. Jedna konczaca wzrosty dituga, biata $wieca i
nastgpujaca po niej $wieca czarna. Cena otwarcia tej ostatniej, aby formacja byta
poprawnie zinterpretowana, musi by¢ wyzsza od ceny maksymalnej poprzedniego dnia.
Oznaczatoby to site bykow i1 dalsze wzrosty — niestety ceny w trakcie sesji mocno
spadaja a cena zamknigcia znajduje si¢ przynajmniej na wysokosci polowy dlugosci

ciata biatej swiecy.

Wykres 18. KGHM S.A. — Formacja zaslony czarnej chmury (zrodto: opracowanie wiasne)

KGHM (50.3000, 50.9000, 49.4000, 49.6000, -0.60000)
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Formacja Kabuse pojawita si¢ 22. stycznia 2002r. i zapoczatkowata spadkowy kierunek
rynku, ktory trwat ponad 2 miesiace. W dniu wystapienia formacji sesja zamknela si¢
ceng 17,40 zt i po trwajacym od 28. grudnia poprzedniego roku wzroscie nic nie
zapowiadato nagtej, krotkoterminowej korekty. 23. stycznia inwestorzy zaczeli
wyprzedaz walorow kombinatu miedziowego. Cena akcji zamknetla si¢ na poziomie 17
zt, czyli ponizej potowy korpusu bialej $Swiecy co jest wymagane do poprawnej

interpretacji formacji zastony ciemnej chmury.

Formacja przenikania (Kirikomi)
Formacja ta jest swoistym przeciwienstwem zastony ciemnej chmury. Wystepuje tylko
w krotkoterminowym trendzie spadkowym 1 jej pojawienie si¢ sugeruje inwestorowi

zmiane kierunku ruchu rynku na wzrostowy.

Na wykresie cen walorow KGHM formacja Kirikomi wystapita w czerwcu 2004r. Po
serii spadkowych sesji, ostatnia czarna §wieca pojawita si¢ 17 czerwca. Dzien pozniej
cena otwarcia sugerowala dalsze spadki, gdyz byla nizsza niz cena zamknigcia
poprzedniego dnia. Jednak popyt na papiery KGHM przewyzszyt ich podaz — 18
czerwca sesja zamkngla si¢ na poziomie poprzedniego otwarcia, a cien osiggng prawie

dwa razy wyzszy poziom niz maksimum z 17 czerwca.
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Wykres 19. KGHM S.A. — Formacja przenikania (zrédlo: opracowanie wlasne)

KGHM (50.3000, 50.9000, 49.4000, 49.6000, -0.60000)
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Formacja objecia (Tsutsumi)

Formacja objgcia sktada si¢ z dwdch swiec. W zaleznosci od wystgpujacego trendu

moze wystgpowaé w dwoch postaciach. Jako formacja objgcia hossy (w trendzie

spadkowym), gdzie pierwsza Swiecg¢ czarng swieca biata (druga) obejmuje catym swoim

zasiggiem. W drugiej sytuacji — takiej jak na ponizszym wykresie — wystepuje formacja

objecia bessy. Swieca biata jest obejmowana przez nastepujaca po niej $wiece czarna,

ktorej korpus jest o wiele dtuzszy niz $wiecy z sesji wzrostowej. W tej sytuacji podaz

przewaza znaczaco nad rynkowym popytem.

Po krétkoterminowym wzroscie cen akcji 12. listopada 2003r. pojawita si¢ czarna

Swieca tworzaca wraz z jej poprzedniczka formacj¢ Tsutsumi. Zapoczatkowala ona

tygodniowq korekte, ktéra byla okazja do realizacji zyskow przez inwestoréw checacych

uptynni¢ posiadane papiery KGHM.
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Wykres 20. KGHM S.A. — Formacja objecia (zrodto: opracowanie wlasne)

KGHM (50.3000, 50.9000, 49.4000, 49.6000, -0.60000)
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Wg Steve’a Nisona'® metoda stosowania tych formacji polega na wykorzystywaniu
minimum z dwoch sesji tworzacych formacj¢ hossy jako poziomu wsparcia albo

maksimum z dwoch sesji tworzacych formacje objecia bessy jako poziomu oporu.

Stusznos¢ tego twierdzenia mozemy dowies¢ positkujac si¢ wykresem stupkowym i,
wczesniej omawiang przeze mnie, linia przesunigtej Sredniej kroczacej jako jednej z
metod analizy rynkowego trendu. Maksimum wyceny formacji objecia znajduje si¢ na
poziomie 25,90 zt (dzien ten zaznaczony jest czerwona strzatka na wykresie 4.5.). Sesja
kolejnego dnia zamkngta si¢ ponizej przesunigtej Sredniej kroczacej. Potwierdza to
krétkoterminowa zmiang kierunku rynku na spadkowy, a zarazem poprawnosc
zidentyfikowanej formacji odwrécenia trendu. Korekta trwata rowno tydzien — do 24.
listopada. Do tego dnia ceny zamknigcia pozostawaly ponizej Sredniej. Jednak od 25.

listopada mozemy obserwowac powolny wzrost rynku.

Od drugiego tygodnia grudnia zostaje on przyhamowany na psychologicznym poziomie

26 zl, co udowodnil Nison. Jest to poziom strefy oporu wyznaczonej przez formacj¢

' Nison S., Wezesne wykrywanie odwrécenia sygnalow trendu na wykresach swiecowych, w: Bensignor
R., Nowe koncepcje analizy technicznej, op. cit. , s. 65
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objecia, ktora pojawila si¢ miesiac wczesniej i pozostawala w ,,glowach” inwestorow
jako bariera, ktorej przebrnigcie bgdzie musiato kosztowaé wigcej wysitku ze strony

bykow.

Wykres 21. KGHM S.A. — Formacja objecia jako poziom oporu (Zrédto: opracowanie wlasne)
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Formacja gwiazdy wieczornej (gwiazdy doji)
,Owiazda wieczorna pojawia si¢ w trendzie wzrostowym i zapowiada spadki. Na
formacje sktadaja si¢ trzy swiece. Pierwszym elementem jest duza biata Swieca. Druga
czes$¢ stanowi maty korpus, czarny lub biaty (lub doji), ktéry nie powinien stykac si¢ z
korpusem pierwszej swiecy. Ta czgs¢ formacji wskazuje na wyrownane sity popytu i
podazy. Trzecim elementem jest czarny korpus, nie stykajacy si¢ z druga $wieca i
przenikajacy gleboko w pierwsza biala $wiecg, bedacy sygnalem rosnacej sity
niedzwiedzi. Zeby formacja byta wiarygodna, zamkniecie ostatniej $wiecy powinno

wypasé ponizej polowy pierwszej swiecy.”?’

Takie ujgcie w sposob precyzyjny i zarazem wyczerpujacy opisuje wzorcowg formacje

gwiazdy wieczornej. Na wykresic KGHM w pazdzierniku 2000r. pojawita si¢ odmiana

2 portal Edukacji Ekonomicznej — www.gielda.traugutt.net/technical 5,21.php
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powyzszej formacji — gwiazda doji. Jedyna cechg réznicujaca ja od gwiazdy wieczornej
jest druga $wieca, ktéra zamiast biatej szpulki (Swiecy z waskim ciatem) przyjmuje

posta¢ doji.

Wykres 22. KGHM S.A. — Formacja gwiazdy doji (Zrédlo: opracowanie wlasne)
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Po tygodniu do$¢ wyraznych wzrostow cen KGHM Polska Miedz na wykresie pojawila
si¢ $wieca doji, ktorej pojawienie si¢ zasugerowalo inwestorom zdecydowane
zmniejszenie impetu rynku. Byla to druga $wieca z trzech, ktore tworza opisywang
formacje. Po zaobserwowaniu swiec uktadajacych si¢ w znany wzorzec zmiany trendu,

na rynku przez kolejne pie¢ dni gérowaty niedzwiedzie.

Formacja dwoch krukow
Jest to formacja ztozona z trzech §wiec. Pierwsza §wieca jest §wieca najwigksza, gdzie
cena zamknigcia jest polozona wyzej niz otwarcia, Swiece: druga i trzecia obrazuja
tytutowe dwa kruki. Pierwszy czarny korpus formuje si¢ ponad luka, a sesja trzeciego

dnia zamyka si¢ w obszarze zmiennos$ci §wiecy pierwszej.
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Formacja taka na wykresie KGHM pojawila si¢ niedtugo po wystapieniu w pazdzierniku
formacji gwiazdy doji — w grudniu 2000 roku. Po krétkim spadku $wieca z 22. grudnia
zakonczyla krotkookresowy trend spadkowy (co mozna zaobserwowaé na wykresie 4.7.
dzigki czerwonej linii przesunig¢tej srednig kroczaca). Dwa kruki, ktére wystapity

powyzej sredniej w krotkookresowym trendzie wzrostowym cen walordéw, zdotaty

skutecznie zatrzyma¢ dwudniowy wzrostowy impet rynku.

Wykres 23. KGHM S.A. — Formacja dwoch krukow (Zrédlo: opracowanie whasne)
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Niedzwiedzie wystepujace na rynku przewazyly sily rownowagi rynkowej spychajac na

kolejne 8 dni notowania papierow KGHM do trendu spadkowego.

Formacje kontynuacji trendu

Pytania, ktére codziennie zadaja sobie inwestorzy odnosnie trendu — czy rynek nadal
pozostaje na tyle silny aby rosnaé, czy juz powoli niedzwiedzie zaczynaja przewazac,
czy wykres wszedt w fazg konsolidacji, czy spadek, ktory dokonat si¢ podczas ostatniej
sesji to krotkoterminowa korekta, czy juz zmiana trendu — moga zosta¢ zweryfikowane
dzigki formacjom kontynuacji trendu. Sa one o tyle cenne, iz czgsto na ,,pierwszy rzut

oka” moze nam si¢ wydawaé, ze rynek zachowa si¢ inaczej, co moze skutkowac
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btgdnymi decyzjami inwestycyjnymi, a takze narazi¢ inwestorow nie tylko na brak

zyskow, ale rowniez i na strate.

Japonczycy zidentyfikowali ponad 50 réznych formacji odwrdcenia trendu. Formacje
swiadczace o jego kontynuacji nie sa tak powszechne. Opisanych zostalo tylko 16

wzordw, ktore ukazuja wigksza aktywnos¢ w przypadku kontynuacji ruchu rynku.

Luka tasuki
Lukami cenowymi nazywamy ,,przerwy”’ na wykresie spowodowane otwarciem sesji
powyzej maksymalnej ceny, lub ponizej minimalnej ceny dnia poprzedniego. Pojawiaja
si¢ w kilku przypadkach:

e na wykresach mato ptynnych akcji zostato ztozone wigksze zlecenie powodujace
przewage jednej ze stron rynkowych graczy,

e akcje otworzyly sesj¢ przy zwigkszonych obrotach na skutek ogloszonych
wynikow, pozytywnej badz negatywnej informacji prasowej, podpisania
swietnego kontraktu przez spotke etc.,

e gody przy trwajacym trendzie bocznym inwestorzy uwierzyli, ze moze nadejs¢
kolejna fala zwyzki, badz spadku.

W przypadku luki, ktéra wystapita na wykresie polskiej spotki miedziowej 27. wrzesnia
2005 r. mozliwos¢ pierwsza jak 1 trzeciag mozemy wykluczy¢. Spotka charakteryzuje sig
jednym z wigkszych obrotéw na rynku. W Roczniku Gietdowym z 2005 r. spodtka
zostata zakwalifikowana na 4 miejscu pod wzgledem wartosci obrotéw (10 078,6 min
zt) w roku 2004.>' Przypadek ostatni mozemy zdewaluowa¢ bez trudu, bowiem formacja
luki powstala w trakcie wyraznego trendu wzrostowego. Zatem pozostaje szukanie
odpowiedzi w informacjach prasowych badz raportach wyemitowanych przez sama
spotke, ktdre nie zostaty antycypowane przez inwestoréw. Kilka dni wezesniej KGHM
podat do publicznej wiadomosci jednostkowy raport poilroczny, a dwa dni po
wystapieniu luki (29. wrzesnia) — raport skonsolidowany. Jednostkowe wyniki na

dziatalnosci operacyjnej oraz zysku netto byly wyraznie lepsze niz w analogicznym

2! Rocznik Gieldowy 2005, Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, Warszawa 2005, s. 22
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okresie roku poprzedniego. Inwestorzy spodziewajacy si¢ takze lepszych wynikow

skonsolidowanych przetozyli swoja wiar¢ w dobre wyniki spotki na ceny akcji.

Formacja luki tasuki pojawia si¢ w trakcie trendu wzrostowego. Po luce pojawia sig¢
swieca spadkowa, ktora wg wzorcowego schematu, tej luki nie zamyka. Po wystapieniu
takiej formacji mozemy by¢ prawie pewni kontynuacji wzrostow. Powyzsza formacja
pojawita si¢ po blisko miesiacu wzrostow. Ogdlnie luki wzrostowe zapowiadajq dalsze
wzrosty. Tu mozemy by¢ o tym w pelni przekonani, gdyz oprdocz luki uksztattowata sie

formacja §wiecowa.

Wykres 24. KGHM S.A. — Luka tasuki (zrédlo: opracowanie wlasne)
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Tak silne wzrosty (kat nachylenia trendu si¢ zwigkszyt) po wystapieniu luki utrzymaty
si¢ przez kolejne 6 sesji. Nastgpita po niej, trwajaca miesiac, oczekiwana korekta cen
akcji. Jednakze, co jest warte zauwazenia, powstata luka postuzyla jako obszar wsparcia
obecnej wtedy korekty. Pod koniec pazdziernika rynek, odbijajac si¢ po raz trzeci od

linii wsparcia, ponownie zaczat zwyzkowac.
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Formacja bialej dwaéjki hossy (Narabi Aka)
Formacje t¢ tworza trzy biate swiece podczas trendu wzrostowego. Pomiedzy swiecq
pierwsza (najdtuzsza) a dwiema pozostatymi tworzy si¢ luka. Dwie ostatnie $wiece maja

identyczne lub zblizone ceny otwarcia i zamknigcia.

Formacja Narabi Aka pojawita si¢ 15. wrzesnia 2005r. na wykresie polskiego
konglomeratu miedziowego mniej wigce] w potowie krotkoterminowego trendu

WZzrostowego.

Wykres 25. KGHM S.A. — Formacja bialej dwojki hossy (zrodlo: opracowanie wilasne)
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Formacja zaobserwowana na powyzszym wykresie nie jest wzorcowa formacja
opisywang przez znanych traderow. Cechg réznicujaca ja od tych idealnych jest luka
pomiedzy pierwsza a druga swieca. Powinna ona oddziela¢ ceny: maksymalng swiecy
pierwszej i minimalng swiecy drugiej. Jednakze w formacji opisywanej mozemy méowic

tylko o luce pomiedzy cenami zamknigcia Swiecy pierwszej i otwarcia $wiecy drugiej.

Cecha charakterystyczng do poprawnego zidentyfikowania formacji biatej dwojki hossy

jest identyczna lub niemal identyczna cena otwarcia dwdch $wiec uksztattowanych
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ponad luka. Wynosita ona w obydwu przypadkach 41,60 zt. Cena zamknigcia takze
powinna by¢ identyczna lub niemal identyczna. Tym razem rdznica byla bardzo
nieznaczna, poniewaz wyniosta ona najmniejsza jednostk¢ kursowa dla akcji o takiej
wartosci co KGHM — czyli 10 groszy. Swieca druga zamkneta sie cena 41,80 zt, cena

zamknigcia Swiecy trzeciej wyniosta 41,90 zt.

Formacja trojki
Istnieja dwa rodzaje tych formacji: trdjka hossy i trojka bessy. Pierwsza wystgpuje przy

trendzie wzrostowym, druga — przy spadkowym. Ja skoncentruje¢ si¢ na pierwszej z nich,

bowiem takowa zaobserwowalem na wykresie KGHM.

Wykres 26. KGHM S.A. — Formacja tréjki hossy (zrédlo: opracowanie wlasne)
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Jest to jedna z najdtuzej ksztattujacych si¢ formacji — sktada si¢ ona z az pigciu swiec. W
jej sktad wchodza dwie $§wiece biate, pomigdzy ktérymi pojawiaja si¢ trzy lub cztery

mniejsze znizkujace ciala, z czego przynajmniej dwa powinny mie¢ kolor czarny.

Zasigg srodkowych $wiec nie powinien znaczaco wykracza¢ poza zmienno$¢ swiec

bocznych. To oznacza, ze inwestorzy chca wzia¢ oddech przed kolejnymi wzrostami
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cen. Na uwage zastuguje fakt, iz formacja trojki hossy zakonczyla krotkoterminowa
korekte przesztych wzrostéw. Poczawszy od pazdziernika 2005 inwestoréw mogh
niepokoi¢ fakt spadkow 1 wejscia rynku w faz¢ drobnej konsolidacji. Dzigki
identyfikacji powyzszej formacji, byli oni w stanie przewidzie¢ jak zachowa si¢ rynek w

przysztosci.

Formacja harami

Formacje te sa réznorako interpretowane przez réznych analitykéw. J.J. Murphy®, na
réwni z wieloma, traktuje je jako formacje odwrdcenia trendu. Prof. A. Sopocko jasno
sugeruje, ze harami zawsze zapowiada zwrot trendu”. Martin Pring w swojej ksiazce
,Podstawy analizy technicznej” sugeruje jednak, aby nie identyfikowaé tej formacji
tylko 1 wylacznie w charakterze zmiany trendu. Pisze on: ,,Formacja harami jest
podobna do konsolidacji po przelamaniu linii trendu, poniewaz wskazuje na utratg

impetu”**.

Formacje harami moga bowiem przybiera¢ dwojaka postaé: po dniu o duzej
wolatylnosci cen (dtuga biata $wieca) pojawia si¢ mata szpulka przeciwnego koloru,
ktora nie wykracza poza obszar zmiennosci jej poprzedniczki (vide: wykres 4.11.) oraz
formacj¢ krzyza harami, ktora jednakze rdzni si¢ od harami tym, Zze swieca druga

przyjmuje postac doji.

Badanie formacji harami na catej przestrzeni notowan akcji KGHM na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych potwierdza roznorodnos¢ dwoch powyzszych
formacji. Uwaga Pringa okazuje si¢ stuszna przy analizie wykresu swiecowego KGHM
Polska Miedz SA. Obserwowane formacje harami potwierdzaja kontynuacje trendu, zas

pojawienie si¢ formacji krzyza harami sugeruje zmiang trendu na przeciwny.

** Por. Murphy 1.J., Technical Analysis of the Financial Markets, op. cit., s. 309
2 7Zob. Sopo¢ko A., Rynkowe instrumenty finansowe, op. cit., s. 123
# Pring M., Podstawy analizy technicznej, op. cit., s. 444
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Wykres 27. KGHM S.A. — Formacja harami (zrodto: opracowanie wtasne)
KGHM (60.2000, 61.2000, 60.2000, 60.6000, +0.60000)
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Powyzszy wykres wskazuje na jedng z trzech wystgpujacych formacji harami od
poczatku notowan waloréw spotki (z 7. listopada 2005r.). Pozostate pojawily sig
odpowiednio 21. maja 2001r. oraz 05. kwietnia 2004r. Kazda z nich byla poczatkiem
cztero-, pieciodniowych konsolidacji na rynku, ktére nastepnie przebijajac lini¢ trendu
horyzontalnego kontynuowaly wzrosty. Oczywiscie nie mozna tu mowi¢ o jakiej$
prawidlowosci, bowiem moze to by¢ tylko czysty przypadek, lecz identyfikujac podobna

formacj¢ w przysztosci nalezy mie¢ na uwadze t¢ wlasciwosc.
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V. WSKAZNIKI TECHNICINE

Analizowanie wykresOw mozna przeprowadzi¢ na dwodch poziomach. Tym
zasadniczym, najprostszym, a takze najszybszym jest ocena wykresow na tzw. ,,0ko”.
Interpretacja takiego wykresu zalezy od subiektywnego podejscia kazdego inwestora.
Whnioskowanie na tym poziomie nie ma czysto ,,naukowego” podtoza. W jej trakcie
inwestorzy oceniaja przebieg wykreséw, zauwazaja formacje, na podstawie ruchu cen
okreslaja trendy. Drugi poziom to analiza glgbsza, polegajaca na uzyciu wskaznika, badz
grupy wskaznikéw. Ich interpretacja w wigkszosci odbywa si¢ w sposob caltkowicie
obiektywny i1 zautomatyzowany, gdyz stosowane wskazniki maja z gory zatozone
zasady 1 reguly oceny. Na tym poziomie narzg¢dzia i techniki oceny rynku czy spdtki
zmniejszaja ryzyko popetnienia btgdu przez oceniajacego je inwestora, gdyz eliminuja

subiektywizm oraz emocje z ich analizy.

Analiza na pierwszym poziomie odnosi si¢ do identyfikacji rynku i zmiany trendu
dopiero woéwczas gdy zmiana ta nastapita. Analiza drugiego poziomu pozwala na
dostrzezenie ukrytej stabosci spotki, czy calego rynku w ogdlnosci przed wystapieniem
tychze punktéow zwrotnych. Stuza do tego wskazniki impetu (zwane takze wskaznikami

momentum).

5.1. Wskazniki impetu

Impet jest wskaznikiem mierzacym szybkos¢ zmiany cen w stosunku do ceny aktualne;.
Wskazuje na réznicg w poziomach cen w stalych odstepach czasu przyjetych do analizy.
Pojecie to mozna zilustrowaé prostym przyktadem. Znakomicie oddaje to wyobrazenie
sobie zachowania pitki wyrzuconej w gore, w powietrze. W chwili, gdy pitka zostaje
wyrzucona rozpoczyna swoj ruch w szybkim tempie (to znaczy, ze ma duzy ped). Ped
ten stopniowo zmniejsza si¢ wraz z wysokoscig jaka nabiera pitka, az do momentu
znieruchomienia (faza ta okreslana jest jako wytracanie impetu). Nastgpnie silta
grawitacji odwraca kierunek lotu pitki. Perspektywe tego lotu mozemy przenies¢ na
ruchy cen. Tempo ruchu kurséw zmniejsza si¢ przed osiagnigciem lokalnych maksimow

cenowych.
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Za kolejny przyklad niech postuzy nam ta sama pitka, wyrzucona w goérg w
pomieszczeniu, gdzie odbija si¢ od sufitu w chwili gdy jej ped (impet) wciaz rosnie. W
tym momencie zaréwno ped jak i kierunek ruchu zmieniaja si¢ jednoczesnie. Wskazniki
momentum na rynkach finansowych czesto zachowujq si¢ podobnie jak nasza pitka.
Zdarzaja si¢, ze zardwno cena jak 1 wskaznik razem osiagaja swoje szczyty. Dzieje si¢
tak, gdy sily sprzedajacych uniemozliwiaja dalsze wzrosty, albo gdy sily kupujacych

zostaja chwilowo wyczerpane.

Chcac zobrazowaé koncepcje impetu spadkowego mozemy sobie wyobrazi¢ pitke
toczaca si¢ w dot po rowni pochylej. Zaczyna ona turla¢ si¢ powoli, a im dhuzej
pozostaje na spadku, przyspiesza. U jej podnoza predkos¢ toczenia si¢ pitki jest
maksymalna. Od tej chwili zaczyna zwalnia¢, az w koncu zatrzyma si¢. Podobna
obserwacj¢ mozna poczyni¢ przygladajac si¢ cenom akcji — dynamika impetu zmniejsza

si¢ przed lokalnym minimum.

Wskaznik zmian (ROC — Rate of Change)
Wskaznik ten jest najprostszym i najbardziej fundamentalnym wskaznikiem impetu. Jest
to relatywna warto$¢ najbardziej aktualnej ceny spotki do ceny w przesztosci (odlegtej o

stala, przyjeta przez nas wartosc).

ROC =100(V / Vx) —100

gdzie: V — aktualna cena

Vx — cena zamkniecia x sesji temu

W tym przypadku cyfra 0 staje si¢ horyzontalng linig rownowagi, wokdt ktorej oscyluje
wartos¢ wskaznika Rate of Change. Istnieje teoretyczna mozliwos¢, ze wskaznik ten
przyjmie posta¢ linii prostej w momencie, gdy ceny aktualna i poréwnywalna w
przesztosci w dluzszym okresie beda identyczne. Podajac za M. Pringiem ,kiedy
wskaznik ROC znajduje si¢ ponad linia rownowagi, oznacza to, ze obecna cena jest
wyzsza od tej sprzed dziesigciu tygodni (badz kazdej innej przyjetej do analizy — przyp.

aut.). Jesli w dodatku linia oscylatora wzrasta, $wiadczy to o zwigkszaniu si¢ roznicy
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migdzy obecnym poziomem ceny i tym sprzed dziesigciu tygodni. Gdy linia ROC
znajduje si¢ ponad linia sSrodkowa, lecz opada, oznacza to, ze kurs jest wciaz wyzszy niz
dziesi¢¢ tygodni wczesniej, jednak réznica miedzy nimi zmniejsza si¢. Gdy linia
wskaznika biegnie ponizej linii rownowagi i opada, S$wiadczy to o tym, ze obecny kurs
jest nizszy 1 dystans miedzy nim a ceng wczesniejszg powigksza si¢. W odwrotnym
przypadku, gdy ROC znajduje si¢ ponizej linii rdwnowagi i rosnie, jest to sygnat, ze

. S . a2
obecna cena jest weiaz nizsza, ale tempo spadku stabnie.”*

Reasumujac stowa Martina Pringa — gdy linia wskaznika ROC rosnie, oznacza to, ze
impet rynku (albo ocenianej przez nas spotki) zwigksza sie, zas gdy opada, wskazuje to
na jego stabnigcie. Wzrost impetu przemawia za przewaga popytu, zas jego spadek

oznacza, ze na rynku dominujg niedzwiedzie.

Aby poprawnie skonstruowa¢ i odczytywa¢ wskazania oscylatora konieczny jest
odpowiedni wybor okresu, stanowiacy podstawe obliczania wskaznika. Podobnie jak
przy ustalaniu liczby sesji, o ktora nalezy przesunaé srednig kroczaca aby okresli¢
panujacy na rynku trend, tak samo przy obliczaniu dynamiki zmian cen spotki nalezy
dobra¢ odpowiednia warto$¢ najbardziej odpowiadajaca polskim warunkom. Wg
amerykanskich traderow dla trendow dlugoterminowych najbardziej odpowiadajaca
dhlugos¢ wskaznika ROC to 12 miesigcy. Dla trendéw Srednioterminowych nalezy
przyja¢ okres 9-miesigczny, badz krotsze 6- lub 3-miesigczne. Do analizy wykresow

dziennych zalecaja oni uzywanie wskaznikow z 10, 20, 25 lub 30 dni.

Analiza pozioméw wyprzedania i wykupienia

Poziomy takie to pewne ograniczenia, ktore rysuje si¢ w pewnej przyjetej przez siebie
odlegtosci powyzej 1 ponizej horyzontalnej linii rdwnowagi. Odleglosci te zaleza od
zmiennosci cen 1 dlugosci oscylatora. Inne wskazniki, takie jak RSI czy oscylatory
stochastyczne zostaly skonstruowane w ten sposob, ze poruszajg si¢ tylko w Scisle
okreslonym zakresie wartosci (np. 0-100). Wskaznik Rate of Change nie posiada takich

ograniczen, wigc obszary wyprzedania i wykupienia nalezy okresli¢ indywidualnie dla

3 Pring M., Podstawy analizy technicznej, op. cit., s. 113
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kazdej spotki, czy rynku. Rozmieszczenie obu linii powinno stuzy¢ za poziomy
krytyczne, po przekroczeniu ktorych bedziemy mogli przewidzie¢ zmiang kierunku

trendu.

Czas trwania trendu ma zasadniczy wplyw na wartosci, jakie osiaga nasz wskaznik. Po
wkroczeniu w trend wzrostowy wskaznik ROC moze stosunkowo szybko wkroczy¢ w
obszar wykupienia, gdzie moze pozostawa¢ nawet dtuzszy czas. W takiej sytuacji nalezy
mie¢ na uwadze, iz moga pojawiac si¢ przedwczesne sygnaty, ktére bedq wskazywac na
zmiane¢ kierunku rynku. O wiele bardziej miarodajnym sygnalem w poczatkowej fazie
rynku byka jest zejscie oscylatora do fazy wyprzedania (gdzie wskaznik charakteryzuje
si¢. duzym impetem). Ten stan sugeruje, ze wzrosty byly jedynie korekta trendu
spadkowego i chwilowa przewaga popytu na rynku.

Podczas bessy sygnalem do zmiany kierunku rynku jest sytuacja analogiczna do
poprzedniej, czyli wkroczenie wskaznika impetu do poziomu wykupienia. Taka sama
sytuacja moze wystapi¢ w momencie trendu wzrostowego, ale pod warunkiem, ze jest

on dostatecznie rozwinigty.
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Wykres 28. KGHM S.A. — Wskaznik ROC, poziomy wyprzedania i wykupienia
(zroédlo: opracowanie wlasne)
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Wigkszos¢ wskaznikdéw, w tym takze 1 ROC, sygnaly kupna czy sprzedazy emituja gdy
wskaznik przekracza poziomy wyprzedazy czy wykupienia, a nast¢gpnie przecinaja je
zmierzajac do punktu réwnowagi. Zasada ta eliminuje znaczng ilo$¢ falszywych

sygnatow do otwarcia czy zamknigcia pozycji.

Wskaznik Rate of Change dla wykresu KGHM w przeciggu roku (wykres 28.)
wygenerowal 5 sygnatéow do zajecia pozycji. Okres dla jakiego zostal zbudowany
wskaznik to 10 sesji. Daje on najmniej wygladzony obraz zmian dynamiki cen, lecz
jednoczesnie jest najbardziej doktadnym i najszybciej reagujacym na zmiany trendu na
rynku. Obszar wykupienia i wyprzedania to odpowiednio +3 oraz -3. Oznacza to, ze
krytyczne poziomy osigga cena, ktéra jest trzykrotnie wyzsza, badz nizsza od tej
zanotowanej 10 sesji wstecz. Tak zbudowany wskaznik i tak okreslone poziomy dla
KGHM byly w stanie generowa¢ sygnaty zmian trendu z op6znieniem maksymalnie 2

sesji.
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Dywergencje

Dywergencje sa kolejnym sygnalem zmiany trendu, najczgsciej jednak oznaczaja
techniczne ostabienie rynku. W momencie pojawienia si¢ rozbieznosci pomigdzy
ruchem cen a wskaznikiem impetu mozemy z pewnym prawdopodobienstwem
przewidzie¢, ze rynek wkroczy w faz¢ korekty. Pamigta¢ jednak nalezy o tym, iz
negatywne dywergencje sa jedynie pewnym ostrzezeniem przed pogorszeniem si¢ stanu
rynku — nie nalezy z nich wyciaga¢ pochopnych wnioskow odno$nie zmianie zaj¢tych

pozycji.

Wykres 29. KGHM S.A. — Wskaznik ROC, dywergencje (zrédto: opracowanie wtasne)
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Podobna dywergencja powstata na wykresie KGHM na poczatku 2000 roku. Silny trend
wzrostowy cen akcji nie zostat poparty wskaznikiem impetu. Ten z kolei posiadal trend
spadkowy. Pod koniec lutego, ceny osiagnely lokalne maksimum na poziomie 33,40
PLN. Byt to szczyt, po ktérym nastgpita dwumiesieczna korekta — jasno zapowiadana
przez wskaznik Rate of Change. Musimy tez by¢ swiadomymi tego, ze im wigksza
liczba negatywnych dywergencji tym rynek, ktory analizujemy ma stabsze fundamenty,
a zatem mozemy zanotowac ostrzejszy spadek kursow w trakcie korekty. Na szczescie
dla inwestordw posiadajacych w tym czasie w swoich portfelach akcje spodtki

miedziowej, negatywne dywergencje pomiedzy ceng a wskaznikiem pojawily si¢ tylko
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dwa razy. Korekta nie trwata dtugo i nie byla tak gtgboka, chociaz dolek znidst az 75%

tego, co przyniost ze soba trend wzrostowy.

Dywergencje zlozone

Zmiennos$¢ cen jest zwiazania z roznego rodzaju zjawiskami cyklicznymi. Dlatego
identyfikacja nastroju rynku na podstawie jednego tylko wskaznika nie zawsze moze
sugerowaé prawidtowe oceny. Inng mozliwoscig potwierdzenia zmian trendu moze by¢
porownanie kilku wskaznikéw ROC o réznej dtugosci. Dzigki zastosowaniu tej metody

bedziemy w stanie obserwowaé¢ dwa oddzielne cykle.

Wykres 30. KGHM S.A. — Wskaznik ROC, dywergencje zlozone (zrodto: opracowanie wiasne)

KGHM (75.0000, 75.2000, 68.8000, 70.0000, -4.90000)
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Na powyzszym, tygodniowym wykresie KGHM przedstawione zostaty dwa wskazniki o
odpowiednim okresie bazowym — 13 1 26 tygodni. Sygnalem zapowiadajacym zmiang
trendu jest przewaznie rozminigcie si¢ wskaznikow impetu. Dywergencja taka powstata
w pierwszej potowie 2000 roku, gdy ceny Konglomeratu Goérniczo — Hutniczego Miedzi
osiggnely dlugoterminowe maksimum. Trend wzrostowy panowatl wtedy od konca 1998

roku.
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Dywergencja ztozona powstaje gdy dlugoterminowy wskaznik Rate of Change nie
zostaje potwierdzony wskaznikiem krétszym. Szczegdlnym sygnatem jest zanotowanie
przez 26-tygodniowy ROC kolejnego szczytu w momencie gdy wskaznik 13-
tygodniowy obniza swoj poziom do linii rownowagi, lub nawet ja przekracza. Taki stan
z duzym prawdopodobienstwem oznacza¢ moze zmiang trendu na przeciwny. Tak tez
statlo si¢ w potowie 2000 roku. Moment dywergencji ztozonej wskaznikow impetu
potwierdzila $rednia kroczaca, ktéra w tym samym czasie zostala przebita przez
spadajace ceny i, znajdujac si¢ ponad wykresem, oznajmita o zmianie trendu z

wzrostowego na spadkowy.

Przelamanie linii trendu

Innym istotnym elementem, ktory moze postuzy¢ za sygnat ostrzegawczy przed zmiang
trendu, jest przelamanie jego linii. Zdarza si¢ dosy¢ czgsto, ze wskaznik impetu podaza
za rosngcg ceng. W momencie korekt na rynku tworzy on swoiste doitki, ktorych
potaczenie tworzy lini¢ trendu. Jego przelamanie moze sugerowaé, iz kierunek
wzrostowy stabnie i moze zmieni¢ swodj bieg. Dodatkowym sygnalem potwierdzajacym i

wzmacniajagcym dowdd zmiany trendu moze by¢ jego przetamanie przez wykres cen.
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Wykres 31. KGHM S.A. — Wskaznik ROC, przelamanie linii trendu
(zrodto: opracowanie wiasne)

KGHM (70.5000, 71.0000, 68.8000, 70.0000, +0.40000)
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Zaréwno oscylator jak i wykres cen przetamaty swoje linie trendu. Réznica czasowa jest
niewielka, bo zaledwie 7 dni po przetamaniu trendu przez ROC, trend zostal przetamany
przez wykres cen. Swiadczy to o szybkosci i mozliwosciach ostrzegawczych wskaznika

impetu.

Formacje wskaznikow impetu

Podobnie jak wykresy cen, wskazniki takze moga uktada¢ si¢ w formacje. Oprocz
formacji wazna zasad¢ wykryl Martin Pring, mowiacy ze ,,wybicie z konsolidacji przy
odwracaniu trendu spadkowego na wykresie wskaznika jest czgsto sygnatem o wysokim

9926

stopniu niezawodnosci i $wiadczy o poczatku znaczacego ruchu.””” Wskaznik impetu

dla wykresu cenowego KGHM nie przyjat ksztaltu zadnej formacji.

Przelamanie linii rownowagi

% Pring M., Podstawy analizy technicznej, op. cit., s. 123
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Pomimo, ze na wielu rozwinig¢tych rynkach przetamanie linii rownowagi (przebicie
punktu 0 od dotu) przez wskaznik impetu nie sygnalizuje zajecia dlugiej pozycji, to
jednak czasami warto poswigci¢ par¢ minut aby przekonad sig, czy historyczne dane nie
sugeruja czego$ innego. KGHM i1 Warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych nie
odbiegaja od tej normy. Najlepsze rezultaty daje zajmowanie pozycji w momencie
przebicia przez wskaznik obszarow wykupienia badz wyprzedania. Jednak przy ocenie
dhlugoterminowego trendu takie podejscie utatwia podejmowanie pewnych decyzji, lecz
nie moze by¢ jedyna metoda oceny kierunku rynku.

Wykres 32. KGHM S.A. — Wskaznik ROC, przelamanie linii réownowagi
(zrédto: opracowanie whasne)
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Powyzszy tygodniowy wykres spotki miedziowej potwierdza moja obserwacjg. W
ostatnich latach az trzykrotnie wskaznik ROC generowat sygnaty wejscia spotki w faze
trendu wzrostowego. Jednakze nie mozemy by¢ bezkrytyczni wobec tej metody, gdyz z
obserwacji powyzszego wykresu mozemy stwierdzi¢, iz wskaznik ten wielokrotnie
przebijal swojq lini¢ rownowagi, a trend na wykresie KGHM niedlugo potem zmieniat

kierunek na boczny badz spadkowy.
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5.2. Wskaznik sily relatywnej (RSI — Relative Strength Index)
Zostal on opracowany w 1978 roku przez J. Wellsa Wildera, Jr. z mysla pomiaru
wewngetrznej sily akcji spotki lub rynku. ,,Nazwa — wskaznik wzglednej sily — jest raczej

mylaca. Konstrukcja tego wskaznika oparta jest na wzorze:

100
1+ RS

RST =100 -

gdzie RSI jest ilorazem, w ktorego liczniku mamy $redni zysk w ciagu ostatnich x sesji,
w mianowniku za$ érednia strate w ciagu ostatnich x sesji.”*’ Innymi stowy — RS to nic
innego jak srednia warto$¢ x cen zamknigcia ze wzrostowych sesji podzielona przez
srednig wartos¢ x cen zamknigcia ze spadkowych sesji. Takie przedstawienie wskaznika
eliminuje dwa problemy wystepujace przy wskazniku zmian: wskaznik ten jest bardziej
wygtadzony (dzigki czemu mozemy pozby¢ si¢ ogromnej ilosci chaotycznych ruchow
jakie obserwowalismy przy ROC) oraz, po drugie, wskaznik ten porusza si¢ w stalym
obszarze (od 0 do 100). Autor koncepcji okreslil takze state obszary wykupienia i
wyprzedania, ktore odpowiednio znajdujg si¢ na poziomach 70 i 30. Jednakze przy
rynkach o silnym trendzie (wzrostowych czy spadkowym) nalezy wzia¢ poziomy 80 i
20. Podobnie jak przy budowie wskaznika ROC, nalezy przyja¢ odpowiednia ilo$¢ dni,
na fundamencie ktérych bedzie zbudowany wskaznik RSI. W. Wilder zachecit do
stosowania czternastodniowego okresu. Praktycy rynku stosujg 25-dniowg baze, a dla
trendéw krotkoterminowych uzywaja wskaznikow 9-dniowych. Trzeba jednak mie¢ na
uwadze jedng zasade przy okreslaniu bazy czasowej do kreslenia wskaznika — im
krotszy okres wezmiemy do obliczen, tym bardziej czuly stanie si¢ oscylator, a

amplituda jego wahan stanie si¢ wieksza.

Podobnie jak w przypadku wskaznika ROC, dywergencje zauwazone pomigdzy RSI a
ceng akcji, w momencie gdy wskaznik jest powyzej linii 70 lub ponizej linii 30,
powinny by¢ uwazane za swego rodzaju ostrzezenie. Podobnym sygnatem moze by¢

przebicie linii trendu przez sam wskaznik. Czasami linia 50 punktéw stuzy jako linia

" Czekata M., Analiza fundamentalna i techniczna, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara
Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 57
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wsparcia, albo oporu — nie nalezy jednak bra¢ momentu jej przecigcia przez wskaznik

jako sygnat zajmowania pozycji.

W silnych trendach oscylator potrafi szybko wkraczaé w obszar wykupienia badz
wyprzedania. Takie wskazania nie powinny by¢ brane jako sygnaly szybkiej zmiany
trendu wzrostowego na spadkowy, ani co bardziej skomplikowane, szybkiej zmiany

trendu spadkowego w silny rynek byka.

Wykres 33. KGHM S.A. — Wskaznik RSI, poziomy wyprzedania i wykupienia
(zrodto: opracowanie wiasne)
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Powyzszy tygodniowy wykres cen akcji KGHM oraz 14-tygodniowego wskaznika sity
wzglednej uwidacznia ograniczono$¢ jego stosowania na polskim rynku gietdowym.
Przez ponad 5 lat wskaznik ten zszedt do poziomu wyprzedania dwukrotnie w czasie
konca bessy pod koniec 2001 roku. Wskaznik ten w najnizszym punkcie osiagnat
poziom 27. Jego oddolne przebicie poziomu 30 poswiadczyto zakonczenie dalszych
spadkow, jednak nie sugerowato, jak twierdzi teoria amerykanskich traderéw, o zmianie
trendu na wzrostowy. Rynek wszedt w dtugoterminowgq faz¢ konsolidacji. W tym czasie

przesunigta srednia kroczaca odzwierciedlajaca srednioterminowy trend kilkukrotnie

67



zmieniata swoje potozenie. W §lad za nig powinien i§¢ wskaznik RSI, ktdéry to zostat

zbudowany dla $rednioterminowego okresu (14 tygodni), niestety tak si¢ nie stato.

O wiele lepiej wskaznik ten sprawdzal si¢ przy sygnalizowaniu zakonczenia ruchow
wzrostowych. W badanym okresie trzykrotne przebicie linii 70 od gory sprawdzato sig¢
za kazdym razem. Na poczatku 2000 roku wskaznik rozpoczat trwajaca 2 lata bess¢. W

2004 roku RSI dwa razy sygnalizowatl zmiane srednioterminowego trendu na spadkowy.

5.3. Oscylatory stochastyczne (STS — Stochastics)

Wskazniki te zostaly spopularyzowane przez George’a Lane’a. Bazuja one na
obserwacji poczynionej przez samego tworcg. W czasie gdy ceny rosng, ceny
zamknigcia zazwyczaj znajduja si¢ w wyzszej czesci slupka, w czasie bessy ceny
zamknigcia znajduja si¢ w jej dolnej czgsci. Zadaniem oscylatora jest okreslenie relacji
ostatnich cen zamknigcia do zakresu cen w wybranym okresie czasu. Przy tym

wskazniku okres 14 sesji, tygodni czy miesigcy jest najczgsciej uzywanym.

Wskaznik sktada si¢ z dwdch linii: %K oraz %D. Pierwszy z nich jest bardziej wrazliwy

na zmiany rynkowe. Liczy si¢ go nastgpujacym wzorem:

%K =100*[(C — L14)/(H14 — L14)]

gdzie: C — jest ostatnia cena zamknigcia,
L14 — najnizsza cena minimalng zanotowana w ostatnich 14 sesjach,

H14 — najwyzsza cena maksymalng zanotowang w ostatnich 14 sesjach.

Wzér ten mierzy, na procentowej bazie od 0 do 100, relacj¢ ceny zamknigcia do
ogblnego zakresu cen z badanego okresu. Wysokie wskazanie, przekraczajace 80,
oznaczaja, ze ceny zamkniecia znajduja si¢ w wysokich partiach badanego zakresu
kurséw cenowych. Przeciwnie, niskie poziomy wskaznika STS, ponizej 20, oznaczaja

stan, w ktorym ceny zamknigcia znajduja si¢ blisko miniméw badanego zakresu kursow.
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Druga linia %D jest $Srednia kroczaca bazujacq na trzech okresach linii %K. Taka
budowa wskaznika pozwala na okreslenie go ,,szybkim oscylatorem”. Stworzenie
sredniej kroczacej bazujacej na trzech okresach ,oscylatora szybkiego” da nam

wygtadzony wskaznik %D zwany ,,oscylatorem wolnym”.

Obydwie linie oscyluja pomiedzy wartosciami 0 a 100. Linia K jest linig szybsza,
podczas gdy D zmienia si¢ o wiele wolniej — jest ona linia wazniejsza, gdyz daje
podstawowe sygnaly. Gtownym sygnalem jest obserwacja dywergencji pomigdzy linig
D a ceng akcji w czasie, gdy linia D znajduje si¢ w obszarze wykupienia badz
wyprzedania. Liniami obydwu obszarow sa odpowiednio 80 i1 20. Dywergencja, ktéra
zmienia trend spadkowy we wzrostowy wystepuje, gdy linia D, bedac w obszarze
wyprzedania, tworzy dwa nastgpujace po sobie dotki podczas gdy ceny kontynuuja
spadek. Przeciwnie, koncéwke trendu wzrostowego sugeruje obserwacja utworzenia
dwoch szczytow powyzej linii 80, podczas gdy ceny wcigz rosna. Innym waznym
sygnatem jest przecigcie linii D przez lini¢ K. Jednak najbardziej efektywne jest
przecigcie %D przez %K w obszarach wykupienia i wyprzedania, odpowiednio od gory

1 od dotu.
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Wykres 34. KGHM S.A. — Wskaznik STS, poziomy wyprzedania i wykupienia
(zroédlo: opracowanie wlasne)
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Na wykresie 34. mozemy pordwnaé¢ wskazania oscylatora stochastycznego i wykresu
jednego z polskich blue chipow — KGHM. Przebicie linii D przez lini¢ K w obszarach

wyprzedania 1 wykupienia potwierdzaja zmiang¢ krétkoterminowego trendu rynkowego.

5.4. Wskaznik zbieznoSci/rozbieznosci Srednich kroczacych (MACD — Moving
Average Convergence / Divergence)

Wskaznik ten zostat zaprojektowany przez Gerda Appela. Na wszelkich wykresach,

ktére przedstawiaja wskaznik MACD widoczne sa dwie linie podczas gdy do

sporzadzenia wskaznika potrzebne sa trzy. Linia MACD (linia szybsza) to rdéznica

pomigdzy dwiema kroczacymi srednimi wyktadniczymi cen zamknigcia. Najczgsciej do

ich obliczen przyjmuje si¢ okresy 12 1 26 dni, badz tygodni. Linia wolniejsza, zwana

czgsto linig sygnalna, to wygtadzona $rednia wyktadnicza linii MACD z 9 okresow.

Przecigcie obydwu linii jest sygnatem do otwarcia badz zamknigcia pozycji. Przebicie
od dotu linii sygnalnej przez linig¢ MACD jest sygnatem do kupna, zas od géry — do
sprzedazy akcji. Takie zachowanie jest typowe dla wskaznikéw zbudowanych na bazie

srednich kroczacych. MACD jest jednak oscylatorem. Linig horyzontalng tego
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wskaznika jest punkt 0. Jest to punkt oznaczajacy rownos¢ dwoch Srednich
wyktadniczych. MACD i oscyluje on, podobnie jak wskaznik Rate of Change, w
nieograniczonym zakresie. W momencie gdy Moving Average Convergence /
Divergence znajduje si¢ wysoko powyzej punktu 0, oznacza to, ze znajduje si¢ w
obszarze wykupienia. Przeciwnie, gdy znajduje si¢ ponizej linii horyzontalnej, jest to
oznaka wyprzedazy rynku. W zwiazku z powiazaniem dziatania wskaznika jako
oscylatora i srednich kroczacych najlepsze i najbardziej wiarygodne sygnaty np. kupna
generuje on w momencie, gdy przecigcie linii sygnalnej przez liniec MACD (od dotu)

odbywa si¢ w obszarze wyprzedania.

Sygnatem wczesnego ostrzezenia przed zmianami na rynku, czyli ostabieniem
dotychczasowego trenu, sq oczywiscie dywergencje pomigdzy wskaznikiem a kursem
akcji. Ujemne dywergencje, czyli ostrzezenie przed zmiang trendu wzrostowego na
spadkowy, wystepuja w obszarze wykupienia, gdy wskaznik osiaga szczyty, z ktorych
kazdy kolejny jest potozony ponizej poprzedniego, a ceny akcji w tym samym czasie pra

w gore. Jest to oznaka ostatnich chwil, w ktorych byki przewazaja nad podaza na rynku.
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Wykres 35. KGHM S.A. — Wskaznik MACD (zrédto: opracowanie wlasne)

KGHM (75.0000, 75.2000, 68.8000, 70.0000, -4.90000)
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Linig przerywana oznaczona jest linia sygnalna, linia ciagla jest linia MACD. Na
wykresie 4.8. mozemy zaobserwowaé pewna zalezno$¢ pomiedzy trendem rynkowym a
wskaznikiem. W momencie gdy trend jest spadkowy, wskaznik spada i pozostaje
ponizej linii horyzontalnej do czasu gdy byki nie zaczng przewazaé¢ na rynku. Wtedy
przecigcie linii sygnalnej przez lini¢ szybszag (MACD) dato sygnal do kupowania akcji.
Taka relacj¢ mozna byto zaobserwowaé¢ w badanym okresie w pazdzierniku 2001 roku
oraz maju 2003 roku. Jednak drugi z nich jest nieco odmienny, poniewaz wejscie w
trend wzrostowy nastapito po okresie konsolidacji rynkowej trwajacej ok. 20 miesigcy.

Wskaznik MACD w tym czasie oscylowat w granicach linii horyzontalnej — 0.

Innym metoda jest przedstawienie wskaznika MACD za pomoca histogramu. Sktada sig¢
on z pionowych linii, ktére obrazujq réznicg¢ pomigdzy dwiema s$rednimi kroczacymi.
Linig horyzontalna w tym przypadku takze jest punkt 0. W momencie gdy wskaznik jest
w dodatnim potozeniu, tzn. linia szybsza znajduje si¢ powyzej linii wolnej, histogram
réwniez jest dodatni. Przecigcie linii horyzontalnej przez histogram jest jednoznaczne z
sygnatem kupna czy sprzedazy, w zaleznosci od kierunku, w ktorym porusza sig¢

histogram MACD.
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Wykres 36. KGHM S.A. — Wskaznik MACD, histogram (zrédlo: opracowanie wlasne)

KGHM (70.5000, 71.0000, 68.8000, 70.0000, +0.40000) :
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Glownym powodem stosowania histogramu jest jego prostota przy obserwacji tzw.
spreadu pomigdzy linia szybka a wolna. Im wigksza réznica pomiedzy linig sygnalng a
linia MACD, tym wigksze wartosci odnotowuje histogram — jego stupki sg wyzsze. W
czasie trendu wzrostowego, gdy slupki histogramu po okresie wzrostu zaczynaja
kierowac¢ si¢ ku linii horyzontalnej, oznacza to utrat¢ impetu rynku i zblizanie si¢ trendu
wzrostowego do konca. I przeciwnie, w trakcie bessy zblizanie si¢ histogramu do punktu
0 oznacza potencjalng zmiang¢ trendu na wzrostowy. Jednakze sygnaly kupna/sprzedazy
sa generowanie dopiero w trakcie przecigcia przez histogram linii horyzontalnej. Co jest
ciekawe zmiana kierunku ruchu przez histogram zawsze konczy si¢ przecigciem linii 0.
Mozliwe jest oczywiscie tworzenie przez niego kolejnych szczytow, jednak nigdy nie
beda to szczyty wyzsze od poprzednich (w przypadku zblizania si¢ histogramu ku linii
0). Dzigki temu zmiany ruchu histogramu stuza przede wszystkim okreslaniu sygnatow
zamykania pozycji. Jest to o wiele mniej ryzykowne niz uzywanie tego wskaznika do

inicjowania sygnatow kupna w czasie trendu spadkowego.

Jak wida¢ na wykresie 4.9., tygodniowym wykresie kurséw akcji KGHM, wskaznik
MACD oraz jego histogram wygenerowaty 6 sygnatow do zajgcia pozycji (po 3 sygnaty
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kupna oraz sprzedazy), za$ przesunigta Srednia kroczaca na wykresie cenowym tych
sygnatow wygenerowata o wiele wigcej (sa one liczone w dziesigtkach). Dlatego w
sytuacji dylematu, ktorego wskazania si¢ trzyma¢ — sredniej, ktoéra naraza nas na
wigksze koszty z powodu reakcji na kazdy nawet najmniejszy ruch rynku, zwigzany z
prowizjami od kazdej transakcji — czy wskaznika MACD, ktéry reaguje jedynie na
wazniejsze zmiany rynkowe, omijajac mniejsze korekty? Odpowiedzia na takie pytanie
w swoich ksiazkach zajeli si¢ John Murphy oraz Joe DiNapoli. Wskazuja oni
jednoznacznie, ze tygodniowego MACD z histogramem powinno si¢ uzywac jedynie do
badania panujacego trendu na rynku. Jezeli nasze Kkryterium zostanie pozytywnie
potwierdzone przez s$rednioterminowy MACD powinniSmy przejs¢ do obserwacji
dziennego wskaznika zbieznosci. Sygnaty wygenerowane przez ten wskaznik powinny

by¢ dla nas wskazowka do zajmowania odpowiednich pozycji na rynku.
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VI. TEORIA FAL ELLIOTTA

Steven W. Poser, autor wielu artykutéow poswigconych taczeniu analizy technicznej i
fundamentalnej, znany amerykanskim inwestorom przede wszystkim z wystapien w
CNN, CNBC, czy Reuters, komentator biezacych wydarzen na rynkach gietdowych, w
jednej ze swoich prac okredlit fale Elliotta jako ,,metod¢ okreslania ram analitycznych,
pozwalajacych stworzy¢ mape prawdopodobnego zachowania cen, ktéra mozna tatwo
wykorzysta¢ dla uzupelnienia lub zastgpienia innych metod technicznych czy nawet
fundamentalnych.”®® Jego definicja jest trafna, bowiem teoria fal Elliotta, pomimo
wysokiego subiektywizmu potrzebnego do analizy rynku, jest teorig zakladajaca
istnienie pewnego porzadku, wedle ktorego wszelkie ruchy rynkowe mozna podzieli¢ na
tzw. impulsy, czyli ruchy zgodne z trendem, jak réwniez korekty, czyli ruchy, ktére w

mniejszy lub wigkszy sposob znosza cz¢s$¢ zasiggu wykonanego przez impuls.

Ten porzadek jest nieodlacznie zwigzany z odwiecznym prawem stworzenia, ktorym wg
Elliotta jest rytmiczna regularno$¢. Zauwazyt on, ze wszystkie cykle w przyrodzie:
ptywy wdd, ciata niebieskie, dzien, noc, a nawet zycie i $mier¢, maja powtarzalne
tendencje. Koncepcja ta obejmuje takze ciag liczbowy odkryty przez
trzynastowiecznego matematyka Leonardo z Pizy zwanego Fibonaccim. Byl on
najbardziej stawnym naukowcem w swoich czasach. To jego imieniem zostal nazwany

ciag liczbowy:

1,1,235,8 13, 21, 34,55, 89, 144, 233, 377, 610, 987, 1597, 2584, 4181, ...

Ciag ten powstaje poprzez dodanie, poczawszy od 1, 1, dwdch kolejnych cyfr. Ale to co
jest najwazniejsze, to ciagle zblizanie si¢ do stalego wspdtczynnika. Wspotczynnik ten
jest liczba niewymierna, gdyz ma nieskonczong ilo$¢ cyfr po przecinku i nie moze
zosta¢ doktadnie sformutowany. Jesli jedna cyfr¢ podzielimy przez jej poprzedniczke
(np. 13 / 8) otrzymamy warto$¢ 1,61803398875... Dla ulatwienia zaokragla si¢ t¢ liczbg
do 3 znakéw po przecinku (1,618). Wspdtczynnik ten zyskat miano zlotego podziatu,

% poser S.W.,Teorie fal Elliotta w praktyce, w: Bensignor R., Nowe koncepcje..., op. cit., s. 141
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boskiej proporcji, czy wspolczynnika wirujqcych kwadratow. Johannes Kepler,
niemiecki matematyk, nazwat t¢ liczbg ,,jednym z klejnotéw geometrii”. Algebraicznie
oznaczany jest grecka litera fi (O = 1,618). Posiadajac tendencj¢ symetrycznej oscylacji
przyblizajq si¢, wraz z kolejna liczba ciagu, do liczby fi, raz ja przewyzszajac, raz bedac

od niej nizszg 0 coraz mniejsza rozniceg.

1:1 =1,0000, nizszy od fi 0 0,6180
2:1 =2,0000, wyzszy od fi 0 0,3820
3:2=1,5000, nizszy od fi 0 0,1180
5:3=1,6667, wyzszy od fi 0 0,0486
8:5=1,6000, nizszy od fi 0 0,0180
13:8 = 1,625, wyzszy od fi 0 0,0007
21:13 = 1,615, nizszy od fi 0 0,0003
34:21 =1,619, wyzszy od fi 0 0,0001

Dzielac z kolei liczb¢ poprzednia przez nastgpujaca po niej otrzymamy seri¢ cyftr, z
ktérych to kazda kolejna jest coraz dokladniejszym przyblizeniem 0,618, ktora jest
odwrotnoscig 1,618. Podobnie jak oryginalny wspdtczynnik, jego odwrotnos¢ takze jest
liczba niewymierna 1 nieskonczona. Innym waznym faktem jest to, ze kwadrat cyfry jest
iloczynem cyfry poprzedniej i nastgpnej w ciagu do ktorej raz jest dodana, a raz odjeta

cyfra 1.

5?=(3*8)+1
82=(5*13)-1
132=8*21)+1
217 =(13*%34)— 1
342 =(21 *55) + 1

Te wszystkie whasciwosci sa bezwzgledna czescia teorii fal Elliotta zwang reguiq

przemiennosci. MOwi ona, ze zlozone ruchy korekcyjne wystepuja naprzemiennie z

prostymi, silne impulsy (fale) wystepuja naprzemiennie ze stabymi etc.
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Ztota proporcja nie moze by¢ traktowana tylko jako zwykla gra liczb. Wg Roberta
Fischera jest to najwazniejsza matematyczna prezentacja fenomenu natury jaka

kiedykolwiek istniata.”’

Azteckie piramidy odznaczaja si¢ geometrycznymi wlasciwosciami liczby fi. Liczba
schodow poszczegdlnych pigter wynosi odpowiednio 16, 42 oraz 68. Te liczby bazuja na

wspotczynniku Fibonacciego 1,618 w nastgpujacy sposob:

16 * 1,618 = 26
16 +26 =42

26 * 1,618 =42
42 % 1,618 =68

Liczba fi jest wszechobecna w przyrodzie — faunie i florze. Badania plci pszczot
potwierdzily wystgpowanie wigkszej liczby osobnikdéw zenskich nad meskimi. Gdy
podzielimy te dwie liczby zawsze wyjdzie ta sama wartos¢ — liczba 1,618. Nautilus,
migczak zyjacy w wodzie posiadajacy muszle w ksztalcie spirali — stosunek jednej
spirali do drugiej wynosi fi. Nasiona stonecznika rosng w dwdch przeciwnych sobie
spiralach — stosunek srednich obrotu kolejnych spirali to takze fi. Boskiej proporcji
poddane sa takze spiralnie uktadajace si¢ ptatki szyszki sosny, uktad lisci na todygach
roslin, tuski nasion ananasa, segmentacja owaddw, spiralne ramiona Drogi Mlecznej i
wielu innych galaktyk. Marek Witruwiusz w swoim dziele O architekturze opisywat
ztotg proporcje, ktora zobrazowal Leonardo da Vinci w swoim stynnym rysunku
Czlowieka witruwianskiego nazwanego tak na czes¢ rzymskiego architekta. Da Vinci
poszedl dalej, wykazujac jako pierwszy, ze ludzkie ciato zbudowane jest z elementdw,
ktorych proporcje wymiardw zawsze rownajq si¢ fi. Stosunek wysokosci cztowieka do
wysokosci od podlogi do pgpka rowny jest 1,618. Taki sam wynik zawsze daje
poréwnanie odleglosci migdzy ramieniem a czubkiem palcow i tokciem a czubkiem

palcow, wysokosci od biodra do podtogi oraz od kolana do podtogi. Stawy dtoni, palce u

¥ Zob. Fischer R., Fibonacci Applications and Strategies for Traders, New York 1993, s. 3
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nég, odleglosci miedzy kregami — czlowiek jest zywym przyktadem wystgpowania

boskiej proporcji w naturze.

Spirala logarytmiczna, inaczej zwana rownokatna, jest wedlug wielu matematykow
najpigkniejsza krzywa. Wystepuje w naturze od milionow lat. Na rysunku 1 mozemy
zaobserwowac spirale wpisang w prostokat. Jest to ztoty prostokat, gdzie stosunek

bokow jest réwny 1,618.

Rysunek 3: Spirala réwnokatna (zrédto: www.delta.hg.pl/klubgim/prezentacja.ppt

— ———
— E T~ B
A - E ~.
o~ - ~_
-~ ~
=~ ~
e ~
~ N
rd ~
rd R
V4 AN
rd N
rd AN
7 AY
rd A
rd 1
4 Y
4 1
7 i
4 1
/ Y
7 i
s il
4
)
7
i
4 = = ‘
- ~
i Ve A
L r 4 A
i if brrr—t Ti
i =1 A i
i N 7
I i
f I
7
1 Vd
1] 3 V4
Y 7
N -
S s
~ -
T~ —

Boki prostokata sa podzielone w zlotej proporcji, tworzac nowy, mniejszy zloty
prostokat. Rysujac krzywa poczawszy od D, styczna do punktow dzielacych odcinki w
stosunku fi (E, G, J itd.) otrzymujemy postac¢ zlotej spirali.

Ralph Nelson Elliott byt inzynierem. W trakcie powaznej choroby, jakiej doswiadczyt
na poczatku lat 30. XX wieku, prowadzil badania dotyczace mozliwosci polaczenia
charakteru rynkéw finansowych z prawami natury, ktorych pierwowzdr dal Fibonacci.
Jego teoria zostata wydana w Financial World Magazine w serii artykuléw w 1939 roku.
Do tej pory odgrywa olbrzymia rolg przy analizowaniu potencjalnych ruchéw cen na
gieldach catego $wiata. Pomimo, ze modyfikowana i ulepszana dzigki obecnym mocom
obliczeniowym komputerdw, nic by nie znaczyla, gdyby nie podstawowe zasady

opracowane przez Elliotta.
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W jego teorii wystgpuja trzy wazne aspekty — wzor, wspdlczynnik liczbowy oraz czas.
Wzér odnosi si¢ do ruchu fal czy formacji, ktore sa najwazniejsza wartoscia teorii
Ralpha Elliotta. Analiza wspoélczynnika liczbowego jest przydatna przy ustaleniu
punktdw zniesienia oraz prognozowania poziomow cenowych mierzac relacj¢ pomigdzy

poszczegdlnymi falami.

Wg analitykow postugujacych sie teorig Elliotta przy analizie zwraca si¢ uwagg takze na
relacje czasowe, jednakze sa one mniej rzetelne przy prognozowaniu rynku niz dwa
poprzednie aspekty. Teoria fal Elliota byla poczatkowo zaprojektowana do analizowania
indeksu DJIA. Jednak sprawdza si¢ ona zarowno na rynku akcji, obligacji, towardw czy
walut. MOwi ona, ze rynek porusza si¢ w powtarzalnym rytmie — pigciu fal wznoszacych
1 nastgpujacych po nich trzech falach korygujacych trend.

Rysunek 4: Podstawowy cykl fal Elliotta
(zrodto: http://www.acrotec.com/elliottwave/ewl .jpg)
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Na rysunku 2 widoczny jest kompletny cykl w jakim porusza si¢ rynek. Sktada si¢ on z
osmiu fal. 5 fal wznoszacych i 3 fale spadkowe — odnosza si¢ one do wystepujacego
trendu na rynku. Elliott uznaje w swojej teorii tylko dwa rodzaje ruchu rynku —
wzrostowy 1 spadkowy, nie wystgpuje u niego trend horyzontalny. Przygladajac si¢
powyzszemu rysunkowi mozemy wyrdzni¢ trzy fale wzrostowe w trakcie trendu
wzrostowego. Sg to ruchy 1, 3 i 5 nazywane impulsowymi. Fale 2 i 4 s3 zwane falami
korekcyjnymi, poniewaz znosza ceny wyniesione przez poprzedzajace je fale 11 3. Po
ukonczeniu tego etapu nastgpuje korekta trendu wzrostowego ztozona z trzech fal

oznaczonych literami a, b i c.

Wykres 37. KGHM S.A. — Fale Elliotta na wykresie dlugoterminowym
(zrédlo: opracowanie wlasne)

KGHM (83.4000, 111.000, 83.4000, 106.500, +23.5000)
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Wykres 37. znakomicie przedstawia teori¢ fal Elliotta w praktyce. Jest to wykres
dlugoterminowy zlozony z miesigcznych sesji. Poslugujac si¢ teoriga fal mozemy
przewidywacd, ze trend wzrostowy dla KGHM powoli si¢ konczy, gdyz wykres wszedt w
koncowgq faze wzrostow. Po piatej fali przychodzi zawsze korekta. Zwazywszy na to, iz
jest to wykres dlugoterminowy korekta powinna potrwac kilka miesigcy. Gdyby zmienic¢
okres wykresu na $rednioterminowy (np. sesje tygodniowe) moglibysmy dostrzec, ze
kazda fala dlugoterminowa sktada si¢ z fal nizszego rzgdu. Diugoterminowe fale 1 1 2
sktadaja si¢ z o$miu pomniejszych fal, ktére to rowniez posiadaja taki sam ksztalt jak

fale dluzsze.

Elliott okreslit takze trzy ogodlne zasady dotyczace dlugosci fal: fala 5 zwykle jest
podobnej dtugosci co fala 1, w wigkszosci przypadkéw fala 3 jest najdtuzsza oraz fala 4

nie powinna osiagnac szczytu fali 1 w trendzie wzrostowym.

Rysunek S. Fale Elliotta w ré6znym horyzoncie czasowym
(zrédlo: www.altavest.com/images/wave.gif)
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Na rysunku 5. mozemy zaobserwowaé trend dlugookresowy sktadajacy si¢ z 5 fal
wzrostowych (1) — (5) oraz 3 fal korekcyjnych (A) — (C). Fale (1) i (2) réwniez
zbudowane sa z fal 1-5 i A-C, trwajacych odpowiednio krocej. Jeden cykl sktada si¢ z
dwoch fal: wzrostowej 1 spadkowej, faza wzrostowa ma 3 fale impulsu, 5 fal lacznie z
falami korekcyjnymi, caty cykl sklada si¢ w sumie z 8 fal Srednioterminowych, 34 fal

krétkoterminowych 1 ze 144 jeszcze pomniejszych ruchow. Zaprezentowane liczby sa
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czgscig ciggu liczb Fibonacciego: 1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144... Dzicki tym
zaleznosciom jesteSmy w stanie zaprognozowac przyszte ruchy cen akcji. Bardzo wazna
zasada jest to, ze korekta nigdy nie sklada si¢ z 5 fal. Na rynku wzrostowym taka
obserwacja podpowiada nam, ze rynek zmienit swdj bieg na spadkowy. Ale zmiana
trendu jest mozliwa do zaobserwowania wczesniej przy pomocy przesunigtych srednich

kroczacych czy odpowiednich formacji odwrocenia trendu.

Fale korekcyjne sa o wiele trudniejsze do zidentyfikowania i przewidzenia. Fale tego
typu mozna zaszeregowa¢ do trzech rodzajow: zygzaki, korekty ptaskie, trdjkaty.
Podstawowymi 1 najczgscie] wystgpujacymi formacjami fal korekcyjnych sa zygzaki.
Uksztattowane sa one w kierunku przeciwnym do gléwnego trendu. Typowy zygzak
charakteryzuje si¢ tym, ze srodkowa fala (B) nie dochodzi do poziomu poczatkowego
fali A, natomiast fala C wyraznie wykracza poza jej koniec. Korekty ptaskie raczej
powinno si¢ przyporzadkowa¢ do fazy konsolidacji, a nie do fazy korekty, gdyz fala B
wynosi ceny do poziomu rozpoczgcia fali A, nastgpnie za$ fala C sprowadza je do

poziomu na ktorym fala A si¢ zakonczyla.

Wykres 38. KGHM S.A. — Fale korekcyjne; korekty plaskie (zrodto: opracowanie wiasne)

KGHM (102.0000, 110.5000, 100.0000, 106.5000, +0.0000)
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Pod koniec maja 2003 roku, na krotkoterminowym wykresie mozna byto zaobserwowac
regularng korekte ptaska. Fala B zakonczyta si¢ na poziomie 13,25 zt, czyli na poziomie
niemal identycznym z rozpoczeciem fali A (13,30 zt), fala C zniosta ceny do poziomu
12,85 zi, fala A natomiast zatrzymala si¢ na wysokosci 12,70 zi. Po zakonczeniu
formacji trend wzrostowy byt kontynuowany. Elliott wyrdznit takze: korekty ptaskie
nieregularne, podczas ktorych fala B moze wynie$¢ ceny znacznie powyzej poziomu
poczatkow fali A, badz fala C moze zakonczy¢ si¢ znacznie ponizej fali A, oraz korekty
w biegu, w trakcie ktorych fala B wyraznie wykracza poza poczatkowy poziom fali A

oraz fala C konczy si¢ powyzej tego poziomu.

Ostatnig forma ruchow korekcyjnych sa trojkaty. Pojawiaja si¢ one najczgsciej w
czwartej fali. Z zatozenia sa one formacja kontynuacji trendu, jednak w przypadku
trendu wzrostowego, moga zapowiada¢ zardwno hoss¢ jak 1 besse¢, gdyz moga pojawic
si¢ towniez w fali B podczas korekty A-B-C. Wg Elliotta trojkat jest formacja
konsolidacji w trendzie bocznym. Dzieli si¢ ona na pi¢¢ fal, ktére to z kolei posiadaja po

trzy fale nizszego rzedu.
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Wykres 39. KGHM S.A. — Fale korekceyjne; tréjkat (zrédto: opracowanie wlasne)

KGHM (102.000, 110.500, 100.000, 106.500, +0.000)
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W pazdzierniku 2003 roku korekcyjna fala czwarta weszla w formacje trojkata. Byt to
trojkat symetryczny. Teoria Elliotta moéwi, ze spodziewany ruch cen po wyjsciu z
trojkata powinien mie¢ dlugo$¢ najszerszej czesci trojkata. Wyniosta ona 4,50 zt
(najwyzsza cena to 27,40 zt, najnizsza 22,90 zt). Ruch spadkowy po przebiciu dolne;j
krawedzi formacji wyniost 3,80 zt (cena przebicia trojkata 24,50 z1, cena w najnizszym
punkcie 20,70 zt). Momentem zakonczenia ostatniej, piatej fali (oznaczonej litera e)
korekty, czyli fali 4 gléwnego ruchu jest czgsto miejsce przecigcia si¢ dwoch

zbiegajacych sig¢ linii trendu wyznaczajacych trojkat.

Kolejnym waznym aspektem teorii fal jest mozliwo$¢ analizy kanatéw cenowych. Elliott
probowat rozwiazal w ten sposob problem timingu. Sa one wykorzystywane do
prognozowania konca fali 5. Kanaty cenowe okresla si¢ w nastgpujacy sposob: prowadzi
si¢ lini¢ przez konce fal 2 i 4. A nastgpnie przez najwyzszy punkt fali 3 przeprowadza
si¢ lini¢ do niej rownolegla. Ralph Elliott zauwazyt, ze fala 5 najczesciej konczy sig w

okolicach linii rownolegte;.
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Na wykresie 40. widzimy dwa cykle fal znizkujacych, przedzielonych ruchem
korekcyjnym. Zgodnie z zatozeniem Elliotta, fala 5 konczy si¢ w granicy roéwnoleglej

linii poprowadzonej przez minimum fali 3.

Wykres 40. KGHM S.A. — Kanaly cenowe (Zrédto: opracowanie wlasne)

KGHM (102.000, 110.500, 100.000, 106.500, +0.000)
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Elliott w swoich artykutach twierdzil, ze zasady dotyczace teorii fal zostaty z ogromna
doktadnoscia przez niego przetestowane i moga by¢ uzywane do prognozowania ruchow
rynku. Wspoélczesni analitycy techniczni o wiele bardziej sceptycznie podchodza do
koncepcji prognostycznej teorii fal. Struktura fal jest zbyt skomplikowana, szczegdlnie
w fazie korekt, by ze stuprocentowa pewnoscia stawia¢ takie tezy. Wg Roberta Fischera
pigkno pracy z koncepcja Elliotta to nie liczenie fal. Elliott jest skupiony tylko i
wylacznie na rozpoznawaniu wzordw fal kreslonych przez ceny. Jednak jego praca nad
prognozowaniem zmian rynku nigdy nie zakonczyta si¢ sukcesem. Nigdy nie zrozumiat,
ze najwazniejsze w jego pracy jest nie liczenie fal, ale liczby Fibonacciego. To wlasnie
ciag liczb odkryty przez wtoskiego matematyka przedstawia prawa natury i zachowanie

ludzi. To wiasnie to powinni§my mierzy¢ w ruchach cen.
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Jest kilka sposoboéw, wg Elliotta, na prognozowanie ruchow cen. Przyktadowo, przy
mierzeniu tzw. swingow w kanalach cenowych powinnismy skorzystaé ze wzoru
podanego przez tworce teorii fal, ktora mowi, ze kiedy fala 5 si¢ konczy, dociera do linii
rownolegle] i1 nastapi po niej 3-falowa korekta. Uzywajac tego zatozenia bedziemy
zmuszeni czeka¢ na zakonczenie ostatniej fali wzrostowej, badz spadkowej, czekaé na
korekty A i1 B, i inwestowac dopiero gdy fala C przetnie lini¢ bazowa. Jest to bardzo
konserwatywne zatozenie. Przy takiej strategii wiemy, ze rynek zmienit swodj trend juz
na poczatku cyklu fali, wigc fale korekcyjne wg Elliotta zawsze beda korektami, a nie
ruchami zmieniajacymi trend. Mamy takze pewien ,,zapas” potencjalnych zyskow,
dzigki ruchowi fal od 1 do 5. Minusem takiego podejscia jest to, ze mozemy straci¢
szans¢ otwarcia pozycji jezeli korekta nie bedzie sktadata si¢ z trzech fal A-B-C, ktore
opisal Elliott. Musimy by¢ $wiadomi tego, ze takie postgpowanie jest dobre przy
wigkszych ruchach cen. Przy malej zmiennosci cen, korekty réwniez moga by¢
minimalne, wigc zamykanie pozycji przy wybiciu z kanatlu oraz ponowne jej otwarcie na

koncu fali B moze by¢ za mato zyskowne.

Innym sposobem mierzenia konca fali 5 jest korzystanie z ciggu liczb Fibonacciego przy
analizie technicznej. Gtownymi liczbami uzywanymi przy ocenie rynku jest oczywiscie
fi (1,618) oraz jej odwrotnos¢ (0,618). Nigdy do konca nie bgdziemy mieli pewnosci w
jakim punkcie cenowym fala 5 si¢ zamknie, ale z pewnym prawdopodobienstwem

bedziemy mogli wyznaczy¢ poziomy cenowe, ktore powinna ona osiagnag.
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Wykres 41. KGHM S.A. — Poziomy cenowe FIbonacciego (zrédlo: opracowanie wlasne)

KGHM (109.500, 120.000, 106.000, 112.500, +6.00000)
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Poziom fali 5 mozna obliczy¢ na podstawie dtugosci fali pierwszej. Fala ta w swym
najwyzszym punkcie siggneta poziomu 31,70 zt, w swoim minimum ceny ksztattowaty
si¢ na poziomie 23,30 zi. Roznice pomigdzy tymi dwiema cenami, 8,40 zi, nalezy
pomnozy¢ przez liczbg fi. Wynik tego dziatania — 13,59 zt nalezy odja¢ od najnizszego
punktu fali pierwszej. Tak wykonane dziatanie powinno przynies¢ odpowiedz przy

jakiej cenie zakonczy si¢, w tym przypadku, spadek fali 5.

Poczatek fali 1 31,70 8,40x 1,618 =13,59
Dno fali 1 23,30 23,30 - 13,59 = 9,71 — target cenowy fali 5
Réznica 8,40

Najnizsza cena fali 5 powinna znalez¢ si¢ w granicach 9,71 zt. Jest to oczywiscie bardzo
przyblizona wartos¢. W rzeczywisto$ci minimum ostatniej fali cyklu Elliotta wyniosto
10,30 zt. Dla inwestoréw grajacych na pozycji dlugiej takie przyblizenie wartosci do
jakiej moze spas¢ cena akcji KGHM utatwia podjecie decyzji kiedy otworzy¢ pozycje.
Dla inwestorow grajacych na krétko takie wyliczenia to potencjalne zyski jakie moga

osiagnac pozyczajac akcje KGHM i kupujac je po cenie w okolicach targetu cenowego.
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Przektadajac to na jezyk liczb Fibonacciego fala pierwsza o dlugosci 8,40 zi to
wspotezynnik 1,0. Odlegtos¢ od konca fali 1 do konca fali 5 to wspdtczynnik 1,618.
Wspotczynnik ten moze by¢ réwnie dobrze wykorzystywany przy probie obliczania
korekty A-B-C, gdzie dtlugosci fali A odpowiada wspotczynnik 1,0, 1 aby obliczy¢
poziom, na ktérym zatrzyma si¢ fala C, nalezy doda¢ badz odjaé iloczyn dtugosci fali A
1 wspotczynnika 1,618.

W momencie gdy uformowata si¢ fala 3 jesteSmy w stanie prognozowaé poziom cenowy
fali 5 uzywajac wspolczynnika 0,618. Aby nasze obliczenia byty poprawne fala 3 musi
by¢ dtuzsza od fali 1 oraz dla trendu wzrostowego fala 4 nie powinna przekroczy¢
minimum fali 2; przeciwnie dla trendu spadkowego, fala 4 nie powinna przekroczy¢

maksimum fali 2.

Korzystajac z wykresu 5. musimy wpierw odpowiedzie¢ sobie, czy zalozenia
przedstawione powyzej sa prawdziwe. Fala 3 ma dtugos¢ 8,90 zt — wartos¢ najwyzsza to
28,10 zl, najnizsza za$ to 19,20 zt. Operujac mianami pieni¢znymi fala pierwsza jest
zatem krdtsza od fali trzeciej o 50 groszy. Drugi warunek rdwniez jest spetniony, gdyz
maksimum fali 4 (22,50 zt) nie przekracza maksimum fali 2 (28,10 zt). Mozemy zatem

przystapi¢ do wyznaczania poziomu zakonczenia fali 5:

Poczatek fali 1 31,70 12,50x 0,618 =7,73
Dno fali 3 19,20 19,20 — 7,73 = 11,47 — target cenowy fali 5
Roéznica 12,50

Jak juz wiemy, fala 5 zakonczyta si¢ na poziomie 10,30 zt. Wyglada na to, ze prognoza
przygotowana na podstawie fali 1 jest bardziej doktadna w tym przypadku, chociaz
proba okreslenia wartosci minimum fali 5 sporzadzona przy wykorzystaniu wigkszej
ilosci danych (fal 1-3) dotyczacych catego cyklu fali powinna by¢ mniej btedna. Jednak
jak wida¢ sa to tylko proby okreslania obszaru w jakim moze si¢ skonczy¢ fala 1-5.
Wartos¢ srednia obydwu wyliczen daje najbardziej doktadng wartos¢ z jaka zakonczyta

si¢ ostatnia fala, bo 10,59 zl. Oczywiscie nigdy nie bedziemy w stanie okresli¢
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doktadnej ceny. W wigkszosci przypadkow fala 5 konczy si¢ w obszarze jaki zostat
okreslony przez dwie powyzej przedstawione prognozy. Takze i cykl fal spotki

miedziowej rozpoczety w 2000 roku zakonczyt si¢ pomiedzy 9,71 a 11,47 zt.

Inwestowaé nie trzeba tylko w trakcie gtownej fali. Korekty to tez dobry moment na
otwieranie czy zamykanie pozycji realizujac swoje zyski. Elliott okreslit dwie
podstawowe zasady odnosnie fal korekcyjnych, o ktérych juz wczesniej byta mowa:

e fala 3 jest najczesciej falg najdluzsza,

e w kazdym cyklu mamy przynajmniej 3 fale.
Nie sa to bardzo szczegotowe zasady dziatania fal korekcyjnych. A na pewno nie
pomagaja inwestorowi przy prognozowaniu potencjalnych spadkéw (ewentualnie
korekcyjnych wzrostdw). Powracajac do rysunku 5. mozemy doprecyzowaé zasady
Elliotta:

e falel,3,5, A, BiC skladaja si¢ z 5 fal nizszego rzedu,

e fale 2, 4 oraz B sktadajq si¢ z 3 fal nizszego rze¢du.
Najpopularniejszym podejsciem do obliczania targetu cenowego jest prognozowanie na
podstawie procentowych zniesien. Strategia ta jak i poprzednie, wywodzi si¢ ze
wspotczynnikow liczbowych Fibonacciego: 0,618, 1,0 1 1,618, z ktorych to obliczane sa
wspolczynniki procentowe:

e 38% jako iloraz 0,618 / 1,618,

e 50% jako przeksztalcony wspotczynnik 1,0,

e 62% jakoiloraz 1,0/ 1,618.
Generalng zasada jest to, ze im wigksza korekta (fala 2), tym lepiej dla naszej inwestycji.
Im silniejsza nastgpuje korekta, tym wyzsze stajq si¢ potencjalne zyski w nastepnych
falach. Jedynym problemem jest to, ze nie mozemy prognozowaé¢ wysokosci korekty.
Dopiero gdy fala 2 si¢ zakonczy, mozemy sprawdzi¢, ktorej wartosci korekta bardziej

odpowiada: 38%, 50%, 62%, czy nawet 100% ruchu fali 1.
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Wykres 42. KGHM S.A. — Zniesienia procentowe Fibonacciego (Zzrédlo: opracowanie wlasne)

KGHM (109.500, 120.000, 106.000, 112.500, +6.00000)
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Rozpoczeta we wrzesniu 2000 r. spadkowa fala 1 zakonczyta si¢ na poziomie 23,30 z1.
Od tego czasu na rynku przewazaly byki, czyli zostata uksztaltowana wzrostowa,
korekcyjna fala 2. Ceny wrécity do poziomu 27,30 zt. Zwazywszy, ze poczatek fali 1
znajdowat si¢ w punkcie 31,70 zi, szczyt fali drugiej znalazt si¢ w 49,6 percentylu fali

pierwszej (liczac od dna). Korekta wyniosta wtasnie 49,6%.

Wg obliczen Roberta Fischera nie powinno si¢ inwestowac po cenie uksztaltowanej
przez fale 3°°. Generalnie méwiac, nie powinni$my otwieraé pozycji w trakcie trwania
fal 4 1 5. Najlepsza fala do tego jest korekta ruchu pierwszego, czyli fala 2. Jest to
uzasadnione tym, ze zaden inwestor nie jest w stanie przewidzie¢ jaki ruch wykona
rynek w trakcie fali 5. Albo przebije poziom szczytowy fali 3, albo fala 4 bedzie
poczatkiem nowego trendu, za ktérym podazy kierunek fali 5.

Dlatego prognozujac ruchy i analizujac rynek powinni§my przyjac¢ ostrozne zatozenie,
ze cykl ktérym si¢ interesujemy ze wzgledu na mozliwe zyski jest ztozony z 3 fal. Nie

interesuja nas dwie kolejne, gdyz sa o wiele mniej przewidywalne niz poprzednie.

30 7ob. Fischer R., Fibonacci Applications and Strategies..., op. cit., s. 49
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Wykres 43. KGHM S.A. — Zniesienia procentowe Fibonacciego (Zzrédlo: opracowanie wlasne)

KGHM (109.500, 120.000, 106.000, 112.500, +6.00000)
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Na wykresie 43. przedstawione sa potencjalne zyski jakie moga osiagna¢ inwestorzy
dzigki silniejszym korektom. Dolna, pozioma, przerywana linia oznacza
zaprognozowane dno fali 3. W rzeczywistosci druga fala zniosta spadki fali 1 o niecate
50%. Gdyby korekta byta silniejsza np. 62% nasze potencjalne zyski wzrostyby o
ztotéwke na kazdej posiadanej przez nas akcji KGHM.

Ostatnim aspektem wyroznionym przez Elliotta jest analiza czasu trwania cyklu fali.
Uzywat on ciagu Fibonacciego w nastgpujacy sposob: jezeli trend trwat chociaz o jeden
dzien dtuzej niz liczba w ciagu to musial wg niego trwac tyle dni, ile kolejna liczba w
ciagu Fibonacciego. Na przyktad gdy trwat 25 dni, to musiat trwaé 54; gdy trwat 55 dni,
to musial trwa¢ 89 dni. Problemem Elliotta bylo to, ze jego teoria kompletnie si¢ nie
sprawdzata w praktyce. Zamiast statycznych liczb w ciagu, powinnismy uzy¢
wspotezynnikéw liczbowych bazujacych na ciggu Fibonacciego. Analiza czasu opiera

si¢ na zlotym podziale odcinka. Miejscem przecigcia jest punkt 0,618.
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Wykres 44. KGHM S.A. — Analiza czasowa (Zrédlo: opracowanie wlasne)

KGHM (109.500, 120.000, 106.000, 112.500, +6.00000)
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Punktem startowym dla obliczen jest lokalne minimum, czyli koniec pierwszej fali cyklu
spadkowego. Odleglo$¢ w dniach pomigdzy szczytami fal impulsowych 1 1 3 odpowiada
wspotczynnikowi 1,0. Dlugos¢ ta przemnozona przez 1,618 daje odpowiedz na pytanie o
moment zmiany trendu. Mimo, iz zaczynamy analiz¢ w poczatkowych punktach fal
Elliotta, to analiza czasu nie wskaze nam momentu zakonczenia fali piatej. Ukazuje ona
tylko 1 wylacznie moment zmiany ruchu rynku. W analizowanym przypadku z trendu
spadkowego na wzrostowy. Szczyt uksztattowany 18 stycznia 2002 roku zakonczyt
spadki cen akcji KGHM. Po okresie rocznej konsolidacji KGHM rozpoczat diugi

wzrostowy rajd.
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VIl. ZAKONCZENIE

Kapitat KGHM Polska Miedz S.A. podzielony jest na 200 000 000 akcji zwyktych.
Akcjonariat jest dosyC przejrzysty: 44,28% akcji, czyli 88 567 589 akcji jest w
posiadaniu Skarbu Panstwa, 5,01%, czyli 10 013 016 akcji nalezy do Deutsche Bank
Trust Company Americas, ktére sa notowane jako kwity depozytowe (GDR) poza
terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. Free float czyli akcje w pltynnym obrocie
handlowane przez inwestorow posiadajacych ponizej 5% zaangazowania w spotce
wynosi 50,71%'. Z puli akcji najbardziej ptynnych powinnismy odja¢ réwniez
inwestordw instytucjonalnych, ktorzy bardzo rzadko handlujgq akcjami KGHM, a swoje
decyzje inwestycyjne podejmuja tylko i wyltacznie na podstawie wskazan analizy
fundamentalnej. Sa to towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz powszechne
towarzystwa emerytalne zarzadzajace otwartymi funduszami emerytalnymi. Ponizsze
tabele przedstawiajq szczegdly zaangazowania TFI oraz PTE w walory lubinskiej spotki

miedziowe;j.

Tabela 1. Udziat TFI w akcjonariacie KGHM S.A. (zrédo: opracowanie wiasne)*>

Fundusz inwestycyjny llos¢ akcji | Udziat
Millennium TFI S.A. 385921 | 0,19%
AIG TFI S.A. 95793| 0,05%
TFI Banku Handlowego S.A. 217984 0,11%
BPH TFI S.A. 319 644 0,16%
BZ WBK AIB TFI S.A. 738 690| 0,37%
Commercial Union TFI S.A. 377 513| 0,19%
DWS Polska TFI S.A. 368 483 | 0,18%
ING TFI S.A. 1295171 0,65%
TFI Kredyt Banku S.A. 128000 | 0,06%
Pioneer Pekao TFI S.A. 2886517 | 1,44%
PKO/Credit Suisse TFI S.A. 136 209 | 0,07%
TFI PZU S.A. 279799 0,14%
SEB TFI S.A. 436 683 | 0,22%
Skarbiec TFI S.A. 779 140| 0,39%
Union Investment TFI S.A. 1798845 0,90%
SUMA 10244 392| 512%

*! Dane pochodza z serwisu Notoria; stan na maj 2006r.;
http://www.notoria.pl/db/akcjonariat.html?uid=421&sjd=fcad3759b776e655abbbbb628acee810

32 Na podstawie potrocznych sprawozdan finansowych towarzystw funduszy inwestycyjnych na 30.
czerwca 2005r.
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Dane te odnosza si¢ do ilosci akcji KGHM w portfelu funduszy agresywnych, czyli o
najwyzszej stopie zaangazowania w akcje. Fundusze inwestycyjne posiadaja w swoim
portfolio ponad 5% akcji. Najwigcej walorow KGHM posiadaja Pioneer Pekao TFIS.A.,
Union Investment TFI S.A. oraz ING TFI S.A.

Tabela 1. Udziat TFI w akcjonariacie KGHM S.A. (zrédlo: opracowanie whasne)™

Fundusz emerytalny llosé akcji | Udziat
PTE Ergo Hestia S.A. 319814 0,16%
ING Nationale

Nederlanden PTE S.A. 6221729\ 311%

Commercial Union

PTE BPH CU WBK S.A. 4469165) 2.23%

AIG PTE S.A. 1346111 0,67%
PTE Allianz Polska S.A. 359372 0,18%
PTE Bankowy S.A. 550205| 0.,28%
PTE Dom S.A. 310246| 0,16%
PTE Generali S.A. 763187 | 0,38%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 210168 0,11%
PTE Polsat S.A. 71057 | 0,04%
PTE PZU S.A. 2276 981 1,14%
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 710176 | 0,36%
SUMA 17 608211 | 8,80%

Fundusze emerytalne, mimo iz iloSciowo jest ich mniej na rynku niz funduszy
inwestycyjnych, przewazaja w procencie udzialu posiadania akcji KGHM. Wszystkie
PTE posiadajq ich razem niecate 9%. Najwigcej kupit ich ING Nationale Nederlanden
PTE S.A., bo ponad 3%, duzym zaangazowaniem pochwali¢ si¢ moze takze Commercial
Union PTE BPH CU WBK S.A., ktory posiada ponad 2% oraz PTE PZU S.A.

zarzadzajacy OFE ,,Ztota Jesien” — ma ponad 1% akcji spotki miedziowe;.

Razem inwestorzy strategiczni, fundusze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne
posiadaja 58,2% akcji KGHM. Reszta, czyli 41,8% znajduje si¢ w ciagtym obrocie na
Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Wedlug Ogdlnopolskiego Badania
Inwestorow 2005 przeprowadzonego przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

analiza techniczna jest gldwnym narz¢dziem przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej

33 Na podstawie potrocznych sprawozdan dot. struktury aktywow powszechnych towarzystw
emerytalnych na 30. czerwca 2005r.
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dla 49% badanych inwestorow. Zatem mozemy interpolowac ilo$¢ akcji, jaka jest
wymieniana przez inwestordw zajmujacych pozycje na podstawie wskazan analizy
wykresow — jest to 20,5% akcji znajdujacych si¢ w plynnym obrocie. Co jest warte
podkreslenia — jest to tylko 20,5% akcji. Wydaje si¢ to bardzo niewielka liczba,
jednakze wartos¢ ta poddaje w watpliwos¢ wszystkie krytyczne glosy stawiajace analizg
techniczna jako narzedzie prognostyczne na gietdach papierow wartosciowych na réwni
z wrdzbiarstwem, czytaniem z gwiazd, czy fusow. 20,5% akcji to zbyt mato, aby
poprzec tezg, jakoby analitycy techniczni obserwujac na wykresie ksztattujace si¢, znane
im wzory, swoimi decyzjami inwestycyjnymi, opartymi na przeswiadczeniu o ich
powtarzalnosci, wykreowali koncowe ksztalty tychze formacji. Z drugiej strony, na
rynku, kwantyfikujac, mamy az 79,5% akcji, ktorych wilasciciele otwieraja i zamykaja
swoje pozycje na podstawie analiz fundamentalnych czy rekomendacji profesjonalnych

analitykéw gietdowych.

Prawda jest takze to, ze technicy zawieraja wigcej transakcji i robig to o wiele czesciej
niz fundamentalisci, dzigki czemu sami kreujg wzory cen akcji, lecz to tylko pozorny
kontrargument, gdyz kapitalizacja obrotu generowana przez technikow jest na tyle niska,
7e nie ma szans przeciwstawic¢ si¢ inwestycjom fundamentalistow (mimo, iz zawieraja je
rzadziej). To wiasnie wielko$¢ 1 warto$¢ pakietow, jakie wymieniajag miedzy soba
fundamentalisci, powinna ksztattowac¢ wykresy. Mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze to
wlasnie oni sa odpowiedzialni za dlugookresowe trendy. Skad w takim razie tak
doktadne, czasem niemal zdumiewajace, pokrywanie si¢ biezacych wykresow z
teoretycznymi formacjami opisywanymi w ksiazkach? Analitycy techniczni inwestujacy
w akcje KGHM nie byliby w stanie uksztattowa¢ tak wiernych wzoréw, formacji, ktore
opisywali juz dekady temu fraderzy zza Wielkiej Wody. Podejmowane byty juz proby
odpowiedzenia na to pytanie teorig psychologii ttumu. Lecz kto w takim razie bylby
liderem wiodacym te ,,thumy” do tworzenia wzoréw znanych z teorii? Inng teza byto
przedstawienie analizy technicznej jako samospeiniajacej si¢ przepowiedni, ktdrej
zrodtem sa analitycy potrafiacy odczytywaé wykresy 1 na tej bazie podejmowac takie
decyzje aby formacja, wzoér czy wskaznik podazaty za teoretycznym odpowiednikiem

wzoru kontynuacji, badz odwrdcenia trendu. Latwo obali¢ t¢ teze, poniewaz aby na
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rynku dochodzito do zawarcia transakcji musza istnie¢ dwie strony przekonane o swoich
racjach — catkowicie do siebie przeciwnych. Jedna strona wierzy, ze rynek pojdzie w
gore, druga — odwrotnie. Aby dopetni¢ przepowiedni inwestorzy kierujacy si¢ analiza
techniczna powinni podejmowac identyczne decyzje. Mogliby zawrze¢ takie transakcje
pod warunkiem, ze na rynek wkrocza w tym samym momencie fundamentalisci chcacy
zajacé pozycj¢ przeciwng do technikdéw. Jest to jednak niemozliwe, gdyz fundamentali$ci
zajmuja pozycje bardzo rzadko. Musimy pamigtac, ze rynek gieldowy jest najczystszym
przyktadem konkurencji doskonalej, niewazne jakimi metodami inwestorzy dochodza do
swoich decyzji — na rynku zawsze znajduja si¢ dwie strony przeswiadczone o swojej
racji. Dokladnie tak jest przy akcjach KGHM. W 2005 roku spdtka ta osiagngta czwarty

rezultat wsrdd spotek gietdowych wedlug wartosci obrotow.

Powyzsze rozwazania potwierdzaja, iz udalo mi si¢ udowodni¢ tez¢ postawiona na
poczatku pracy. Analiza techniczna sprawdza si¢ takze w polskich warunkach. Wzory,
formacje 1 wskazniki nie sa pochodng samospeiniajacej si¢ przepowiedni, czy
psychologii thumu. Jednakze pomimo prawidtowosci, ktore opisalem w powyzszych
rozdziatach, nie warto $lepo wierzy¢ wzorom. Aby odnies¢ sukces na rynku gietdowym
nalezy zdoby¢ doswiadczenie, zrozumie¢, chociaz w minimalnym stopniu, decyzje
analitykéw fundamentalnych, czy pozna¢ tajniki psychologii ttumu, gdyz na rynku na
pewno znajdziemy graczy, ktorzy nie potrafia sami podja¢ odpowiedniej decyzji.
Otwieraja pozycje, kierujac si¢ kierunkiem strzalki przy notowaniach gietdowych.
Gietda to  skomplikowana instytucja. = Nawet najzagorzalsi  zwolennicy
konserwatywnych, naukowych teorii statystyczno-ekonomicznych, aby zwigkszy¢ swoje
szanse w inwestycjach, powinni siggna¢ po pozycje ksiazkowe dotyczace tej wciaz nie
odkrytej do konca analizy technicznej. Rynek polski nalezy wciaz do rynkow
rozwijajacych si¢. Gietda wcigz przyciaga nowych inwestorow chcacych pomnozy¢
swoje oszczednosci. Z biegiem czasu bedzie nabiera¢ coraz to wyzszej pltynnosci, ktora
pozytywnie wptynie na poprawnos¢ wzordow i prognoz podejmowanych na bazie analizy

techniczne;j.
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Ogodlnopolskie Badanie Inwestorow Indywidualnych 2005

Liczba respondentow: 682

Okres badania: marzec — maj 2005

Uwaga:

W niektérych pytaniach, w ktérych mozna byto udzieli¢ tylko jednej odpowiedzi, liczba
odpowiedzi nie sumuje sie do 100%. Oznacza, to ze niektérzy ankietowani nie
udzielili odpowiedzi na dane pytanie.

Wyniki szczegélowe

1.W jaki sposob inwestuje Pan/Pani w papiery wartosciowe: (prosz¢ o zaznaczenie do 2

odpowiedzi)

samodzielnie (wlasny rachunek inwestycyjny) T7%
poprzez fundusze inwestycyjne 21%
poprzez oddanie pienigdzy w zarzadzanie 2%
inne (jakie) 0%
2.Czy inwestycje gieldowe sg dla Pana/Pani glownym Zrédlem utrzymania?

Tak 15%
Nie 85%
3.Jaka jest wartos¢ Pana/Pani portfela?

do 2 000 zt 8%
od 2 001 do 10 000 zt 21%
od 10 001 zt do 50 000 zt 30%
od 50 001 zt do 100 000 zt 21%
od 100 001 zt do 500 000 zt 17%
powyzej 500 000 zt 3%

4.Co jest dla Pana/ Pani zréodlem informacji na temat rynku kapitalowego? (prosz¢ o
podanie konkretnych nazw)

GAZETY

Rzeczpospolita 27%
GG Parkiet 62%
Gazeta Wyborcza 6%
Puls Biznesu 23%
TELEWIZJA

TVN24 w tym "BILANS" 26%
Plus Minus 17%
Puls Biznesu 5%
PORTALE

parkiet.com 42%




bankier.pl 15%
onet.pl 11%
gpw.com.pl 11%
interia.pl 6%
akcje.net 5%
money.pl 5%
pb.pl 4%
wp.pl 3%
emitent 3%
serwisy informacyjne

Reuters 7%
Bloomberg 4%
5.Czy uczestniczy Pan/Pani w Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy?

TAK 11%°
NIE, poniewaz: 89%’
nie mam czasu na osobiste uczestnictwo 38%
nie znam zasad uczestnictwa na WZA 18%
koszty dojazdu sa zbyt duze 8%
nie wiem kiedy odbywaja si¢ WZA 5%
brak mozliwos$ci udziatu w WZA przez internet 19%
inne (jakie) 12%

6. Czym Kkieruje si¢ Pan/Pani podejmujac decyzje inwestycyjne? (prosz¢ o zaznaczenie

do 2 odpowiedzi)
rekomendacjami mojego biura/maklera

informacjami ze spotek

wiasnymi analizami

ogo6lnie dostgpnymi rekomendacjami

wlasnym wyczuciem

podpowiedziami znajomych

15%
47%
64%
29%
30%

5%

inne (jakie)

4%

7. Co ma dla Pana/Pani najwi¢ksze znaczenie przy analizie instrumentu
finansowego?(prosze¢ o zaznaczenie 1 odpowiedzi)
analiza fundamentalna:

analiza techniczna

inne (jakie)

46%
49%
5%

8. Jaki procent oszczednosci lokuje Pan/Pani na rynku kapitalowym?
do 20%

od 21% do 50%

od 51% do 80%

powyzej 80%

9. Jaki procent kapitalu przeznacza Pan/Pani na poszczegélne rynki?
GPW

forex

20%
27%
26%
26%

95%
14%



inne (jakich) 10%

10. Jakie instrumenty posiada Pan/Pani w swoim portfelu? (prosz¢ o podanie struktury
procentowej zainwestowanych zasobow)

akcje 58%
obligacje 5%
instrumenty pochodne 10%
lokaty bankowe 9%
waluty 5%
jednostki uczestnictwa funduszy 9%

11. Co jest dla Pana najwazniejsze przy wyborze Biura Maklerskiego? (1-niewazne do 8
wazne)

oplaty 1 prowizje 5,63
platforma internetowa 4,74
poziom obstugi 4,28
optacalnos¢ kredytow 1 lokat 3,68
bliskos¢ POK 3,42
wydawane rekomendacje 3,24
ilos¢ TPO 2,33
potaczenie z ROR 1,80
12. Ocena poziomu swiadczonych ustug przez Biuro Maklerskie. (1-niski do 5 wysoki)
optlaty i prowizje 3,31
platforma internetowa 3,52
poziom obstugi 3,51
optacalnos¢ kredytow i lokat 3,13
bliskos¢ POK 3,25
wydawane rekomendacje 3,13
ilos¢ TPO 2,97
potaczenie z ROR 3,04
13. Na jaki okres najczesSciej lokuje Pan/Pani Srodki na rynku?

stosuj¢ daytrading 14%
do tygodnia 10%
do miesiaca 19%
do 6 miesigcy 24%
do roku 18%
powyzej roku 15%

14.Jakq stope zwrotu uzyskal Pan/Pani z inwestycji kapitalowych w ciaggu ostatniego
roku? 21%

15.Jak wplynelo na Pana/Pani decyzje inwestycyjne opodatkowanie dochodow
kapitalowych?

zmniejszeniem mojego zaangazowanie na gietdzie 33%
nie miato wplywu na moje decyzje inwestycyjne 67%




16.Czy zrozumiale sa dla Pana/Pani zasady opodatkowania dochodow kapitalowych?

Tak
Nie

Nie zapoznawatem(tam) si¢ z nimi

17.Czy jest Pan/Pani czlonkiem Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych (SII)?

Tak

Nie

18.Co w najwi¢kszym stopniu sklania/skloniloby Pana/Panig do czlonkostwa w SII?

(prosze¢ o zaznaczenie do 3 odpowiedzi)
pomoc w obronie moich praw w biurze maklerskim

48%
42%
10%

23%
7%

7%

pomoc w obronie moich praw jako akcjonariusza spotki

przesytany na adres domowy bezptatny egzemplarz kwartalnika Akcjonariusz

korzystanie ze znizek

12%
4%
9%

solidaryzuj¢ si¢ z dziataniami SII

bezptatne porady prawne

poszerzenie wiedzy o rynku kapitalowym

mozliwos¢ wymiany doswiadczen

przynalezno$¢ do ogolnopolskiej organizacji

inne

12%
15%
18%
14%
14%

1%

19.Czy w ostatnim roku slyszal Pan/Pani o dzialaniach SII?
Nie

Tak

20.Jakiej dziedzinie dzialalnosci SII powinno poswigca¢ wigcej uwagi?
edukacji

obronie praw akcjonariuszy

innej

38%
58%

65%
38%
5%

21.Jakie zagadnienia edukacyjne szczegolnie Pana/Panig interesuja?
analiza techniczna spotek

analiza fundamentalna spotek

prawa akcjonariuszy na rynku regulowanym

prawo dotyczace spotek kapitatowych

instrumenty finansowe (kontrakty terminowe, opcje itd.)

czytanie sprawozdan finansowych

praktyczne aspekty inwestycji na rynkach zagranicznych

praktyczne aspekty inwestycji na rynku forex

psychologia inwestowania

inne

61%
59%
14%
12%
47%
31%
22%
20%
55%

3%

22.Jak ocenia Pan/Pani wydawnictwo SII Akcjonariusz?
nie znam

powinno zawiera¢ wigcej informacji edukacyjnych

powinno zawiera¢ wigcej informacji o spotkach

47%
27%
24%



powinno zawiera¢ wigcej informacji o dziatalnosci SII 3%
inne 9%

23.Co wedlug Pana/Pani stanowi najwi¢ksza slabos¢ polskiego rynku kapitalowego?
(prosz¢ o zaznaczenie do 3 odpowiedz)

stabe wyniki spétek publicznych 21%
staba infrastruktura rynku 9%
zbyt mata ptynnos¢ rynku gietdowego 53%
przestgpstwa na rynku kapitalowym 28%
zbyt mata ilo$¢ ofert na rynku pierwotnym 7%
postawa inwestorow wigkszosciowych 25%
brak poszanowania praw akcjonariuszy mniejszosciowych 40%
zty klimat inwestycyjny 18%
sytuacja makroekonomiczna kraju 26%
inne(jakie) 9%
24.Jak ocenia Pan/Pani poszanowanie praw akcjonariuszy mniejszosciowych przez
spoiki?

bardzo dobrze 0,7%
dobrze 4,7%
srednio 46,6%
zle 25%
bardzo zle 4,7%
nie mam zdania 16,2%

25.Jak spolki prowadza swoja polityke informacyjng?

przekazuja kompletne informacje - stanowia bardzo dobre zrodto wiedzy o spoice 8%
informacje maja zbyt ogélny charakter 43%
przekazywane komunikaty sa niejasne 19%
brakuje komentarzy do sprawozdan finansowych 23%
na stronach internetowych brak jest informacji lub informacje sa nieaktualne 27%
brak jest informacji o strategii w dtuzszym terminie 20%
inne uwagi (jakie?) 3%

26.Jakich efektow spodziewa si¢ Pan/Pani po wprowadzeniu zasad CG? (prosze¢ o
zaznaczenie 1 odpowiedz)

poprawy jakosci zarzadzania w spotkach 26%
zmniejszenie liczby naduzy¢ w spotkach 33%
wzrost kursu akcji spotek stosujacych zasady CG 13%
nie wiaze¢ z tym zadnych nadziei 22%
zwiekszenie poszanowania praw akcjonariuszy mniejszosciowych 16%

inne(jakie) 2%




27.Czy masz zaufanie do wymienionych instytucji?
Gielda Papierow Wartosciowych (GPW)’

Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd (KPWiG)’
Domy maklerskie

Spotki publiczne (Emitenci)

Narodowy Bank Polski (NBP)

Rada Polityki Pieni¢znej (RPP)

Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE)

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI)
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Polski Instytut Dyrektorow

tak 79%
tak 53%
tak 58%
tak 23%
tak 81%
tak 62%
tak 30%
tak 39%
tak 78%
tak 25%

nie 21%
nie 47%
nie 42%
nie 77%
nie 19%
nie 38%
nie 70%
nie 61%

nie 22%
nie 75%

28.Jak ocenia Pan/Pani dzialania podejmowane przez KPWiG, GPW, SII? (prosz¢ o

ocen¢ w skali od 1 do 5, gdzie 1 najgorzej)
KPWiG

Nadzoér nad bezpieczenstwem obrotu gietdowego 34
Dziatania popularyzujace inwestycje na rynku kapitalowym 2,8
Ochrona praw inwestoréw 2,8
Skuteczno$¢ w $ciganiu przestepstw gietdowych 2,1
GPW

Nadzoér nad bezpieczenstwem obrotu gietdowego 3,7
Dziatania popularyzujace inwestycje na rynku kapitalowym 3,5
SIT

Dziatania popularyzujace inwestycje na rynku kapitalowym 3,7
Ochrona praw inwestoréw 3,6
29.Pleé:

mezczyzna 92%
kobieta 8%
30.Wiek:

do 25 lat 24%
26-35 lat 28%
36-45 lat 20%
46-55 lat 11%
powyzej 55 roku zycia 17%
31.Wyksztalcenie:

podstawowe 0,5%
zawodowe 1%
srednie 15%
niepetne wyzsze 21%
wyzsze (w tym licencjat) 56%
32.0d ilu lat inwestuje Pan/Pani na gietdzie? 6 lat




33.Miejsce zamieszkania:
miasto powyzej 500 tys. mieszkancow

miasto od 101 tys. do 500 tys. mieszkancow
miasto od 51 tys. do 100 tys. mieszkancow

miasto od 10 tys. do 50 tys. mieszkancow

miasto ponizej 10 tys. mieszkancoéw

42%
27%
17%
10%

1%

wies

3%

34.Jaki jest Pana/Pani status zawodowy?
jestem studentem/uczniem

umowa o prace

prowadze¢ wiasna dziatalnos¢ gospodarcza

jestem bezrobotny

20%
42%
16%

6%

jestem rencista

5%

jestem emerytem

11%
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SPIS TRESCI:
TYGODNIOWE ZMIANY INDEKSOW POLSKICH I SWIATOWYCH

ANALIZA TECHNICZNA INDEKSU WIG20
ANALIZA TECHNICZNA INDEKSU KGHM S.A.

TYGODNIOWE ZMIANY INDEKSOW POLSKICH I SWIATOWYCH

Tygodniowe zmiany indekséw 10.04.06-17.04.06

POLSKA
wartos¢ zmiana % wartosc Zmiana %
WIG 42018,42 0,47% | WIG — BANKI 53278,12 -0,55%
WIG 20 3023,69 1,66% | WIG — BUD 49266,82 -0,51%
MIDWIG 2849,77 -2,37% | WIG — INFO 15309,09 -1,38%
TECHWIG 1022,93 0,98% | WIG — MEDIA 35223,12 -3,76%
WIRR 8869,9 0,03% | WIG — SPOZ 32382,2 -0,08%
WIG-PALIWA 38984,15 1,85% | WIG — TELEKOM 11744,58 -0,66%
EUROPA SWIAT
DAX 5918,57 -0,58% | DIIA 11073,78 -0,42%
FTSE 250 9775 -1,49% | S&P 500 1285,32 -0,98%
CAC 40 5102,62 -1,40% | NASDAQ COMP 2311,16 -1,31%
BUX 24013,07 1,92% | NIKKEI 225 17232,86 -1,88%
PX 50 1515,3 -2,21% [HANG SENG 16617,51 0,88%

Kolejny raz warszawska gietda pozwolita zarobi¢ posiadaczom papieréw wartosciowych, a zblizajacy sie
okres $wigteczny nie okazat sie by¢ czasem odpoczynku, na co wskazywata wysoka warto$¢ obrotow w catym
tygodniu. CzesSciowo wysoka warto$¢ wolumenu wynikata z faktu, ze najwiekszym powodzeniem cieszyty sie akcje
spotek o znaczacej kapitalizacji, gdzie swoje udziaty skupiajg przede wszystkim fundusze inwestycyjne. Indeks
Jblue chipow” WIG 20 w ciggu 4 dni zanotowat wzrost o 1,66%, dodatkowo kilkakrotnie poprawiajac swoje
historyczne maksima. Tym samym odwrdcita sie tendencja z ostatnich tygodni, kiedy to uznaniem cieszyty sie
spotki mate i $rednie, a na boczny tor inwestorzy odstawili akcje gietdowych gigantéw. MIDWIG w ciggu tygodnia
obsunat sie o ponad —2,37%, indeks WIRR przed spadkiem zdofaty obroni¢ dziatania spekulacyjne inwestoréw
(patrz: Elektrim), a takze wzrost kursow akcji spétek, takich jak Skotan czy Lubawa, w wyniku planow
powiekszenia kapitatu spdtki poprzez emisje nowych akgji.

Polska gietda wyrdzniata sie zdecydowanie na tle innych gietd $wiatowych, WIG 20 tempa dotrzymywat
jedynie wegierski indeks BUX (+1,92%). Spadki zanotowalis$my zaréwno za Oceanem (w Ameryce i Japonii), jak

tez na wszystkich gietdach Eurolandu.
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WIG20 — wykres dzienny

WIG20 (3,005.50, 3,043.76, 3,005.08, 3,023.69, +25.5100)

161.8% — - - - - - -

100. 0%

3150
3100
3050
3000

T61.0%

| 1¢ﬁ+?lﬁ M++U IR
Y le

P by | v L M

2950
2900
2850
2800

2750

v T
U 0.0% —= 'Y

2700

2650

2600

2550

2500

2450

2400

Volume

= 25000
= 20000
= 15000
= 10000

=00

42 1045

o
S

=)

7 T4 [21 [28 T |5 [12 [19] 27 ]2 T [16! [23 [30] 6 [13 [20 7] 7 [13 [20 [27 I3 [10

[17

[24

Jovember |December 12006 |February |March |April

Relative Strength Index (68.8763)

80

W

70
60
50
40

Demand Index (41.1199)

50

A

CCl-Standard (141.252) M

Lo B s
N
=3
S

MANA

Money Flow Index (79.1458)

L B B B B B I e )
~
=)

7 [14 [21 [28 T Is [12 19 27 T2 [o 16 [23 [30 I6 13 [20 7] 7 [13 [20 [27 I3 [10

[17

[24

November |December |2006 February |March |April

BANK INICJATYW SPOLECZNO-EKONOMICZNYCH S.A. BIURO MAKLERSKIE
ul. 2 kiego 75, 26-600 Rad

tel. (048) 381-52-79 fax. (048) 363-37-72

Infolinia: 0-801 33-55-77

e-mail: biuro.maklerskie@bise.pl www.bmbise.pl




Tygodniowy raport techniczny nr 15/2006

B AN K

@
BSE

Na rynku powiato optymizmem, lutowy szczyt poszedt w zapomnienie, to samo stato sie z granicg 3000
punktéw. Inwestorzy potrzebowali na to raptem 4 dni, mimo okresu przedswiatecznego $miato ruszyli na zakupy.
Ruch cen w gore widoczny byt na notowaniach wiekszosci gietdowych potentatéw. Nie wszystkie sektory rosty
rownomiernie, ale szczegdlnie dobrze wygladaty wchodzace w sktad indeksu ,blue chipdw” spotki surowcowe
KGHM, PGNIG, Lotos oraz PKN Orlen. Szczegding uwage nalezy zwrdci¢ na potentata miedziowego, ktdrego kurs
systematycznie pnie sie w gore, a ceny miedzi na Swiecie nie wskazujg na mozliwo$¢ zatamania trendu
(szczegdtowa analiza spotki KGHM znajduje sie ponizej). Po drugiej stronie barykady znalazty sie spdtki medialne, a
w szczegolnosci od diuzszego czasu zawodzaca inwestoréw Agora.

Indeks Wig 20 od potowy marca systematycznie pnie sie w gére, w potowie kwietnia fala wzrostowa
przebita poziom 61,8% ostatniej fali spadkow. Dla gietdy oznaczato to przyspieszenie tendencji wzrostowej i od
pierwszych dni kwietnia jestesmy $wiadkami euforycznego marszu na pétnoc. Wartosci indeksu w krétkim terminie
poruszajg sie we wzrostowym kanale trendowym (kolor zielony). Gtéwnym poziom oporu, ktérego gietda nie
powinna sforsowaé, bedzie granica wyznaczona przez podziat Fibonacciego (161,8%) — 3124 pkt. Mato
prawdopodobne jest wybicie sie wskazan indeksu ponad ten poziom, raczej bedziemy mieli do czynienia, po
dotarciu w jego rejony, z odbiciem i wystapienie krétkoterminowej korekty (ograniczonej przez lutowe maksimum
2955 pkt.).

Ruch na gietdzie potwierdza biegnaca zgodnie ze zmianami indeksu warto$¢ wolumenu. Na wskaznikach AT
nie wida¢ negatywnych dywergencji (blisko wystapienia takiego zjawiska byto w przypadku indeksu popytu), co
potwierdza aktualnie panujaca na rynku tendencje. Z drugiej strony warto$¢ wskaznika RSI zbliza sie do poziomu
wykupienia, co wskazuje na mozliwos¢ pojawienia sie sygnatu sprzedazy i korekte w najblizszym czasie.

Gdyby inwestorzy zdecydowali sie na realizacje zysku w tym tygodniu to pierwszym poziomem wsparcia
bedzie linia wyznaczona przez lutowy wierzchotek (2955 pkt.). Korekta powinna zamkna¢ sie maksymalnie na takim
poziomie, gdyz przebicie tej wartosci otworzytoby na osciez droge do dalszych spadkéw. Dalej znajduje sie juz
tylko gtéwna linia trendu (kolor czarny) — dotkniecie jej poziomu oznaczatoby dla gietdy potrzebe testowania hossy
panujacej od 3 lat na gietdzie.

Czarny scenariusz nie wydaje sie by¢ mozliwy, ani tez prawdopodobny. Raczej mozemy spodziewac sie na
jednej z najblizszych sesji niewielkiej korekty, ktdra bedzie naturalng odpowiedzig rynku na trwajace ponad miesigc

wzrosty.
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ANALIZA TECHNICZNA INDEKSU KGHM S.A.

KGHM S.A. — wykres dzienny
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Jak juz wczesniej zostato wspomniane motorem napedowym catej gietdy od dtuzszego czasu jest KGHM

S.A. Patrza na wykres notowan spétki jedynie ze strony technicznej mozna odnie$¢ wrazenie, ze juz dawno
przyszedt czas na korekte. Nie zwazaj na zadne sygnaty pojawiajace sie na wykresach notowania ciggle pna sie w
goére i nie wida¢ kred wzrostow. Od konca kwietnia kurs KGHM porusza sie wewnatrz krétkoterminowego kanatu
konsolidacji (kolor zielony) i Smiato przebit linie wyznaczong przez ostatnig fale spadkowg (161,8%), tym samym
kolejna linie oporu wydaje sie stawia¢ dopiero cena 115 PLN.

Wskaznik indeksu popytu wykazuje negatywna dywergencje, co Swiadczy o tym, ze wzrosty sg zbyt silne i
jest potrzeba korekty na rynku. Podobnie zachowat sie w ostatnim czasie oscylator stochastyczny, ktéry dat
wyrazny sygnat do sprzedazy. Wynika on z faktu przeciecia sie linii oscylatora w strefie wykupienia po
wczesniejszym uformowaniu sie podwdjnego szczytu. Sita sygnatu wskazuje na zmiany na rynku w najblizszym
czasie. Za aktualnym kierunkiem trendu przemawiajg obroty, ktdrych poziom rosnie zgodnie z notowaniami spofki.

W przypadku pojawienia sie korekty silne wsparcie dawac bedzie szczyt z poczatku lutego przy cenie 85
PLN. Wszystkie kalkulacje jednak sg bezpodstawne, jesli nie patrze¢ na notowania cen, gtéwnego surowca KGHM,
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miedzi, na rynkach $wiatowych. Cena surowca przekroczyta juz poziom 6 tys. dolaréw/tone. Coraz mnigjsza ilos¢
miedzi na rynkach przyczynia sie do zwyzek. Ryzykowne wydaje sie byC twierdzenie, ze trend surowca zostanie
przetamany. Tym samym réwnie ryzykownym wydaje sie by¢ przewidywanie spadkéw cen miedziowego potentata.
Inwestoréw do kupna akcji KGHM moga zniecheci¢ jedynie zte wiesci ptynace z rynkéw surowcowych, na co nic nie

wskazuje.

Opracowat:
tukasz Zukowski
Analityk BM BISE S.A.

* Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BISE S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 paZdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Wytaczng odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne, podjete Ilub
zaniechane na podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Wtascicielem majgtkowych praw
autorskich do raportu jest Biuro Maklerskie BISE S.A. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie i rozpowszechnianie
raportu w catosci lub we fragmentach bez zgody Biura Maklerskiego BISE S.A.
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Raport KGH M S.A. Kupuj

analityczny 46,00 PLN

KGHM

41

M@E O Wycena i rekomendacja
W oparciu o uzyskang wycene metodg DCF, oceniamy potencjat wzrostu kursu
% y akcji spétki w krétkim terminie na okoto 15% i podtrzymujemy rekomendacje ,Kupuj”,
y/\f\ M wyznaczajac nowg cene docelowg na 46,00 PLN.
32 L a AA ‘\'/\I\A

MA’”” ij\vl?if O Czes$¢ miedziowa
29 Q./ W Wycena opiera sie na nowych zatozeniach dotyczacych cen miedzi i srebra,

kosztow produkcji oraz kursu USD/PLN. Wzielismy pod uwage réwniez przedstawione
2 ; ; ; | : niedawno przez spotke zatozenia planu techniczno-ekonomicznego na lata 2005-2009.
O2sie  11-paz 22-gru O2mar 17-mgj  27-lip Woptyw dokonanych przez nas zmian w modelu finansowym na warto$¢ czesci

38

KGHM wig znormalizowany miedziowej okazat sie w zasadzie neutralny. Obnizenie prognozowanego na rok biezacy
kursu USD/PLN oraz wyzsze od wczesniejszych zatozen koszty produkcji miedzi
Dane podstawowe zostaty zrekompensowane dzieki rosngcej cenie tego metalu oraz zaplanowanej na
cena rynkow a (PLN) 40,00 lata kolejne redukcji kosztoéw (szacowanych przez nas ostroznie na potowe planu
przedstawionego przez spotke) w wyniku poczynionych inwestycji. Ostatecznie wartosé
kurs docelowy (FLN) 46,00 czesci miedziowej szacujemy na okoto 24,70 PLN na 1 akcje (wcze$niej 24,50 PLN).
wycena DCF (PLN) 46,10
min 52 tyg (PLN) 27,00 O Aktywa telekomunikacyjne
max 52 tyg (PLN) 41,40 Wzrost wyceny akcji KGHM opiera sie praktycznie w cato$ci na podwyzszeniu
kapitalizacja (min PLN) 8 000.00 wyceny udziatéw w Polkomtelu. WyceniliSmy je w oparciu o opisang przez prasg oferte

na zakup pakietu akcji operatora, ktrg Vodafone i TDC ztozyty w Ministerstwie Skarbu

I_EV (min P':N) 7934,00 Panstwa. Caty Polkomtel zostat wyceniony przez zagranicznych udziatowcéw na 15,2
liczba akciji (tys. szt.) 200 000 mid PLN (19 lipca wyceniliémy operatora na 14,7 mid PLN), a ich oferta miata
free float 45,4% dodatkowo zawiera¢ 25% premii z tytutu przejecia kontroli. W efekcie daje to warto$¢
free float (min PLN) 3 633,60 catego Polkomtelu na poziomie prawie 19 mld PLN, co przektada sie na wycene
. . dziatéw posiadanych przez KGHM w wysokosci 15,76 PLN w przeliczeniu na 1 akcje
. obrot in PLN 1 1 u
Sr. obrotmsc (min ) 0606 (dotychczas 12,35 PLN). Wptyw Telefonii Dialog na zmiane wyceny jest niewielki.
Aktualnie szacujemy warto$¢ operatora, wraz z tarczg podatkowg z tytutu straty
Zmiana kursu KGH WIG poniesionej na tej inwestycji, na okoto 5,60 PLN na 1 akcje (dotychczas byto to okoto
1 miesigc 3,6% 2,9% 5,20 PLN).
0 H 0, 0,
3 miesiace 27,8% 17,5% O Gléwne czynniki wzrostu kursu akcji
6 miesiecy 28,6% 15,0% . s . . -
T . . Wyzsze, od zaktadanych przez nas wcze$niej, ceny miedzi catkowicie
12 miesiecy 31,6% 29.9% neutralizujg ostatni spadek kursu USD/PLN z punktu widzenia wynikéw finansowych
spotki. Naszym zdaniem ryzyko zatamania cen miedzi w roku biezgcym jest niewielkie,
Akcjonariat % akcji i glosow a koniecznos¢ poniesienia dodatkowych naktadéw inwestycyjnych na odbudowe
Skarb Panstwa 44.08 zniszczen po przejsciu huraganu Katrina w USA powinna jeszcze bardziej zwiekszy¢
' popyt. KGHM zamierza w ramach dywidendy wyptaca¢ co roku 30% zysku netto. Z
Lansdow ne Partners 529 tegorocznego zysku akcjonariusze moga zatem otrzymac 3 PLN na kazda akcje. Stopa
Deutsche Bank TCA (depozyt. GDR) 5,01 dywidendy przy obecnym kursie akcji wyniostaby zatem az 7,5%. Niewykluczone, ze
dywidenda okaze sie jeszcze wyzsza, poniewaz oczekiwane przysztoroczne problemy
Poprzednie rekom. data kurs z dopieciem budzetu mogg zacheci¢ Skarb Panstwa (najwigkszy akcjonariusz) do
- siegniecia po jeszcze wiekszg czesS¢ zysku spotki, korzystajgcej przeciez na wysokich
Kupuj 19.07.2005 40,00 - SR . L
) cenach surowcow. Tym bardziej, jesli dosztoby do sprzedazy udziatéw w Polkomtelu.
Neutralnie 31.05.2005 29,50
Kupuj 07.04.2005 36,50
Neutralnie 12.01.2004 29,50
Dane finansowe (jednostkowe)
1) prognozy zysku netto nie uwzgledniajg udziatéw w zyskach min PLN 2002 2003 2004 2005p 2006[) 2007p
netto jednostek konsolidowanych metodg praw wiasnosci Sprzedaz 4480,00 4740,00 615800 719600 635900 7210,00
Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A. EBITDA 425,00 653,00 1643,00 2330,00 155500 235200
3'2- Zl;ga"vvvska 15 EBIT 124,00 357,00 1370,00 2043,00 1230,00 198200
- arszawa
tel. (0-22) 521-80-00 Zysk netto " 255,00 530,00 1397,00 1757,00 1036,00 1646,00
EPS (PLN) 1,28 2,65 6,99 8,79 5,18 8,23
/;nz"tyr_i Stomk DPS (PLN) 0,00 0,00 2,00 3,00 2,00 4,00
ebastian Stomka
tel. (0-22) 521-79-10 CEPS (PLN) 2,78 413 8,35 10,22 6,81 10,08
e-mail: sebastian.slomka@pkobp.pl P/E 31,4 15,1 57 4,6 7,7 49
inf ) o o2y BDM PBV 2,00 2,30 1,50 1,13 1,06 0,91
nformacje na temat powigzan pomiedzy a EV/EBITDA 18,7 12.2 48 3.4 5.1 3.4

spo6tkg znajdujg sie na ostatniej stronie
niniejszego opracowania p - prognoza BDM PKO BP S.A.
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Metodologia wyceny

Wycena DCF - zmiana podstawowych zalozen

Postanowilismy dokona¢ aktualizacji wyceny KGHM, przyjmujac nowe zatozenia dotyczace
przysztych cen miedzi oraz kosztéw produkcji tego metalu (model DCF wraz z innymi zatozeniami
wyceny oraz prognozami wynikow finansowych zamiesciliSmy w dalszej czesci raportu). Zmiany
wynikajg rowniez z opublikowanych niedawno zatozen planu techniczno-ekonomicznego na lata
2005-20009.

(1 Koszty produkcji miedzi wyniosg w roku biezgcym 7 450 PLN/t (a nie, jak wcze$niej
planowalismy 7 300 PLN/t). Podtrzymujemy szacunek ich wzrostu w latach kolejnych na
3% rocznie z korektg wynikajaca z planowanych przez spotke oszczednosci bedacych
efektem przeprowadzonych inwestycji. Spotka zaktada, ze dzieki temu koszty produkcji
miedzi zostang obnizone o 559 PLN/t do roku 2009. My za$ przyjeliSmy ostroznie, ze
oszczednosci siegng potowy tej kwoty (280 PLN/t) i bedg roztozone mniej wiecej rowno na
lata 2007-2009.

(1 Podtrzymujemy opinie, ze ceny miedzi po zawirowaniach wywotanych wysokim popytem
powrécg do charakterystycznej cyklicznosci, jednakze poruszac sie one bedg w przedziale
od 7,5 do 13 tys. PLN (do roku 2003 od 5,0 do 9,0 tys. PLN - szczegéty na ponizszym
wykresie). Jednakze dokonujemy korekty w gore dla prognozowanej ceny miedzi na rok
biezacy i przyszly. Naszym zdaniem ryzyko zatamania ceny w najblizszym czasie jest
relatywnie niewielkie, a konieczno$¢ poniesienia dodatkowych naktadow inwestycyjnych
na odbudowe zniszczen po przejsciu huraganu Katrina w USA powinna jeszcze bardziej
zwigkszy¢ popyt na miedz.

(1 Na wyzszych poziomach od naszych wczes$niejszych zatozen utrzymujg sie rbwniez ceny
srebra. PostanowiliSmy zatem dokona¢ korekty dotychczasowych zatozen.

(d Ze wzgledu na ostatni spadek kursu USD/PLN dokonujemy korekty prognozy $rednioroczne;j
z 3,30 do 3,20. Prognozy na lata kolejne pozostajg bez zmian.

[ Zatozylismy wyzsze nakfady inwestycyjne w latach 2005-2009 zgodnie z przedstawionym
przez spotke planem techniczno-ekonomicznym.

1 Wolumen sprzedazy miedzi i srebra w nastepnych latach na statym poziomie identycznym,
jak planowany na rok biezacy (552 tys. ton miedzi oraz 1230 ton srebra).

Trend cen miedzi i srebra (PLN)
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Prognoza sredniorocznych cen miedzi w PLN
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Zrédfo: BDM PKO BP S.A.

Srednie ceny i koszty produkcji miedzi PLN/t 2008 2009

Aktualna prognoza cen miedzi 11424 9901 11395 8346 8795 11222 9211 8421 10126 10539
Poprzednia prognoza cen miedzi 10943 9453 11459 8392 8844 11285 9263 8468 10183 10599
Aktualna prognoza kosztéw produkcji miedzi 7450 7674 7814 7958 8097 8340 8590 8848 9113 9386
Poprzednia prognoza kosztéw produkcji miedzi 7300 7519 7745 7977 8216 8463 8717 8978 9247 9525
Aktualna prognoza cen srebra (PLN/kg) 723 727 748 769 791 814 838 862 886 912
Poprzednia prognoza cen srebra (PLN/kg) 692 715 738 761 785 809 834 860 887 887

Zrédfo: BDM PKO BP S.A.

Aktywa telekomunikacyjne

ZaktualizowaliSmy ponadto wycene aktywow telekomunikacyjnych. Udziaty w Polkomtelu
wycenilismy w oparciu o opisang przez prase oferte na zakup pakietu akcji operatora, ktérg Vodafone
i TDC ztozyly w Ministerstwie Skarbu Panstwa. Caty Polkomtel zostat wyceniony przez zagranicznych
udziatowcéw na 15,2 mld PLN (19 lipca wyceniliSmy operatora na 14,7 mid PLN), a ich oferta
miata dodatkowo zawiera¢ 25% premii z tytutu przejecia kontroli. W efekcie daje to warto$¢ catego
Polkomtelu na poziomie prawie 19 mid PLN, co przekifada sie na wycene udziatéw posiadanych
przez KGHM w wysokoséci 15,76 PLN w przeliczeniu na 1 akcje.

Wycena Telefonii Dialog - tak, jak dotychczas - bazuje na poréwnaniu z Netig. Ponizej
przedstawiamy prognozy wynikéw finansowych Telefonii Dialog. Zaznaczamy, ze nie ulegty one
zmianie w poréwnaniu z danymi przedstawionymi w raporcie z dnia 19 lipca br..

Prognoza wynikéw finansowych TD (min PLN) 2003 2004 2005P 2006P
Przychody 390,8 453,3 522,0 600,0
dynamika 9,0% 16,0% 152% 14,9%
EBITDA 136,3 167,4 195 225

dynamika 10,8% 22,8% 16,5% 154%
marza EBITDA 34,9% 36,9% 37,4% 37,5%

Zrédfo: BDM PKO BP S.A.

W oparciu o przedstawione prognozy oraz przy zatozeniu catkowitego oddfuzenia
Telefonii Dialog (679, 8 min PLN dtugu wobec KGHM) wyceniamy operatora na okofo 1,07
mld PLN, czyli 5,34 PLN na 1 akcje KGHM. W wycenie nalezy réwniez uwzgledni¢ potencjalng
tarcze podatkowa z tytutu straty poniesionej na tej inwestycji. Wedfug naszych obliczen
wynosi ona w chwili obecnej 0,27 PLN na 1 akcje KGHM. Podkreslamy, ze nie korygowalismy
prognoz wynikow finansowych, a zatem wzrost jej warto$ci, w poréwnaniu z wyceng zaprezentowang
w raporcie z dnia 19 lipca br., wynika wytgcznie z uwzglednienia zmiany kursu akcji Netii na GPW.
Szczegodty wyceny przedstawiamy w tabeli na nastepnej stronie.
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Wycena Telefonii Dialog EV/EBITDA EViSales
2005 2006 2005 2006

Netia 5,46 4,98 1,91 1,81

Warto$¢ TD w oparciu o wsk. Netii (min PLN) 1092,6 1041,5

Srednia warto$é TD (min PLN) 1067,1

Warto$¢ TD na 1 akcje KGHM (PLN) 5,34

Wartos¢ aktywow zwigzanych z TD w bilansie KGHM

Kapitat wtasny (min PLN) 669,0

Dtug - stan na 31.12.2004 (min PLN) 679,8

Razem (min PLN) 1348,8

Potencjalna cena sprzedazy TD (min PLN) 1067,1

Strata na inwestycji (min PLN) 281,7

Tarcza podatkowa (min PLN) 53,5

Tarcza podatkowa na 1 akcje KGHM (PLN) 0,27

Zrédfo: BDM PKO BP S.A.

Podsumowanie i wycena poréwnawcza

W ponizszej tabeli przedstawiamy podsumowanie wyceny KGHM oraz jej strukture wraz z
podkresleniem zmian, jakich dokonaliSmy w niniejszym raporcie.

spotka (mld 1 akcja spotka (mld 1 akcja

Podsumowanie wyceny KGHM PLN) (PLN) PLN) (PLN) zZmiana
wycena obecna wycena poprzednio

Dziatalno$¢ operacyjna (DCF) 4,94 24,70 4,90 24,49 0,8%

Polkomtel 3,15 15,76 2,47 12,35 27,6%

Telefonia Dialog 1,07 5,34 0,97 4,85 10,0%

Tarcza podatkowa 0,05 0,27 0,07 0,36 -23,5%

taczna wartos¢ KGHM 9,21 46,10 8,41 42,10 9,5%

Zrédfo: BDM PKO BP S.A.

Jak zatem widac¢, wptyw dokonanych przez nas zmian w modelu finansowym na warto$¢
czesci miedziowej okazat sie w zasadzie neutralny. Obnizenie prognozowanego na rok biezacy
kursu USD/PLN oraz wyzsze od wcze$niejszych zatozen koszty produkcji miedzi zostaty
zrekompensowane dzieki rosngcej cenie tego metalu oraz zaplanowanej na lata kolejne redukcji
kosztéw w wyniku poczynionych inwestycji (szacowanych przez nas ostroznie na nieco wiecej niz
potowe planu przedstawionego przez spétke). Wzrost wyceny akcji KGHM opiera sie praktycznie
w catosci na podwyzszeniu wyceny udziatbw w Polkomtelu. Wptyw Telefonii Dialog na zmiane
wyceny jest niewielki.

Bazujgac na prognozach wynikéw finansowych dla KGHM, uwzgledniajgcych wyzsze ceny
miedzi, zaktualizowalismy takze wycene poréwnawczg spoftki. PrzeprowadziliSmy jg w oparciu o
wskazniki P/E, EV/EBITDA oraz EV/Sales prognozowane na lata 2005-2006 zaréwno dla spétek,
ktérych podstawowym przedmiotem dziatania jest produkcja miedzi, jak i dla firm o bardziej
zdywersyfikowanej dziatalnosci na rynku metali. Na tej podstawie oceniamy, ze KGHM jest w dalszym
ciggu wyceniany z wysokim dyskontem do sektora. Podtrzymujemy opinie, ze KGHM powinien
by¢ notowany z dyskontem do sektora, chociazby ze wzgledu na niskg efektywno$¢ kosztowg, czy
wysokie ryzyko polityczne, ale naszym zdaniem az tak niska wycena spotki w stosunku do
konkurentéw nie znajduje uzasadnienia. Dlatego, w oparciu o uzyskang wycene metodg DCF
(46,10 PLN na 1 akcje), oceniamy potencjat wzrostu kursu akcji spétki w krétkim terminie na okoto
15% i podtrzymujemy rekomendacje ,Kupuj”’, wyznaczajgc nowg cene docelowg na 46,00 PLN.
Szczegobty wyceny porébwnawczej przedstawiamy na nastepnej stronie.




SEKTOR: PRODUKCJA MIEDZI

KGHM S.A.

P/IE EV/EBITDA EV/Sales

Wycena poréwnawcza KGHM kraj 2005 2006 2005 2006 2005 2006
AUR Resources Kanada 6,00 9,72 2,00 2,79 1,45 1,75
Boliden AB Szwecja 9,43 9,18 5,36 5,37 0,88 0,90
Cumerio S.A. Belgia 8,99 8,12 bd bd 0,30 0,36
Falconbridge Ltd (dawniej Noranda)  Kanada 9,83 10,14 4,62 4,89 1,51 1,59
Freeport McMoran USA 11,66 17,13 4.4 6,08 2,64 3.1
Grupo Mexico S.A. de CV Meksyk 4,53 6,37 2,75 3,65 1,36 1,56
Halcor S.A. Grecja 10,71 11,54 bd bd 0,93 1,00
Inco Ltd Kanada 11,88 11,02 5,32 4,46 2,24 2,28
Northern Orion Resources Inc. Kanada 12,09 13,42 4,10 4,11 bd bd
Outokumpu Oyj Finlandia 9,55 8,63 6,62 6,65 0,76 0,74
Phelps Dodge USA 7,18 10,20 2,96 3,61 1,20 1,35
Quadra Mining Kanada 5,23 3,36 2,70 1,35 0,59 0,52
Rio Tinto Ltd W.Brytania 11,41 10,64 4,72 4,57 2,47 2,39
Southern Peru Copper Corp. USA 6,48 9,72 3,17 4,69 2,04 2,48
Taseko Mines Ltd Kanada 5,50 6,47 bd bd 1,27 1,39
Vedanta Resources Plc W.Brytania 11,69 9,11 3,99 3,13 1,27 1,10
Mediana 9,49 9,72 4,10 4,46 1,27 1,39
Wskazniki KGHM " 4,57 7,74 3,12 4,67 1,01 1,14
Premia/(dyskonto) -51,9% -20,4% -23,8% 4,7% -20,4% -17,9%
Implikowana warto$¢ spoétki (mid PLN) 16,67 10,07 10,30 7,70 9,88 9,60
Implikowana warto$¢ 1 akcji (PLN) 83,35 50,37 51,48 38,48 49,41 48,01
Wskazniki KGHM "¢ 2,13 3,62 1,29 1,92 0,42 0,47
Premia/(dyskonto) * 77,5% -62,8% -68,5% -56,9% -67,1% -66,2%
Implikowana warto$¢ spotki (mld PLN) 20,94 14,35 14,57 11,97 1415 13,87
Implikowana warto$¢ 1 akcji (PLN) 104,71 71,73 72,84 5984 70,77 69,36

Zrédto: BDM PKO BP S.A., Bloomberg

" bez udziatu w zyskach jednostek konsolidowanych metoda praw wtasno$ci

2z wytaczeniem wartosci aktywow telekomunikacyjnych (w wysokosci réwnej naszej wycenie) z kapitalizacji KGHM




SEKTOR: PRODUKCJA MIEDZI | KGHM S.A.

Dane finansowe i model DCF

Aktywa 8155 8213 8949 10136 10632 11934 11410 11626 12720 12305 11939 12502 12730
Majatek trwaty 6440 6092 6552 7286 7802 8418 8892 9030 9156 9248 9333 9390 9463
Majatek obrotowy 1715 2121 2397 2850 2830 3516 2518 2596 3564 3057 2606 3112 3267
Pasywa 8155 8213 8949 10136 10632 11934 11410 11626 12720 12305 11939 12502 12730
Kapitaly wiasne 4010 3477 5337 7085 7522 8763 8177 8330 9359 8877 8442 8935 9091
Zobowigzania dtugoterminowe 1206 1420 39 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 1439 1799 1945 1380 1393 1407 1421 1436 1450 1465 1479 1494 1509
Diug netto 1662 1651 -224 -744 -693  -1347 -316 -360  -1293 -751 -265 -735 -853
sprzedaz/aktywa 0,55 0,58 0,69 0,71 0,60 0,60 0,49 0,50 0,57 0,50 0,48 0,53 0,55
diug/kapitat wtasny 0,66 0,93 0,37 0,19 0,19 0,16 0,17 0,17 0,15 0,16 0,18 0,17 0,17
ROE 6,7% 142% 317% 283% 142% 202% 25% 43% 150% 35% -21% 57% 6,2%
ROA 3,2% 6,5% 16,3% 18,4% 10,0% 14,6% 18% 3,1% 10,9% 25% -1,5% 4,0% 4,4%
Przychody netto ze sprzedazy 4480 4740 6158 7196 6359 7210 5553 5828 7196 6115 5708 6680 6939
Koszty sprzedanych tow. i produktéw 3843 3805 4196 4530 4498 4592 4690 4784 4937 5095 5257 5425 5597
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 637 935 1962 2666 1862 2618 864 1044 2259 1020 451 1255 1342
Koszty sprzedazy 75 80 73 74 76 77 79 81 82 84 85 87 89
Koszty ogélnego zarzadu 418 424 444 474 481 488 496 503 511 518 526 534 542
EBITDA 425 653 1643 2330 1555 2347 628 824 2040 801 229 1031 1114
EBIT 124 357 1370 2043 1230 1977 214 385 1591 343 -236 559 636
saldo na dziatalnoéci finansowej 186 166 76 126 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Zysk (strata) brutto 310 523 1446 2169 1280 2027 264 435 1641 393 -186 609 686
Podatek dochodowy 56 161 296 412 243 385 50 83 312 75 0 116 130
Zysk (strata) netto* 255 530 1397 1757 1036 1642 214 353 1329 318 -186 493 556
marza brutto na sprzedazy 142% 19,7% 31,9% 37,1% 29,3% 36,3% 156% 17,9% 314% 16,7% 79% 188% 19,3%
marza EBITDA 95% 13,8% 26,7% 32,4% 244% 326% 113% 14,1% 283% 13,1% 4,0% 154% 16,0%
marza EBIT 28% 75% 222% 284% 193% 274% 39% 6,6% 221% 56% -41% 84% 92%
rentowno$¢ netto 57% 112% 22,7% 24,4% 16,3% 228% 39% 6,1% 185% 52% -32% 74% 8,0%
Cash Flow (min PLN) 2002 2003 2004 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Dziatalno$¢ operacyjna 660 823 1723 2142 1400 2060 671 852 1828 833 338 1046 1093
Dziatalno$¢ inwestycyjna -417 -233 397 -684 -851 -1006 -903 -606 -595 -575 -575  -575 -575
Dziatalno$¢ finansowa -169 -434 -1280 -1037 -600 -400 -800 -200 -300 -800 -250 0 -400
Srodki pieniezne na koniec okresu 119 275 322 744 693 1347 316 360 1293 751 265 735 853
Wycena DCF 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zatozenia makroekonomiczne

MiedZ (PLN/t) 11424 9901 11395 8346 8795 11222 9211 8421 10126 10539
Miedz (USD/t) 3570 3133 3595 2650 2792 3563 2924 2673 3215 3346
Srebro (PLN/kg) 723 727 748 769 791 814 838 862 886 912
Srebro (USD/kg) 226 230 236 244 251 258 266 274 281 289
Srednioroczny kurs USD/PLN 3,20 3,16 3,17 315 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15
Inflacja $rednioroczna (proc.) 1,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Sprzedaz i koszty

Miedz (tys. ton) 552 552 552 552 552 552 552 552 552 552
Srebro (ton) 1230 1230 1230 1230 1230 1230 1230 1230 1230 1230
Koszty produkcji miedzi (PLN/) 7450 7674 7814 7958 8097 8340 8590 8848 9113 9386
Koszty produkcji miedzi (USD/) 2328 2428 2465 2526 2570 2648 2727 2809 2893 2980
Prognozowana warto$¢ FCF

EBIT (min PLN) 2044 1230 1977 214 385 1591 343 -236 559 636
stopa podatkowa (proc.) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NOPLAT (min PLN) 1655 996 1601 173 312 1289 278 -191 453 515
Amortyzacja (min PLN) 287 325 370 414 438 449 458 465 471 477
Naktady inwestycyjne (min PLN) 659 841 986 888 576 575 550 550 550 550
Zmiana kapitatu obrotowego (min PLN) 17 18 18 19 19 20 20 21 22 22
FCF (min PLN) 1266 462 967  -319 155 1143 165  -297 352 420
Kalkulacja WACC

Dtug (proc.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stopa wolna od ryzyka (proc.) 5,0 50 5,0 50 50 50 5,0 5,0 5,0 5,0
Premia rynkowa (proc.) 50 50 50 5,0 50 5,0 50 5,0 50 50
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Koszt dtugu po opodatkowaniu (proc.) 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Koszt kapitatu (proc.) 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
WACC (proc.) 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Wycena

DFCF (min PLN) 1151 382 727  -218 96 645 85 -138 149 178
Suma DFCF (min PLN) 3057

Wartos¢ rezydualna (min PLN) 4716

Zdyskontowana wart. rezyd. (min PLN) 1818

Wartos¢ firmy (min PLN) 4875 realna stopa wzrostu FCF po roku 2011 = -2%

Dtug netto (min PLN) -66

Wartos¢ kapitatu wiasnego (min PLN) 4941

llos¢ akcji (min szt.) 200

Wycena DCF (PLN/1 akcja) 24,70

Gotéwka netto ze sprzedazy Polkomtela (PLN/1 akcja) 15,76

Wartos¢ Telefonii Dialog (PLN/1 akcja) 5,34

Tarcza podatkowa - strata na sprzedazy TD (PLN/1 akcja) 0,27

taczna wartos¢ 1 akcji (PLN/1 akcja) 46,10

Zrédfo: BDM PKO BP S.A.
* prognozy zysku netto na lata 2005-2014 nie uwzgledniajg udziatu w zyskach netto jednostek konsolidowanych metodg praw wiasnosci
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Bankowy Dom Maklerski PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46
e-mail: infobdm@pkobp.pl

Telefony kontaktowe

Zespot Analiz i Doradztwa Kapitalowego
Kierownik

makler papieréw wartosciowych

przemyst (pliwowy, metalowy, inne), handel FMCG

telekomunikacja, budownictwo i nieruchomosci,
turystyka i hotelarstwo, przemyst spozywczy

doradca inwestycyjny
banki i finanse

doradca inwestycyjny
informatyka, media, chemia

przemyst drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki
produkcja i dystrybucja farmaceutykow

Sebastian Stomka

(022) 521 79 10

sebastian.slomka@pkobp.pl
Dorota Puchlew

(022) 521 87 23

dorota.puchlew@pkobp.pl
Andrzej Powierza

(022) 521 79 41

andrzej.powierza@pkobp.pl
Michat Janik

(022) 521 79 13

michal.janik@pkobp.pl
Hanna Kedziora

(022) 521 79 43

hanna.kedziora@pkobp.pl

Zespot Klientow Instytucjonalnych

Krzysztof Solus (0-22) 521 91 50
krzysztof.solus@pkobp.pl

Krzysztof Kasinski (0-22) 521 82 10

krzysztof.kasinski@pkobp.pl

Dariusz Andrzejak (0-22) 521 82 12 Pawet Demczuk (0-22) 521 91 33
dariusz.andrzejak@pkobp.pl pawel.demczuk@pkobp.pl
Artur Szymecki (0-22) 521 82 14 Michat Goszczynski (0-22) 521 91 34

artur.szymecki@pkobp.pl Michat Goszczynski

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sig¢ w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spotki, w ogélnej liczbie
akgji

$r obrét/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez BDM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu nie wigkszy niz 15%
NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat spadku nie wigkszy niz 15%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang
zaktualizowane. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznoéci od sytuaciji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie
jest okreslona. Zastrzezenie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesigcy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym
ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

BDM opiera sie zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartoéci podstawowych
wskaznikéw rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadg metody DCF oraz modelu
zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnoéci te, ktére odnosza sig do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych
dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich
niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletg metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej
danego sektora. Jej wadg jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spétek.

Powiazania, ktore mogtyby wptynaé na obiektywnos$¢ sporzadzonej rekomendaciji

BDM PKO BP S.A. petni funkcje animatora rynku dla akcji KGHM. BDM podpisat umowe z Interferie (spotka zalezna KGHM) dotyczaca przygotowania prospektu emisyjnego oraz
przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej. Bank PKO BP S.A. w listopadzie 2004 roku zmniejszyt stan posiadania akcji spotki do ponizej 5% kapitatu zaktadowego. Zgodnie
z naszg wiedza, pomiedzy BDM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spotka, nie wystepuija jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadze-
nia Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Inwestor powinien
zaktada¢, ze BDM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientow BDM i podlega utajnieniu w okresie dwoch nastepnych dni
po dacie publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czgéci bez pisemnej zgody BDM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowa-
niem nalezytej staranno$ci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegélnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spotki), jednak BDM nie gwarantuje,
ze sg one w pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia.
Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktore
w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. BDM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktoérych dotyczg
analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujgcym
nadzér nad BDM w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Papieréow Warto$ciowych i Gietd.



