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WstępWstęp

W pierwszej części tej serii książek wymieniłem jako jeden z czynni-
ków sukcesu w grze giełdowej metodę. Metoda powinna być obiek-
tywnie zdefiniowana i przemyślana do tego stopnia, że jeśli ktokol-
wiek zapyta Cię, jak podejmujesz decyzję, będziesz mógł mu to wy-
tłumaczyć, a jeśli  zapyta Cię za jakiś czas, usłyszy tę samą odpo-
wiedź. Nie znaczy to, że metoda nie może być udoskonalana; musi 
jednak być opracowana w całości przed wprowadzeniem jej w życie.

Ta książka jest poświęcona właśnie jednej z metod, którą nazywamy 
analizą  techniczną.  Choć  bardziej  precyzyjnie  powinienem  powie-
dzieć, że współczesna analiza techniczna rozwinęła się na tyle, że jest 
to ogromny zbiór przeróżnych metod i technik inwestycyjnych stoso-
wanych  przez  wielu  inwestorów giełdowych,  towarowych,  waluto-
wych itd. Źródeł analizy technicznej należy doszukiwać się w stwo-
rzonej ponad 100 lat temu teorii Dowa (jako że w tej chwili jest to bar-
dziej ciekawostka niż metoda, którą można by stosować w praktyce, 
opisałem ją w dodatku na końcu książki). Analiza techniczna obejmuje 
wszystkie działania związane z analizą trendów, wykresów czy forma-
cji. Dodatkowo wprowadza ogromnie szeroką gamę statystyczno-ma-
tematycznych wskaźników wizualizujących sytuację na rynku oraz ge-
nerujących sygnały kupna i sprzedaży.

Moim założeniem co do tej książki jest podać zwięzły opis tych dzia-
łów klasycznej analizy technicznej, które uważam, że można łatwo 
wykorzystać w praktyce. Pisząc „klasycznej”, nie mam na myśli, że 
jest to coś przestarzałego, bynajmniej — jest to żywe narzędzie sto-
sowane przez współczesnych inwestorów. Ponieważ jest to kolejna 
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publikacja, zakładam, iż jako jej Czytelnik posiadasz już pewną wie-
dzę dotyczącą mechanizmów giełdowych, a być może i doświadcze-
nie w zawieraniu transakcji.

Możemy  powiedzieć,  że  inwestorzy  giełdowi  reprezentują  dwie 
szkoły. Jedna grupa to zwolennicy analizy fundamentalnej. Wykorzy-
stują oni statystyki związane ze spółką giełdową — raporty finanso-
we, zestawienia zysków i strat, wielkość dywidend i inne tego typu 
dane podsumowujące wynik finansowy firmy. Na ich podstawie sta-
rają się oszacować wartość akcji i jeśli cena na rynku jest niższa od 
wyliczonej wartości fundamentalnej, kupują takie akcje.

Drugą grupą są zwolennicy analizy technicznej. Nazywamy tak pro-
ces badania zachowań rynku przy użyciu wykresów, którego celem 
jest wyznaczenie przyszłego kierunku ruchu rynku. Źródłami infor-
macji  dla  analityka  technicznego  są:  cena,  wolumen  oraz  liczba 
otwartych kontraktów (dla rynków terminowych). Zupełnie pomija 
się  zatem  tutaj  jakiekolwiek  przesłanki  fundamentalne  (kondycję 
spółki,  stan gospodarki,  stopy procentowe itd.).  Podstawowym na-
rzędziem  pracy  analityka  technicznego  jest  odpowiedni  program 
komputerowy, pozwalający sporządzać wykresy obrazujące właśnie 
trzy  wymienione  wcześniej  wartości  oraz  obliczający  wskaźniki 
i umożliwiający rysowanie na wykresie linii przedstawiających for-
macje techniczne.

Poznamy teraz trzy podstawowe założenia analizy technicznej:

Rynek dyskontuje wszystko
Analityk techniczny uważa, że wszystkie przesłanki mogące wpły-
wać na kurs akcji — fundamentalne, polityczne, psychologiczne czy 
jakiekolwiek inne są już uwzględnione w cenie towaru.

Rozumowanie to jest prostym odwróceniem ekonomicznej teorii po-
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pytu i podaży. Jeśli ceny rosną, to znaczy to, że popyt przewyższa 
podaż (inwestorzy z jakichś powodów są bardziej skłonni do zaku-
pów). I odwrotnie — jeśli ceny spadają, to znaczy, że podaż prze-
wyższa popyt.

Nie liczy się tutaj, jakie konkretnie są przesłanki ku temu, by jedna 
ze stron rynku przeważała. Często zresztą nie da się ich jednoznacz-
nie wyznaczyć bądź można je zauważyć dopiero post factum. Anali-
tyk techniczny jest świadomy tego, że są jakieś konkretne przyczyny 
takiego, a nie innego zachowania rynku. Sądzi jednak, że ich pozna-
nie  nie  jest  mu potrzebne  do  prognozowania  rozwoju  sytuacji  na 
nim. Zamiast tego uważa, że ważniejsze jest odczytywanie sygnałów 
wejścia na rynek i wyjścia z niego, wraz z umiejętnym zarządzaniem 
już otwartymi pozycjami.

Warto  tutaj  zwrócić  uwagę  na  to,  że  analiza  techniczna  docenia 
wpływ na cenę takiego czynnika, którego analiza fundamentalna nie 
jest w stanie zmierzyć. Są to emocje: nadzieja, strach, domysły i na-
stroje setek czy tysięcy uczestników rynku.

Podsumowując, pierwszym założeniem analizy technicznej jest to, że 
wszelkie czynniki wpływające na zmiany popytu i podaży znajdują 
swoje odzwierciedlenie w cenach akcji (czy innych papierów warto-
ściowych).

Ceny podlegają trendom
Podstawowym pojęciem analizy technicznej jest trend. Poświęciłem 
mu praktycznie cały pierwszy rozdział tej książki. Jego dokładną de-
finicję  poznasz właśnie tam.

Głównym celem analizy technicznej jest jak najwcześniejsze rozpo-
znanie trendu na wykresie. Ponieważ wykazuje on silniejszą tenden-
cję do kontynuacji swojego kierunku niż jego zmiany, mając już roz-
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poznany trend, możesz inwestować razem z nim.

Historia się powtarza
Analiza  techniczna opiera się  na obserwacji  ludzkiej  psychiki.  Na 
wykresach powstają takie, a nie inne wzory, gdyż konkretne emocje 
kierowały giełdowym tłumem. Ponieważ formacje cenowe stosowa-
ne przez analityków technicznych sprawdziły się już w przeszłości, 
zakłada się, że będą słuszne również w przyszłości.

Znawcy analizy technicznej twierdzą, że nie da jej się nazwać nauką, 
gdyż jej  zasady trudno sformalizować czy przedstawić za pomocą 
wzorów matematycznych. Dla nich jest to sztuka inwestowania. Zna-
jomość podstawowych zasad to dla analityka technicznego zaledwie 
punkt wyjścia. Prawdziwa użyteczność wykresów zależy od indywi-
dualnej zdolności gracza do dokonania skutecznej syntezy własnych 
doświadczeń  z koncepcjami  technicznymi.  We  właściwych  rękach 
wykresy mogą dostarczać bardzo cennych wskazówek dotyczących 
prognozowania trendów.

Każdy gracz giełdowy musi samodzielnie oceniać analizę wykresów 
i wyciągać własne wnioski. Wykresy przez wielu skutecznych trade-
rów są uważane za bardzo cenne narzędzie. Oto najważniejsze poten-
cjalne korzyści posługiwania się nimi:

• Wykresy ukazują zwięźle historię kursów; jest to podstawowa in-

formacja dla każdego gracza.

• Wykresy mogą pozwolić na wyczucie zmienności rynku, jest to 

istotna kwestia przy ocenie ryzyka.

• Wykresy są użyteczne nawet dla przedstawicieli analizy funda-

mentalnej.  Długoterminowe  wykresy  cenowe pozwalają  im na 
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szybkie  rozpoznanie  okresów  głównych  ruchów  cenowych. 

Określając  fundamentalne  uwarunkowania  lub  wydarzenia  dla 

nich specyficzne, można rozpoznać czynniki o kluczowym zna-

czeniu dla ruchu cen.

• Wykresy można wykorzystywać jako pomoc w zarządzaniu pie-

niędzmi,  określając  realistyczne  linie  realizacji  zysku i obrony 

przed stratami.

• Wykresy  odzwierciedlają  zachowanie  rynku  podległe  pewnym 

powtarzającym się schematom. Przy odpowiednim doświadcze-

niu gracze nabywają zdolności  do wykorzystywania wykresów 

do prognozowania ruchów cenowych.

• Rozumienie koncepcji technicznych jest najważniejszym warun-

kiem stworzenia skutecznego systemu transakcyjnego.

Warto zastanowić się, dlaczego używane przez analityków narzędzia 
sprawdzają się w praktyce. Jest tak dlatego, że obrazują one rzeczy-
wiste działania ludzi zawierających transakcje, dzięki czemu można 
przewidywać ich reakcje na wydarzenia na rynku. Analiza wykresów 
jest w istocie badaniem właśnie tego oraz ludzkiej psychiki.

Programy do analizy technicznej

Kiedyś  do  tworzenia  wykresów  wykorzystywano  kartkę  papieru, 
ołówek,  linijkę  i cyrkiel  —  teraz  narzędzia  te  wywołują  jedynie 
uśmiech  na  twarzach,  a specjalistyczne  wykresy  generowane  są 
w ciągu kilku sekund przy wykorzystaniu oprogramowania kompute-
rowego.
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Inwestorom, którzy nie śledzą rynku na bieżąco, a jedynie od czasu 
do czasu na niego zaglądają, powinna wystarczyć oferowana obecnie 
przez większość biur maklerskich i portali biznesowych możliwość 
generowania wykresów bezpośrednio na stronie WWW (za pomocą 
apletów Javy). Mankamentem jest jednak brak profesjonalnych i bar-
dziej wyszukanych metod analizy, która mogłaby pomóc w osiągnię-
ciu  przewagi  nad  innymi  inwestorami.  Dlatego  też  dominujący 
udział w rynku mają różnego rodzaju programy analityczne, wśród 
których główne miejsce zajmuje Metastock™ Professional.

Skąd taka popularność akurat tego produktu? Z jednej strony umożli-
wia  on  klasyczną  analizę  wykresów,  przy  ponad  100 dostępnych 
wbudowanych opcjach. Z drugiej zaś bardzo popularne jest tworze-
nie własnych wskaźników i systemów inwestycyjnych, przy wyko-
rzystaniu specjalnie stworzonego na te potrzeby prostego języka pro-
gramowania.

Drugim bardzo popularnym wśród inwestorów programem jest Ome-
ga Supercharts,  produkt firmy Omega Research. Wizualizacja pro-
gramu  jest  nieco  inna,  jednak  zdaniem  niektórych  prostsza  niż 
w przypadku wspomnianego wcześniej produktu Equisa. Tutaj rów-
nież możliwe jest tworzenie własnych systemów i wskaźników, choć 
do tego celu producent poleca bardziej rozbudowany produkt o na-
zwie TradeStation.

Oczywiście nie sposób wymienić wszystkich dostępnych na rynku 
programów komputerowych do analizy technicznej, dlatego podałem 
tylko te najpopularniejsze. Różnią się one możliwościami, jeśli cho-
dzi o bardziej zaawansowane aspekty analizy wykresów, natomiast 
na potrzeby tej książki wystarczą funkcjonalności, które są raczej po-
dobne w każdym z nich.
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Analiza techniczna rynku FOREX

Choć w tej publikacji omawiam analizę techniczną w kontekście pol-
skiego  rynku  giełdowego,  to  z powodzeniem  można  ją  stosować 
również na rynku walutowym FOREX. Więcej informacji na ten te-
mat możesz znaleźć w książce Forex — analiza techniczna autorstwa 
Piotra Surdla.

Czy to jest złota metoda?

Czy jeśli nauczę się analizy technicznej, mam zagwarantowany suk-
ces w grze giełdowej? Cóż, sama znajomość tej czy jakiejkolwiek in-
nej metody opisywanej w literaturze nie gwarantuje osiągnięcia suk-
cesu. Samo posiadanie wiedzy na temat analizy technicznej nie ozna-
cza od razu umiejętności zarabiania na rynku giełdowym, ale może 
do niej doprowadzić, jeśli poświęcisz swój czas na naukę i zrozumie-
nie zasad tradingu oraz na próby zastosowania teorii w praktyce. Tak 
naprawdę najtrudniejszym elementem inwestowania nie jest naucze-
nie  się  metody  inwestycyjnej,  ale  przeprowadzenie  zyskownych 
transakcji pod wpływem emocji związanych z ryzykiem inwestowa-
nia swoich pieniędzy.

Do każdej z metod przedstawionych w tej książce powinieneś pod-
chodzić  indywidualnie.  Weźmy  dla  przykładu  wskaźniki  analizy 
technicznej.  Nie  stosuj  ich  automatycznie,  dla  każdej  spółki. 
Sprawdź najpierw na danych historycznych, jaki parametr wskaźnika 
daje najlepsze rezultaty.  Potem, gdy zaczniesz już stosować jakieś 
narzędzie, wracaj do tego sprawdzenia co jakiś czas — być może od 
ostatniej weryfikacji rynek się zmienił i teraz inne narzędzie będzie 
lepsze.
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Często, stosując analizę techniczną, dorzucamy do tego swoje osobi-
ste preferencje lub intuicję. Jeśli jakaś transakcja nie wypali, trudno 
wtedy ocenić,  czy stało się tak z powodu nieskuteczności  użytego 
narzędzia  analizy  technicznej  czy  błędnej  intuicji.  Stosowanie  za 
każdym razem innej metody, posługiwanie się wskazaniami różnych 
wskaźników jest tak naprawdę grą losową. Zdefiniuj zbiór narzędzi, 
które chcesz stosować, o których masz przekonanie, że są skuteczne 
na danym rynku, a następnie konsekwentnie ich używaj, pamiętając 
oczywiście o tym, co opisałem wyżej — aby co jakiś czas sprawdzić, 
czy modyfikacja metody nie dawałaby lepszych efektów. Jeśli doj-
dziesz do takiego wniosku, zmień zasady swojej metody, ale gdy już 
je ustalisz — trzymaj się ich.

13



GPW 1 :: Marcin Krzywda :: Złote Myśli

Jak skorzystać z wiedzyJak skorzystać z wiedzy  
zawartejzawartej  ww  pełnej wersji ebooka?pełnej wersji ebooka?

W dzisiejszych czasach istnieje mnóstwo zabezpieczeń, które sku-
tecznie ochronią Twój kapitał. Najważniejsza jest wiedza teoretycz-
na, poparta praktyką. Z czasem zaczniesz rozumieć coraz więcej i 
więcej. Musisz jednak mieć świadomość, że książka ta nie jest prze-
znaczona dla osób leniwych. Jeśli nie masz ochoty uczyć się czegoś 
nowego i nie myślisz poważnie o inwestowaniu na GPW – szkoda 
Twojego czasu i pieniędzy, bo bez chęci niczego nie osiągniesz. 

http://gpw4.zlotemysli.pl

Poznaj receptę na to, aby „wstrzelić się” w rynek!
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