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WSKAZNIKI TECHNICZNE JAKO NARZEDZIE DO PODEJMOWANIA
DECYZJI INWESTYCYJNYCH NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Szereg przemian gospodarczo-politycznych zachodzgcych w Polsce na
poczatku lat dziewiecdziesigtych XX w. umozliwit pojawienie sie w naszym
kraju wielu elementéw funkcjonujagcych w gospodarkach wolnorynkowych
panstw zachodnich. Jednym =z nich jest gielda papierow wartosciowych.
Gietda jest miejscem, gdzie regularnie spotykajg sie osoby w celu zawarcia
umowy kupna-sprzedazy papieréw wartosciowych (np. akcji, obligacji), przy
czym ceny tych transakcji ustalane sg w wyniku relacji popytu i podazy.
Gietda jest wiec miejscem, gdzie handluje sie papierami wartosciowymi dla
osiggniecia zysku na roznicach kursul Spekulacje dotyczgce rozmaitych
waloréw nastepowaty juz wiele lat temu, gdy nie istnialy jeszcze zadne
obwarowania i unormowania prawne z tym zwigzane.

Gieldy papierow wartoSciowych funkcjonowaly juz w przedwojennej
Polsce. Najznakomitszg z nich byta niewatpliwie Warszawska Gietda Kupiecka
powstata w roku 18172 Instytucja ta przetrwata do roku 1939. W naszym
kraju po drugiej wojnie Swiatowej przez wiele lat nie bylo miejsca na
wytwoér kapitalizmu w postaci gietdy. Dopiero w roku 1991 wspomniane
wczesniej przemiany doprowadzity do utworzenia przez Skarb Panstwa
Warszawskiej Gietdy Papieréw WartoSciowych. Krag inwestoréw stanowig
na niej zaréwno instytucje (m. in. banki, fundusze inwestycyjne, towarzystwa
ubezpieczeniowe), jak i osoby fizyczne. Do skutecznego i efektywnego
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pomnazania kapitalu zainwestowanego na gietdzie konieczna jest znajomos$¢
metod i technik umozliwiajgcych podejmowanie decyzji dotyczacych kupna
lub sprzedazy papieréw wartosciowych. Specjalisci w dziedzinie finansow
od dawna prébujg znalez¢ ,,cudowng” metode umozliwiajagca zarabianie na
réznicach kursow. Jak dotagd nikomu sztuka taka jeszcze sie nie udata
i prawdopodobnie nigdy sie nie uda. Ceny waloréw sg bowiem odzwier-
ciedleniem gry sit popytu i podazy spowodowanych nastrojami, analizami
i przemyS$leniami setek tysiecy inwestorow. Obrana metoda analizy histo-
rycznych kurséw lub tez danych statystycznych do prognozowania cen
w przysztosci jest zawsze obarczona biedem.

Na rynku kapitatowym funkcjonujg dwie metody, postugujgc sie ktorymi
mozna sprébowaé odpowiedzie¢ na pytanie, ,co i kiedy” kupi¢ badz
sprzeda¢. Pierwszg z metod jest analiza fundamentalna, drugg analiza
techniczna. Wyniki otrzymywane przy ich zastosowaniu mogg czasami
prowadzi¢ do odmiennych wnioskow, co powoduje, ze w literaturze przed-
miotu istnieje zdecydowane rozgraniczenie pomiedzy zwolennikami analizy
fundamentalnej i technicznej. Ta pierwsza w swych poszukiwaniach kon-
centruje sie na procesach ekonomicznych, ktére wystepujg w otoczeniu poza
gietda, lecz maja istotny wplyw na sytuacje spdtek akcyjnych. Zwolennicy
tego typu analiz sg zdania, ze dobra kondycja ekonomiczno-finansowa
podmiotu jest podstawg sukcesu gietdowego. Stad badajg oni takie aspekty,
jak: sytuacja polityczno-ekonomiczna, monetarna i branzowa w Kkraju,
przyjeta strategia rozwoju spoiki, jej kadra, sposéb inwestowania, technologia,
wyniki finansowe itp. U podstaw takiego podejscia lezy zalozenie, iz
w diuzszym okresie istnieje dodatnia korelacja pomiedzy dobrg kondycja
finansowg spotki i wzrostem wartosci jej akcji, totez ten rodzaj analiz moze
by¢ przydatny dla inwestorow zamierzajgcych lokowac swe $rodki finansowe
na diuzszy okres (przynajmniej kilka miesiecy). Zgota odmienne stanowisko
przyjmuja zwolennicy analizy technicznej, ktérzy zakladajg, ze zjawiska
wystepujace na gietdzie wyprzedzajg w czasie procesy makroekonomiczne,
a decyzje podejmowane przez inwestoréw sg czesto catkowicie irracjonalne
i wplyw na nie majg np. strach czy nadzieja, czyli czynniki w zaden sposéb
nie dajace sie uchwyci¢ statystycznie. Analitycy techniczni posuwajg sie dalej
- nie muszg zna¢ nazwy firmy, nie muszg wiedzie¢, co dana firma produkuje,
ile zarabia i jaki jest jej kapitat3 W swych dociekaniach opierajg sie na
wykresach kurséw akcji, wolumenu obrotow i bardzo szerokiej gamie
wskaznikéw, na podstawie ktorych sg w stanie (z marginesem btedu
zaleznym od stosowanego narzedzia) przewidzie¢ zmiane trendu cenowego
jeszcze przed jego odwrdceniem. Podstawe analizy technicznej stanowig tzw.
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akcjogramy, czyli naniesione na uktad wspotrzednych kursy akcji. Na osi
OY zaznaczane sg ceny akcji w poszczegdlnych notowaniach, natomiast na
osi OX - w réwnych odstepach - odno$ne notowania.

Analiza techniczna jest powszechnie stosowana takze na Warszawskiej
Gieldzie Papier6w WartoSciowych. Istniejacy szeroki arsenat jej narzedzi
pozwala badaé¢ rdézne aspekty zachowania akcji i rynku, takie jak trend,
poziom wykupienia i wysprzedania lub relacje popytu i podazy. Najczesciej
uzywane w polskiej praktyce gietdowej metody to $rednie ruchome, wskazniki
takie jak MACD, wstegi Bollingera, ROC, RSl oraz tzw. formacje4.
W Swietle powyzszych rozwazan celem niniejszego opracowania jest przed-
stawienie i zastosowanie wybranych narzedzi analizy technicznej w odniesieniu
do kursow historycznych konkretnej spotki notowanej na WGPW i ocena
ich skuteczno$ci w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Niewatpliwie najstarszym i najpopularniejszym narzedziem do badania
kurséw akcji jest Srednia ruchoma, ktéra - poprawnie dobrana - okre$la
trend akcji (tendencje ruchu cen papieru wartoSciowego przez diuzszy czas
w okreslonym kierunku). Najczesciej stosowane w analizie technicznej sg
Srednie ruchome: arytmetyczna (asr), wyktadnicza (wksr) i wazona (wsr).
Wzory na poszczegdlne ich rodzaje majg postac:

Kl + K2+ K3+ ... +Kn - 1+ Kn

asr =
n
1 KI +22K2 + 32K3 + ... + (n- \)2Kn - 1+ nZKn
W Sr ~ 1+22+32+ ... +(n—I)2+ n2
1K1 + 2K2 +3K3 + ... + (n- I)Kn-1+nKn
wsr - 1+2+3+ ..+ (n-1)+n
gdzie:

KI, K2, K3, ... , Kn- 1, Kn - kurs akcji na sesji 1, 2, 3,..., n- 1, n-tej,
n - liczba sesji i jednoczesnie krok usredniania.

Najwazniejszg zaletag $redniej jest jej niewrazliwo$¢ na przypadkowe
wahania cen, ktore na gieldzie wystepujg przeciez bardzo czesto. Wsrdd
réznych wariantow $redniej ruchomej najbardziej rozpowszechnione na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie sg S$rednie 10-, 15- i 45-
-okresowe3 Polskie doswiadczenia wskazujg, ze $rednia 15-dniowa wysyta

4 Formacje sa pewnymi, stale sie powtarzajgcymi uktadami geometrycznymi uformowanymi
przez kursy akcji. W pracy niniejszej nie sg szczegoétowo omawiane.
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poprawne sygnaty dla inwestycji krétkoterminowych, 45-dniowa za$ dla diugo-
okresowych. W zaleznosci od kroku usredniania kurs akcji i srednia zajmujg
wzgledem siebie rozne potozenie. Im Srednia jest krétsza, tym kurs akcji jest
blizej niej. Z uwagi na fakt, ze kazdy papier wartoSciowy ma swojg specyfike,
nigdy nie mozna okres$li¢ statej wielkosci usredniania dla kazdej akcji, lecz dla
kazdej z nich nalezy indywidualnie dobra¢ $rednig. Warto réwniez zwrdcic¢
uwage na fakt, iz Srednie ruchome obliczane sg réoznymi metodami i kazda
z nich w nieco innym czasie przekazuje sygnaty kupna i sprzedazy. Na rynku
wzrostowym uktad linii powinien wyglada¢ w nastepujacy sposob: najwyzej
kurs akcji, ponizej $rednia krétkookresowa i pod nig $rednia dtugookresowa.
Uktad linii na rynku malejagcym jest odwrotny: najwyzej znajduje sie srednia
dtugookresowa, ponizej S$rednia krétkookresowa, a pod nimi kurs akcji.
Przydatno$¢ srednich ruchomych do prognozowania cen akcji polega na
obserwacji wzajemnego potozenia kursu papieru wartosciowego i S$redniej.
Generalnie przyja¢ mozna, ze sygnat kupna wystepuje, gdy: kurs przecina od
dotu horyzontalng lub rosnacg $rednig, cena akcji spada, natomiast $rednia
ro$nie lub cena spada w sposob gwattowny ponizej Sredniej. Sygnaty sprzedazy
pojawiajg sie wowczas, gdy: kurs akcji przecina od géry horyzontalng lub
spadajgcg Srednig, cena rosnie, lecz $rednia spada lub kurs gwattownie rosnie
powyzej Sredniej. Wiele informacji dostarczy¢ moze takze analiza wzajemnego
potozenia $rednich. O umacnianiu sie rynku $wiadczy przeciecie od dotu przez
Srednig krétkookresowg horyzontalnej lub rosnacej $redniej dtugookresowej.
O zblizajacym sie spadku moze $wiadczy¢ przecinanie od gory przez Srednig
krotkookresowg horyzontalnej badz spadajacej $redniej dtugookresowej. Pomi-
mo prostoty konstrukcji prawdopodobienstwo poprawnej oceny sytuacji na
podstawie analizy S$redniej wielodniowej szacuje sie¢ na 80%6.

Zblizony charakter do analizy pojedynczych S$rednich ma wskaznik
MACD (Moving Average Convergence Divergence), obliczany wedtug wzoru:

MACD = XKL- XK2 lub MACD = * Kk}

gdzie:
i %K2 - $rednie wykiadnicze KI i K2 okresowe,
K\ i K2 - krok usredniania, gdzie zawsze K2>KI.

W jezyku polskim wskaznik ten nazywany jest zbiezno$cig i rozbieznoscia
$rednich ruchomych. Jego popularno$¢ na Gieldzie Papieré6w Wartosciowych
w Warszawie jest duza. Bierze on pod uwage wzajemne relacje pomiedzy
$rednig ruchoma krotko- i dtugookresowg. W praktyce na wykres MACD
nanosi sie tzw. linie sygnatowa, ktdrg stanowi wyktadnicza $rednia ruchoma.



Analizujgc wzajemne potozenie tych linii, mozna podejmowaé decyzje
0 kupnie badz sprzedazy akcji. Poziom réwnowagi dla wskaznika okresla
wartos¢ zero. O wzrostowym rynku S$wiadczy¢é moze wskaznik rosnacy
powyzej zera, rynek spadkowy natomiast obserwujemy, gdy ten maleje
ponizej zera. Idealny sygnat kupna otrzymujemy, gdy ujemna, rosngca linia
MACD przebija od dotu linie sygnatowg. Dobrym potwierdzeniem tego jest
pézniejsze przebicie przez wskaznik od dotu linii réwnowagi. Sygnaly
sprzedazy majg odwrotny charakter. Przebicie przez dodatni, lecz malejgcy
MACD linii sygnatowej jest wyraznym sygnatem nadchodzacych spadkéw,
co czesto znajduje potwierdzenie w pOzniejszym przebiciu od goéry przez
MACD poziomu réwnowagi.

Na podstawie $redniej ruchomej zbudowane sg takze tzw. wstegi Bollingera.
Aby je wyznaczyé na akcjogram nanosi sie $rednig ruchoma. Nastepnie
obliczy¢ nalezy odchylenie standardowe wediug wzoru:

gdzie:
S,, - kolejna warto$¢ odchylenia standardowego,
K - przesuniecie $redniej ruchomej,
X, - cena akcji na i-tej sesji,
xk,, - n-ta warto$¢ /cokresowej S$redniej ruchome;j.

Tak wyznaczone odchylenie standardowe pozwala nanie$¢ na wykres
dwie linie sygnatowe biegnace wzdtuz $redniej. Gorna linia powstaje poprzez
dodanie do wartosci $redniej podwojonego odchylenia standardowego. Linia
dolna natomiast jest roznicg $redniej i podwojonego odchylenia. Tworzy to
korytarz o zmiennej szerokosci, w ktérym najczesciej znajduje sie kurs akcji.
Dla analityka bardzo istotne s3 momenty, gdy cena akcji wykracza poza
linie sygnatowe. Przebicie przez kurs gdrnej wstegi jest sygnatem sprzedazy,
gdyz cena ma tendencje do powrotu do korytarza i odwrotnie, przebicie
przez kurs dolnej wstegi jest sygnatem do kupna. Istotng wadg tej metody
jest mata szansa na przewidzenie zmian tendencji w warunkach dtugotrwatego
wzrostu lub spadku cen. Dodatkowo pamieta¢ nalezy, ze rozszerzenie wstegi
spowodowane jest duzymi wahaniami kursow, a to oznacza zwiekszone
ryzyko inwestycyjne (lecz takze mozliwo$¢ osiggniecia wiekszych zyskow).

Inng grupe wskaznikow technicznych reprezentuje bardzo popularny na
WGPW wskaznik szybkosci zmian ROC (rate of change). Do jego wyznaczenia
stosowany jest wzor:



gdzie:
ROC,, - warto$¢ wskaznika na sesji n-tej,
X,, - cena akcji na wu-tej sesji,
X,,-k - cena akcji na sesji 0 K wczesniejszej od n.

ROC oscyluje wokét zera i pozwala wycigga¢ dwojakiego rodzaju
wnioski co do kurséw akcji. Pierwsza metoda jest pomocna do okre$lenia
poziomu wykupienia i wysprzedania rynku. Gdy ceny akcji rosng przez
dtuzszy czas dochodzi do sytuacji, gdzie wszyscy potencjalni kupcy za-
spokoili swe potrzeby i brak jest dalszych chetnych do zakupéw po danej
cenie. Sytuacja taka oznacza rynek wykupiony. Jego nastepstwem sg zbli-
zajace sie spadki cen. Odwrotnoscig wykupienia jest wysprzedanie. Do-
chodzi do niego wtedy, gdy przez pewien czas ceny akcji spadajg. W takiej
sytuacji grono inwestoréw pragngcych sprzeda¢ wyczerpuje sie i nikt nie
ma juz ochoty sprzedawa¢ po danej cenie. Wysprzedanie sygnalizuje zbli-
zajacy sie wzrost cen. Procesy te odzwierciedla wiasnie ROC, na wykresie
ktérego wyznacza sie pomocnicze linie réwnolegte do osi OX okreslajace
wykupienie (goérna linia) i wysprzedanie (dolna linia). Gdy ceny akcji
rosng, zwieksza sie takze warto$¢ wskaznika, ktdry w pewnym momencie
osiagnag¢ moze poziom wykupienia. Gdy wskaznik zacznie spadac i przeci-
na od goéry poziom wykupienia, jest to sygnatem do sprzedazy. Sytuacja
odwrotna wystepuje, gdy przez pewien czas obserwowane sg spadki ceny
akcji. Wskaznik spada wtedy réwniez ponizej poziomu réwnowagi, osigga-
jac w pewnym momencie putap wysprzedania. Gdy wskaznik zacznie
natomiast rosng¢ i przebija od dotu linie wysprzedania jest to sygnatem do
zakupu akcji, gdyz prawdopodobnie zbliza sie okres wzrostu cen. W prak-
tyce nie jest tatwo wyznaczy¢ poziomy wysprzedania i wykupienia, dla
kazdego bowiem waloru majag one inne wartosci. Aby tego dokonacd
w miare poprawnie, niezbedne jest $ledzenie kurséw historycznych i porow-
nywanie osiggnietych warto$ci wskaznika i zachowania sie ceny akcji.
Druga metoda analizy ROC polega na S$ledzeniu zmian wskaznika. Jezeli
dynamika wzrostu kurséw zmniejsza sie, ROC sygnalizuje to, gdyz procen-
towa zmiana obecnego kursu do kursu sprzed k notowan réwniez maleje.
W przypadku gdy zmiana trendu poprzedzana jest stabngcg dynamika
wskaznika, inwestor ma wiec mozliwo$s¢ dostatecznie wczesnie podjgé
odpowiednie decyzje. Pamieta¢ nalezy, iz sygnaly wysylane przez ROC sj
poprawne jedynie na rynku ustabilizowanym. Przy duzych wahaniach
kurséw decyzje o zakupie badz sprzedazy nalezy podejmowaé znacznie
ostrozniej.

Nieco inny charakter niz powyzsze wskazniki ma RSI {Relative Strength
Index). Mimo ze przy jego zastosowaniu mozna takze wyznaczy¢ poziomy
wysprzedania i wykupienia, to gtbwnym zadaniem RSI jest pomiar wewnet-



rznej sity akcji lub catego rynku z punktu widzenia istniejagcych sit popytu
i podazy. Warto$¢ RSI obliczy¢ mozna ze wzoru:

gdzie:
$redni wzrost kursu z Kk dni
$redni spadek kursu z k dni

Konstrukcja wskaznika opiera sie na oczywistym stwierdzeniu, ze popyt
jest korzystny dla wzrostu cen, natomiast podaz powoduje spadki cen.
W praktyce w przyjetym /[cdniowym okresie zmiany cen dzieli sie na
wzrosty i spadki. Z tych grup wyznacza sie $rednig, co pozwala na
wyznaczenie warto$ci RS. Dalej postepuje sie zgodnie z podanym wzorem.
Wskaznik przyjmuje wartosci od 0 do 100. W zaleznosci od sytuacji
rynkowej na wykresie nanosi sie linie wykupienia i wysprzedania odpowiednio
na poziomach 70 i 30 lub 80 i 20. Przydatno$¢ w prognozowaniu zmian
kurs6w polega m. in. na obserwacji wartosci wskaznika i przecie¢ z liniami
wykupienia i wysprzedania. Sygnaly kupna, generowane przez wskaznik,
mogg by¢ dwojakiego rodzaju: przeciecie linii wysprzedania przez wskaznik
od dotu lub dywergencja wskaznika z kursem w obszarze wysprzedania.
Analogicznie dobrym momentem do sprzedazy jest przeciecie przez wskaznik
linii wykupienia od goéry lub dywergencja wskaznika i kursu w obszarze
wykupienia. Czesto w celu otrzymania lepszych wynikéw analizy na wykres
RSI nanosi sie dodatkowo S$rednig ruchomg wyznaczong dla wskaznika.
Sygnaly otrzymywane w zaleznosSci od wzajemnego przecinania sie RSI
i Sredniej sa analogiczne, jak opisane to zostato w czeSci poswieconej
Srednim ruchomym. Pamieta¢ nalezy, iz na silnie rosngcym lub malejgcym
rynku warto$¢ analityczna sygnatéw przekazywanych przez RSI znacznie sie
zmniejsza.

Majac teoretyczne podstawy w zakresie stosowania i interpretacji najis-
totniejszych wskaznikéw technicznych, przystgpi¢ mozna do analizy konkretnej
spotki. Wazne w tej czesci pracy jest zwrdcenie uwagi na fakt, iz analityk
nie otrzymuje sygnatéw kupna lub sprzedazy w sposéb jednoczesny. Czesto
wystepuje sytuacja, gdy jeden wskaznik sugeruje sprzedaz, a drugi kupno
lub tez sygnaty sg zgodne, lecz przesuniete w czasie. Majgc to na uwadze
decyzje inwestycyjne podejmowa¢ nalezy po rozwazeniu mozliwie duzej
grupy uwarunkowan wptywajacych na kurs akcji oraz poszukiwac potwier-
dzenia tych samych sygnatow w Kilku narzedziach analizy. Tylko wtedy
bowiem mozemy mie¢ nadzieje, ze wyniki naszych analiz obarczone bedg
stosunkowo matym btedem. Jako przykiad do analiz stuzy¢ bedzie spotka



Permedia, ktérej notowania obejmujg okres od listopada 1999 do czerwca
2000 r.

Rysunek 1 przedstawia te wiasnie spotke wraz z naniesionymi Srednimi
10-, 15- i 45-okresowymi. Przecinanie przez kurs akcji od dotu horyzontalnej
lub rosnacej Sredniej daje sygnaty kupna. Nastepuje to 17 grudnia 1999 r.,
12 stycznia 2000 r., 3 lutego 2000 r., 2 marca 2000 r. i 25 kwietnia 2000 r.
Analizujagc wykres mozna zauwazy¢, ze szczegOlnie trzeci i czwarty sygnat
sg poprzedzeniem silnego wzrostu kursu. Trzy pozostate sygnaty sg rowniez
poprawne, lecz korzystna zmiana kursu jest niewielka i krotkookresowa.
Spadki kursu poprzedzane sg poprzez przecigecie przez krotszg Srednig
horyzontalnej lub malejacej $redniej dluzszej, co jak widzimy nastepuje 27
marca 2000 r. lub poprzez przeciecie przez sam kurs $redniej 8 maja 2000 r.
Obydwa te sygnaty sg w naszym przypadku poprawne i prognozujg zblizajacy
sie spadek notowan. Warto réwniez zwréci¢ uwage na charakterystyczny
dla trendu wzrostowego wzajemny uktad ceny akcji i $rednich - na gorze
kurs, a pod nim $rednia krétkookresowa, pod nig natomiast kolejne $rednie
0 dbuzszych krokach usredniania. Wystepuje to od 3 lutego 2000 r. do
momentu przeciecia przez kurs od gory Sredniej 10-dniowej w drugiej
potowie lutego 2000 r. Typowy ukiad linii dla rynku spadkowego obserwujemy
natomiast od 8 maja 2000 r. do chwili przeciecia od dotu przez kurs
Sredniej 10-okresowej. Na podstawie tych obserwacji stwierdzi¢ mozna, ze
sygnaty otrzymywane przy uzyciu $rednich ruchomych poprawnie prognozujg
przyszte zmiany kursu.

Rysunek 2 przedstawia kurs akcji oraz wskaznik MACD. Sygnaty
kupna otrzymujemy 30 listopada 1999 r., 7 lutego 2000 r. i 2 czerwca
2000 r., sygnaty sprzedazy natomiast 27 stycznia 2000 r. i 22 marca 2000 r.
W przypadku MACD jedyng watpliwo$¢ budzi¢ moze sygnat z 27 stycznia
2000 r., po ktérym cena akcji nie spadta znaczaco w doét lecz pozostata
w uktadzie horyzontalnym. Wszystkie pozostate sygnaty poprawnie prognozujg
kierunki zmiany kursu akcji.

Rysunek 3 ilustruje kurs akcji z naniesionymi wstegami Bollingera.
Widzimy tu kilka sygnatow sprzedazy: 27 grudnia 1999 r., 4 lutego 2000 r.,
15 lutego 2000 r. i 13 marca 2000 r., z czego tylko po ostatnim z nich
wystapity znaczace spadki kurséw akcji. W pozostatych przypadkach kurs
opuszczat wstege, kurs akcji za$ nie odnotowywat spadku, a wrecz przeciwnie
- wzrastat. Sygnat kupna stwierdzono 17 maja 2000 r. Po jego wystgpieniu
kurs akcji wzrost, lecz nieznacznie, pozniej za$ zblizyt sie do wstegi - nie
przecinajac jej jednak. W badanym okresie sposrod pieciu sygnatow tylko
dwa mozna uzna¢ za poprawne. Ogolnie wiec metoda ta w omawianym
okresie nie okazata sie skuteczna.

Kolejny wykres (rys. 4) przedstawia kurs akcji i wskaznik ROC. Poprawne
sygnaty kupna wystepujg 1 grudnia 1999 r. i 2 lutego 2000 r.
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Rys. 1. Kurs sp6tki Permedia i wazone s$rednie ruchome w okresie od grudnia 1999 do kwietnia 2000 r. 1 - kurs akcji, 2 - $rednia 10-dniowa,
3 - $rednia 15-dniowa, 4 - $rednia 45-dniowa

Zr6dto: Rys. 1-5 - opraé, wlasne na podstawie Metastock 6.52.
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Rys. 2. Kurs spotki Permedia i wskaznik MACD w okresie od listopada 1999 do czerwca 2000 r. 1- kurs akcji, 2 - MACD, 3- linia sygnatowa
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Rys. 3. Kurs sp6tki Permedia i wstegi Bollingera w okresie od grudnia 1999 do czerwca 2000 r. 1 - kurs akcji, 2 - wstegi Bollmgera
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Rys. 4. Kurs spotki Permedia i wskaznik ROC w okresie od listopada 1999 do czerwca 2000 r. 1 - kurs akcji, 2 - wskaznik ROC
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Rys. 5. Kurs sp6tki Permedia i wskaznik RSI w okresie od listopada 1999 do czerwca 2000 r. 1- kurs akcji, 2 - linia sygnatowa, 3 - wskaznik RSI,
4, 5 - odpowiednio poziomy wykupienia i wyprzedania
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Sygnaly sprzedazy otrzymujemy natomiast 30 marca 2000 r. i 9 maja
2000 r. Pierwszy z nich jest spézniony w stosunku do spadkow kursu akcji
odnotowanych w potowie marca 2000 r. - po nim cena zmniejsza sie juz
tylko nieznacznie. Dnia 14 kwietnia 2000 r. otrzymujemy natomiast falszywy
z historycznego punktu widzenia sygnat kupna. Po jego wystgpieniu doszio
do nieznacznego spadku ceny akcji. Metoda ROC nie jest wiec w pekni
skuteczna w badanym okresie.

Rysunek 5 przedstawia wskaznik RSI na tle akcji. W badanym okresie
mamy tylko jeden sygnat dotyczacy sprzedazy, z 17 marca 2000 r. Jest on
catkowicie poprawny, po nim bowiem odnotowano spadki kursu akcji. Na
wykres naniesiona jest dodatkowo linia sygnatowa w postaci S$redniej
ruchomej, co pozwala zignorowa¢ wiele mato istotnych zmian wartosci
samego wskaznika RSI. W drugiej potowie maja RSI zbliza si¢ do poziomu
wyprzedania réwnego 30, lecz nie osiaga go. Gdyby linie wyprzedania
i wykupienia przesuniete zostaty odpowiednio na poziomy 40 i 60 otrzy-
maliby$my dodatkowe sygnaty kupna badZz sprzedazy.

Tabele 1 i 2 przedstawiajg syntetycznie wystepowanie sygnatéw od-
powiednio kupna i sprzedazy. Na podstawie tychze tabel i obserwacji
kursow akcji wraz z wyznaczonymi wskaznikami mozna wysnué¢ nastepujace
whnioski:

1) na poczatku lutego 2000 r. rozpoczat sie gwatltowny wzrost kursu
analizowanej spotki,

2) wzrost ten zostat poprzedzony przez sygnaty kupna wystane przez
$rednie ruchome, MACD i ROC,

Tabela 1
Sygnaly kupna uzyskane przy uzyciu $rednich i wskaznikow

Wyszcze-
nienie

Feonome tft ft ft ft
MACD f[ ﬂ ft

Wstegi
BoIIin;era ft

ROC It ft ft

Zr6dto: opraé, wiasne.

30.11 01.12 17.12 12.01 02.02 03.02 07.02 02.03 14.04 25.04 17.05 02.06



Tabela 2
Sygnaly sprzedazy uzyskane przy uzyciu $rednich i wskaznikow

Wyszczegolnienie 22.12 27.01 04.02 15.02 13.03 17.03 2203 27.03 30.03 08.05 09.05

Srednie || ||
ruchome

MACD |

Wstegi
Bollingera ” “ ”

ROC | |

RSI ”

Zrodto: opraé, wihasne.

3) od konca listopada 1999 r. ceny akcji znajdowaty sie w tagodnym
trendzie wzrostowym i w tym czasie (tj. do lutego 2000 r.) wygenerowane
zostaly takze sygnaly kupna przez wszystkie wskazniki z wyjatkiem wsteg
Bollingera,

4) trend wzrostowy przerwany zostat w potowie marca 2000 r., a fakt
ten zasygnalizowaly sygnaly sprzedazy pochodzgce od MACD, wstegi
Bollingera i RSI. Zmiana trendu z niewielkim opdznieniem wskazana
zostata réwniez przez Srednie,

5) pod koniec kwietnia rozpoczat sie trwajacy do drugiej poltowy maja
trend spadkowy, zasygnalizowany przez S$rednie ruchome i ROC,

6) jego nastepca byt trend wzrostowy zasygnalizowany przez S$rednie
i MACD,

7) w badanym okresie wystapity réwniez i inne zmiany kurséw akcji,
jednakze dla przejrzystosci pracy skoncentrowano sie jedynie na najwazniej-
szych ruchach cen,

8) najbardziej wiarygodne sygnaty przekazywane byty przez S$rednie
ruchome, ROC oraz MACD,

9) najmniej wiarygodne w danym okresie byly sygnaly pochodzgce ze
wstegi Bollingera,

10) RSI przekazat tylko jeden poprawny sygnat w badanym okresie,
trudno wiec jest wycigga¢ daleko idace wnioski co do jego przydatnosci
w analizie tejze spdiki,



11) dla wiekszej wiarygodno$ci sygnatow ich potwierdzenia nalezy
zawsze szuka¢ w innych metodach analizy kurséw, tak aby decyzje inwes-
tycyjne obarczone byly jak najmniejszym ryzykiem.

Przedstawione wyzej $rednie i wskazniki stanowig jedynie ,wierzcholek
gory lodowej”, jaka jest zagadnienie analizy technicznej. Sg tylko skromnym
fragmentem arsenatu narzedzi analitycznych stosowanych przez wytrawnych
inwestordw. Tak jak wszystkie inne metody prognozowania momentu
zmiany trendu obarczone sg biedem i ich stosowanie wymaga od gracza
gieldowego ostroznosci, doswiadczenia oraz ciagtego samoksztatcenia w za-
kresie analizy technicznej. Problem, jaki pojawia sie przed analitykiem, tkwi
we wilasciwej interpretacji otrzymanych wynikéw. Ot6z niekiedy metody
owe generujg falszywe sygnaly kupna badZz sprzedazy. O prawdziwosci
sygnatow inwestor przekonuje sie niestety po kilku notowaniach, gdy juz
wiadomo, w ktérym kierunku podazyty ceny. Wtedy na podjecie dobrej
decyzji czesto moze by¢ juz zbyt p6zno. Dlatego wiasnie odpowiedni dobor
parametrow do poszczegdlnych narzedzi i interpretacja wynikéw stanowig
istote stosowania wskaznikéw w analizie technicznej.

Rafat Jozwicki

TECHNICAL INDICATORS AS A MEAN OF MAKING DECISIONS UPON INVESTING
ON A STOCK EXCHANGE

The article explains and represents a practical usage of the most popular means of
technical analysis used wildly by investors on the stock exchange. The author brings forward
a moving average as well as indicators such as: MACD, Bollinger Bands, ROC and RSI. On
the basis of the market prices of “Permedia” during the time from November 1999 to June
2000, the means have been used to locate the sale and buy signals. The outcoming signals
have been gruped in the table letting to derive conclusions as for the usefulness of the
presented means of technical analysis in making investment decisions.



