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    Wstęp


    Najważniejszy jest timing, czyli wyczucie czasu.


    Ma on kluczowe znaczenie w gotowaniu, związkach uczuciowych, muzyce, polityce, rolnictwie i w setkach innych dziedzin życia na tej planecie. Inwestowanie pieniędzy na rynkach finansowych — i osiąganie zysków — niczym się w tym względzie od powyższych nie różni: musisz mieć dobre wyczucie czasu, aby uzyskać rezultaty najlepsze z możliwych.


    Spekulanci i inwestorzy techniczni na całym świecie, zarówno amatorzy, jak i zawodowcy, zarabiają, wykorzystując analizę techniczną do wyboru odpowiedniej chwili dla swoich transakcji na wielu różnych rynkach. I wychodzą obronną ręką z załamania na rynku, w przeciwieństwie do wielu osób inwestujących w wartość. W książce tej chcę właśnie wyjaśnić, jak oni to robią, i pokazać Ci, jak Ty możesz to robić.


    O książce


    Świat analizy technicznej rozwija się w zawrotnym tempie. Kilka lat temu wyszukanie w internecie hasła „technical analysis” zwracało 206 milionów wyników. Dzisiaj uzyskamy 1,36 miliarda wyników. Nawet po wyeliminowaniu powieleń i nietrafień pozostanie nam sporo materiałów. Nie dajmy się jednak przytłoczyć. W tym, czwartym wydaniu zawarłam opisy podstawowych pojęć i zasad, z których część będziesz mógł zastosować od zaraz, bez potrzeby dalszego ich zgłębiania. Jeśli po przeczytaniu tej książki zechcesz przejrzeć najbardziej zaawansowane wyniki z owego 1,36 miliarda, większość tematów będzie Ci już znana.


    Techniczne idee są różne, od bardzo prostych, aż po niewiarygodnie skomplikowane. Opiszę tu podstawowe koncepcje, stanowiące elementy składowe wszystkich, lub niemal wszystkich, niewiarygodnie skomplikowanych systemów. Od Ciebie zależy, czy pozostaniesz przy kilku prostych ideach, czy ruszysz w stronę tych złożonych. Z powodów, które podam, nie istnieje coś takiego jak jedyna najlepsza koncepcja lub jedyny najlepszy zestaw koncepcji.


    Analiza techniczna to nie tylko zestaw narzędzi. To także podejście, sposób postrzegania cen akcji, ich wahań oraz tego, co powoduje te wahania. Pierwszą zasadą technicznego podejścia jest wyrzucenie konwencjonalnej wiedzy przez okno i handlowanie tym, co widzisz na wykresach. Analiza techniczna to oparta na twardych danych metoda podejmowania decyzji traderskich, co oznacza, że nie będziesz brać pod uwagę zysku na akcję, przepływu finansów, zarządzania jakością ani żadnego innego fundamentalnego elementu służącego do oceny wartości. Analiza techniczna to nie inwestowanie w wartość. Inwestowanie w wartość zmusza do trzymania w portfelu wysoko wycenianych akcji mimo znacznego spadku ich ceny. Trader bazujący na analizie technicznej sprzeda takie walory ze świadomością, że zawsze może wrócić, gdy cena odbije od dna.


    Podczas lektury powinieneś myśleć jak dziesięciolatek. Na dobrą sprawę możesz nawet poszukać prawdziwego dziesięciolatka i zadać mu pytanie: „Co warto trzymać: coś, na czym się już zawiodłeś (straty), czy może coś, co przysparza Ci korzyści takich, jakich się dokładnie spodziewałeś (zyski)?”. Widzisz?


    Nie chodzi o to, że złą strategią jest trzymanie w portfelu wyłącznie znanych i wartościowych pozycji i przesiewanie ich pod kątem zmieniającej się wartości. Chodzi o to, żeby skupić się nie na fundamentalnej wartości posiadanych walorów, lecz na zysku, jaki zamierzasz na każdym z nich osiągnąć.


    Pobicie rynku, czyli wyniki lepsze od przeciętnych, to źródło radości i satysfakcji. Rynek Cię nie zna, nie wie, ile masz lat, jakiej jesteś płci czy pochodzenia etnicznego, czy jesteś atrakcyjny, czy masz talent wokalny ani żadnej innej rzeczy z wyjątkiem tego, czy odnosisz sukcesy jako gracz giełdowy. Rynek jest ślepy. Ba, rynku nic nie obchodzi. To jedyne miejsce, w którym będziesz oceniany wyłącznie po swoich zasługach. Wykorzystaj więc tę książkę, aby odnaleźć swoją drogę.


    Dobra wiadomość jest taka, że książki z serii Dla bystrzaków z zasady pozwalają przejść do dowolnego fragmentu i czerpać to, co jest dla Ciebie niezbędne. Nie odczuwaj przymusu czytania każdego rozdziału, czy nawet całego rozdziału. Wykorzystaj spis treści oraz skorowidz, aby odnaleźć interesujący Cię temat lub hasło. Oto garść ciekawostek, które być może odpowiedzą na kilka Twoich pytań, jeszcze zanim zagłębisz się w to na całego:


    • Analiza techniczna ma na celu pomóc Ci w obserwowaniu cen w nowy sposób i podejmowaniu decyzji bazujących na uzasadnionych oczekiwaniach dotyczących kierunku, w jakim rynek pociągnie cenę.


    • Zanim postanowisz zaryzykować ciężko zarobione pieniądze, musisz sobie uzmysłowić, że liczy się nie wartość, tylko handel. Każda transakcja składa się z dwóch elementów: analizy ceny i Ciebie. Narzędzia do analizy ceny noszą nazwę wskaźników, a Ty musisz wybrać takie, które będą dopasowane do Twojej osobowości i preferencji dotyczących ryzyka. Większość osób, zabierając się do obrotu walorami, nie zna swoich preferencji dotyczących ryzyka (które, nawiasem mówiąc, z czasem ulegają zmianie), jesteś więc w sytuacji typu „jajko czy kura?”. Możesz je poznać, analizując przykłady zysków i strat przynoszonych przez każdy ze wskaźników.


    • Słupek ceny i jego umiejscowienie na wykresie dostarcza olbrzymiej ilości informacji na temat nastroju rynku. Nie trzeba zbyt wielkiej wprawy, by zacząć odczytywać umysł rynku na podstawie słupków i drobnych formacji. Taka strategia przynosi prawdziwe, mierzalne zyski, ale musisz działać cierpliwie, z wyobraźnią i z namysłem.


    • Wskaźniki to konie robocze analizy technicznej. Pomagają zidentyfikować trend ceny, jego siłę oraz czy znajduje się w punkcie zwrotnym. Ich sumienne i nieprzerwane stosowanie jest kluczem do sukcesów w grze giełdowej.


    • Przeprowadzanie wyśmienitej analizy technicznej i uzyskiwanie przyzwoitych zwrotów nie wymaga biegłości w matematyce. Analiza techniczna jest głównie wizualna i sprowadza się do tego, co widzisz na wykresie i jak to interpretujesz.


    • Analiza techniczna to rodzaj analizy ilościowej. Za każdym wyszukanym i skomplikowanym systemem funduszu hedgingowego prowadzonym przez quanta stoją przedstawione tu przeze mnie podstawowe koncepcje. Przewagę funduszom hedgingowym daje to, jak owe podstawowe koncepcje są połączone w system, zwykle wyposażony w możliwość automatycznego dokonywania zakupów i sprzedaży. Ale Ty też możesz zyskać taką przewagę bez tworzenia systemu.


    Naiwne założenia


    Każdy autor musi poczynić założenia dotyczące kręgu odbiorców, a poniższa lista obrazuje te, które ja poczyniłam:


    • Bawiłeś się w handlowanie na giełdzie, ale bez większych sukcesów. Chcesz zacząć je odnosić i coś zarobić.


    • Jesteś nieźle zorientowany w grze giełdowej, ale szukasz nowych narzędzi, które mógłbyś wykorzystać, aby stać się lepszym graczem i realizować większe zyski.


    • Masz dosyć strategii „kup i trzymaj”, gdzie Twoje zyski wydają się być niepowiązane z zakładaną jakością instrumentów finansowych, które nabyłeś.


    • Chcesz dowiedzieć się, jak sprzedawać. Wiesz, jak kupować, ale już sprzedaż w odpowiednim momencie sprawia Ci sporo kłopotów.


    • Doświadczyłeś kilku porażek na rynku i chcesz znaleźć sposób na odzyskanie straconych pieniędzy.


    • Chcesz się dowiedzieć, czy analiza techniczna ma jakikolwiek związek z rozsądkiem i logiką, czy może wszyscy analitycy techniczni są świrami.


    Jeśli którykolwiek z tych opisów pasuje do Ciebie, możesz być pewien, że wybrałeś właściwą książkę do przeczytania.


    Ikony wykorzystane w książce


    Ikony to niewielkie obrazki na marginesie książki, które mają za zadanie wyodrębnić dany fragment tekstu. Poniższe ikony oznaczają różne rodzaje takich fragmentów, na które warto zwrócić szczególną uwagę:


    
      
        
          	[image: ]

          	
            Nie warto zapominać tekstu, któremu towarzyszy ta ikona. Czyż to nie subtelna rada?
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            Ta ikona wskazuje gotową do zastosowania poradę praktyczną pozwalającą oszczędzić czas i uniknąć zamętu. W wielu przypadkach informacje opatrzone tą ikoną umożliwiają bezpośrednie przeprowadzenie transakcji z udziałem danego instrumentu finansowego w oparciu o sygnały generowane przez analizę techniczną. Zazwyczaj są to wskaźniki, których poziom przekracza pewną wartość, przecina wartość innego wskaźnika albo których wykres tworzy pewien schemat.
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            Zignoruj informacje zawarte w takim fragmencie na swoją własną finansową odpowiedzialność. Używam tej ikony w celu udzielenia Ci przestrogi o pomyłkach, fałszywych ruchach lub pułapkach, które mogą pogrążyć nawet największego zawodowca.
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            Te ikony oznaczają fragmenty, w których zagłębiam się w szczegóły techniczne analizy technicznej. Chociaż to bardzo ciekawe informacje, możesz je pominąć bez szkody dla zrozumienia innych części wywodu.

          
        

      
    


    Co dalej?


    Jeśli temat analizy technicznej to dla Ciebie nowość, zajrzyj najpierw do części pierwszej i drugiej, aby zapoznać się z podstawami wiedzy z tej dziedziny. Jeśli jesteś już niezły w interpretowaniu wykresów, możesz przeskoczyć od razu do rozdziału 5., gdyż zapewne potrzebne Ci są informacje do lepszego zarządzania transakcjami giełdowymi. Stosowanie wskaźników jest oczywiście lepsze niż decyzje transakcyjne podejmowane od niechcenia, ale żeby zdobyć prawdziwą przewagę w grze giełdowej, musisz wyrobić w sobie dyscyplinę charakteryzującą zwycięzców. A jak stać się zwycięzcą? W taki sam sposób, w jaki zawsze można osiągnąć wyżyny, czyli poprzez praktykę i jeszcze raz praktykę, no i oczywiście przestawanie z innymi zwycięzcami. Poznawanie handlu na giełdzie opartego o analizę techniczną to droga samopoznania, bez względu na to, jak patetycznie może to brzmieć. Na szczęście, nie będziesz osamotniony w swojej wyprawie — będziesz w gronie wielu innych, kroczących tą samą drogą. Mam nadzieję, że wędrówka ta sprawi Ci przyjemność.

  


  
    Część I

    Pierwsze przymiarki do analizy technicznej


    
      W TEJ CZĘŚCI:


      ► Dowiesz się, czym jest i czym nie jest analiza techniczna. Omija ona analizę fundamentów na rzecz decyzji handlowych bazujących na wskaźnikach, które zdradzają nastrój rynku.


      ► Zrozumiesz podaż i popyt. W obrocie walorami mamy do czynienia z dwoma rodzajami podaży i popytu — tradycyjnym i aukcyjnym. Chodzi o to, by dołączyć do społeczności traderów i wykorzystać aktualny impet, ale bardzo ostrożnie, żeby nie wypaść za burtę.


      ► Uświadomisz sobie, że wskaźniki ze względu na prawo wielkich liczb sprawdzają się w większości przypadków, ale nie zawsze, gdyż rynek składa się z ludzi, którym zdarza się zachowywać irracjonalnie.


      ► Poznasz wskaźniki nastroju i kilka przydatnych metod pomiarowych, dzięki którym uzyskasz ogólny obraz środowiska traderskiego. Zwróć szczególną uwagę na wolumen, który zdradza prawdziwe działania tłumu, często inne niż to, co od niego słyszysz.


      ► Zabezpieczysz swój kapitał przed losowymi ruchami oraz maniami i panikami, zarządzając handlem od wejścia do wyjścia, włącznie z wyjściami oznaczającymi poniesienie straty. Wszelki handel wymaga pogodzenia się z ewentualnymi stratami, a sekret polega na tym, by je kontrolować.

    

  


  
    Rozdział 1.

    Wprowadzenie do analizy technicznej


    
      W TYM ROZDZIALE:


      ► Dowiesz się, co oznaczają różne terminy.


      ► Zaakceptujesz to, że trend jest Twoim przyjacielem.


      ► Rozgryziesz, co może pójść źle.

    


    Analiza techniczna to badanie zachowań cen na rynkach finansowych w celu przewidzenia ich przyszłych ruchów i handlowania na tej podstawie za pomocą realnych pieniędzy. Skoncentrowanie się na cenie pozwala zajrzeć w umysł rynku — czyli w to, co myśli większość kluczowych graczy — i pomaga w podejmowaniu lepszych decyzji traderskich. Analiza techniczna dąży do zidentyfikowania i zmierzenia nastroju rynku opisywanego jako optymistyczny (byczy), pesymistyczny (niedźwiedzi) lub niepewny w kwestii przyszłych cen (handlowanie w trendzie bocznym).


    Aby zostać analitykiem, musisz nauczyć się kreślić linie na swoim wykresie cen akcji i zdobyć się na odwagę składania zleceń kupna i sprzedaży u swojego brokera. Każdy rodzaj linii jest nazywany wskaźnikiem i w tej książce opiszę wszystkie główne rodzaje takich wskaźników. Musisz rozgryźć, czy linia/wskaźnik wygląda na byczą (sugeruje wzrosty), czy niedźwiedzią (sugeruje spadki). Wiele linii/ wskaźników zawiera poręczne wbudowane sygnały kupna i sprzedaży, chociaż niekoniecznie będą one dopasowane do Twojego profilu ryzyka i Twoich zasobów finansowych. W praktyce będziesz korzystać z programów komputerowych do kreślenia linii (i wykonywania wszelkich wymaganych do tego obliczeń). Istnieje także wiele książek i stron internetowych, które pomagają wybrać linie do kreślenia.


    Opanowanie kreślenia linii jest względnie proste. Składanie zleceń już nie. Rzecz w tym, że podparte analizą decyzje kupna lub sprzedaży nie zawierają informacji o tym, jaką ilością handlować, jak długo trzymać, ile zaryzykować czy nawet z jakim dokładnie ryzykiem masz do czynienia.


    Dla ułatwienia wejścia w temat zamieszczam w tym rozdziale przegląd książki i opisuję, czego możesz się po niej spodziewać. Możesz to traktować jako trampolinę do dalszych treści w książce i świata analizy technicznej.


    
      W poszukiwaniu korzeni analizy technicznej


      Analiza techniczna nie jest żadnym nowomodnym stylem prowadzenia interesów. Strategia obserwowania cen w oderwaniu od wszelkich zakłóceń rozwija się już od ponad wieku. Charles Dow, jeden z założycieli „The Wall Street Journal”, zaobserwował na przełomie XIX i XX wieku, że cena waloru zgrabnie przebija się przez cały terminologiczny bałagan i stanowi jedyną niepodważalną informację, na jakiej możesz polegać, niezależnie od tego, co sugerują inne fakty dotyczące bezpieczeństwa i co mówią ludzie.


      Oto kilka podstawowych obserwacji na temat analizy technicznej, które przypisuje się samemu Dowowi:


      • Ceny walorów przez większość czasu zmieniają się zgodnie z trendami.


      • Trendy da się zidentyfikować za pomocą powtarzających się formacji (co opisuję w rozdziale 9.) oraz linii wsparcia i oporu (zobacz w rozdziale 10.).


      • Główne trendy (liczone w miesiącach lub latach) są punktowane trendami wtórnymi (liczonymi w tygodniach lub miesiącach) w przeciwnym kierunku względem trendu głównego. Trendy wtórne, nazywane obecnie zniesieniami, to właśnie diabły, z którymi musi mierzyć się trader. (Więcej informacji o zniesieniach znajdziesz w rozdziale 2.).


      • Trendy utrzymują się do momentu, gdy zostaną zatrzymane przez jakieś znaczące wydarzenie.


      Te idee są częścią tzw. teorii Dowa, chociaż Charles Dow nigdy tak tego nie nazywał, a wiele elementów przypisywanych tej teorii byłoby dla niego zaskoczeniem. Wyszukanie w internecie frazy „Dow theory” zwraca 23 miliony wyników. Kluczowy wniosek jest taki, że traderzy bazowali na ideach analizy technicznej na długo przed pojawieniem się komunikacji elektronicznej i programów komputerowych, więc nie jest to przelotna moda, która lada dzień przeminie.


      Teorię Dowa rozwinęli Robert D. Edwards i John Magee, których książka Technical Analysis of Stock Trends (nakładem St. Lucie Press) była pierwszą znaczącą pozycją z frazą „analiza techniczna” w tytule. Została wydana w 1948 roku i jest wznawiana po dziś dzień. Edwards i Magee rozwinęli obserwacje Dowa, pokrywając wiele podstawowych koncepcji analizy technicznej, takich jak wsparcie i opór, przebicia, zniesienia, liczne formacje i wiele innych kwestii. Edwards i Magee zauważyli uniwersalną formację głównego ruchu w górę, po którym następuje wtórne wycofanie (pullback) oraz ponowny ruch w górę. Eksplorując analizę techniczną, wielokrotnie zauważysz taką konfigurację. Edwards i Magee jako pierwsi wprowadzili stosowane do dzisiaj narzędzia do oceny formacji i zyskownego handlu na ich podstawie.


      To, co zmieniło się od czasów Dowa oraz Edwardsa i Magee’ego, to pojawienie się komputerów, dzięki którym kreślenie linii i kalkulowanie wskaźników nie odbywa się za pomocą papieru i kolorowych ołówków, lecz ekranów i kursorów. Inną różnicą jest nieustanne przenikanie metod naukowych do codziennego życia. Na przełomie XX i XXI wieku stosowali je wyłącznie naukowcy. Zwykli ludzie przygotowywali domowej roboty specyfik na chorobę, gdyż wierzyła w niego ich babcia. Obecnie przeciętna osoba chce wiedzieć, czy specyfik został naukowo zbadany w podwójnie ślepych testach i czy wyniki zostały zweryfikowane przez innych badaczy. Tego rodzaju rozwój analizy technicznej polega na sprawdzaniu, w jakim procencie przypadków dana obserwacja cen i wolumenu skutkuje poprawną dedukcją.

    


    Wkrocz na ścieżkę nauki


    Być może niełatwo uznać rysowanie linii na wykresie za „naukowe” w jakimkolwiek znaczeniu tego słowa, ale to dzięki naukowym metodom badacze potrafią przewidzieć zdarzenia w świecie fizycznym, a Ty możesz przewidzieć wyniki cenowe na rynkach finansowych. Analiza techniczna cen walorów jest naukowa w tym sensie, że zakłada systematyczną obserwację obiektu za pomocą standardowych narzędzi badawczych w celu sformułowania hipotezy, a następnie przetestowanie jej bardzo wiele razy, aby ją zweryfikować. Jest jednak pewien problem. W tradycyjnej dziedzinie w rodzaju mechaniki płynów obserwuje się i mierzy obiekt — w tym przypadku wodę. W analizie technicznej nie mamy jednoznacznego obiektu badań, gdyż jest nim nastrój rynku generowany przez istoty ludzkie, które działają pod wpływem znacznie większej liczby zmiennych niż obiekty fizyczne. Ale nawet w obliczu takiego braku pewności nastrój rynku zwykle zmienia się w powtarzalne i przewidywalne sposoby. Analiza techniczna daje Ci narzędzia pozwalające zidentyfikować nastrój, jaki w danym momencie dominuje na rynku.


    Współczesną analizę techniczną charakteryzuje szersze zrozumienie i wykorzystywanie statystyki i prawdopodobieństwa, nieobce są jej więc zalety i pułapki prognozowania. Teoria prawdopodobieństwa sięga korzeniami do XVI i XVII wieku, ale wtedy zajmowała się głównie wynikiem gier i najlepszymi sposobami ich obstawiania. Dopiero w latach dwudziestych i trzydziestych XX wieku statystyka i prawdopodobieństwo wkroczyły do mainstreamu i pod strzechy. Obecnie nawet zwykli ludzie zadają swoim lekarzom pytania w kategoriach prawdopodobieństwa, na przykład o to, jaki procent dzieci bez szczepionki na odrę w klasie oznacza ryzyko wybuchu epidemii.


    W tej książce często używam słów w rodzaju „najprawdopodobniej” czy „prognoza”. Piszę na przykład, że analitycy techniczni wykorzystują linie i wskaźniki, które zapewniają dość wiarygodną prognozę dalszych ruchów ceny. Na widok słowa „prognoza” wszyscy się krzywią, bo każdy zna przypadki katastrofalnie nietrafnych prognoz. Historia jest ich pełna, czego przykładem może być ów czołowy ekonomista, który w 1929 roku — tuż przed krachem — twierdził, że rynek akcji jest w dobrej formie.


    Nie daj się jednak zwieść. Chociaż słowo to jest naszpikowane negatywnymi skojarzeniami, każdy z nas co rusz stawia jakieś prognozy. Po prostu nie myślimy o nich jak o prognozach. W rzeczywistości jednak stawiamy je wielokrotnie każdego dnia. Na przykład wybieramy jakąś drogę zamiast innej, gdyż prognozujemy, iż oszczędzi nam to czasu lub nerwów. Prognoz na większą skalę dokonujemy, gdy przeprowadzamy się do nowego miasta, podejmujemy nową pracę, zawieramy związek małżeński, decydujemy się na dzieci lub kupujemy dom. Każda życiowa decyzja jest prognozą — zakładem przyjmowanym niemal zawsze w oparciu o niekompletne lub nieznane informacje. Analiza techniczna pociąga za sobą stawianie prognoz, ale nie musisz się tego bać. Dysponujesz mnóstwem danych w dziesiątkach formatów, a ja opiszę w tej książce niemal wszystkie.


    Rozszyfrowanie żargonu


    Na pocieszenie powiem Ci, że większość słownictwa związanego z analizą techniczną znasz od czasów szkoły podstawowej. Oto lista kilku ważnych żargonowych wyrażeń:


    • Wykres: Przestrzeń robocza analityka technicznego. Najczęściej oś pozioma przedstawia czas, a pionowa — ceny, ale nie zawsze. (Niektóre wykresy są zbudowane inaczej, co omawiam w rozdziale 15.).


    • Słupek: Informację o cenie prezentuje się na wykresie w kilku różnych formatach, najczęściej jednak ceny z każdego okresu zobaczysz w postaci słupków przedstawiających otwarcie, maksimum, minimum oraz zamknięcie. (Zajrzyj do rozdziału 6. po więcej informacji o słupkach). Już same słupki lub serie słupków pozwalają wykryć formacje ujawniające odczucia uczestników rynku na temat bezpieczeństwa, a tym samym przewidzieć, co stanie się z ceną. (W rozdziałach 7., 8. i 9. omawiam wykorzystanie słupków przez analityków do prognozowania cen).


    • Świece: Są inną metodą przedstawiania tych samych informacji, które prezentują słupki (więcej w rozdziale 8.).


    • Linie: Kreślenie linii na wykresie pomaga prognozować ceny. Na przykład możesz połączyć serię minimów cenowych i nazwać tę linię „wsparciem”, co oznacza, że traderzy na tym walorze będą postrzegać następne takie minimum jako okazję do zakupu i doprowadzą do ponownego wzrostu ceny (więcej w rozdziałach 10. i 11.).


    • Wskaźniki: Jeśli uwydatnimy informacje z danych cenowych za pomocą manipulacji arytmetycznych, uzyskamy wskaźniki. Wskaźniki występują w najróżniejszych kształtach i rozmiarach. Weźmy dla przykładu wykres, na którym ceny skaczą po całym obszarze. Nie masz pojęcia, czy warto kupić i za jaką cenę. Weź jednak średnią cenę zamknięcia z ostatnich 20 dni, aby wygładzić skoki. Czy uzyskana w ten sposób linia kieruje się w górę, czy w dół? Aha! Być może udało się zidentyfikować trend do wykorzystania. Szerszy wachlarz wskaźników opisuję w rozdziałach 12., 13. i 14.


    „Kup i trzymaj” to kanał


    Być może uważasz, że aktywne handlowanie to zbyt dużo pracy i zbyt wiele niepewności, żeby poświęcać na to czas. Dlaczego nie miałbyś kupić i trzymać? Kup i trzymaj to filozofia, która mówi, że większość akcji najlepiej zostawić w swoim portfolio przez dłuższy okres. Wzrosną mniej więcej tyle samo, co cała ekonomia, więc rezygnacja z obrotu oszczędzi Ci kosztów transakcyjnych i podatków. Poza tym, kim jesteś, żeby móc stwierdzić, czy dany walor jest przeceniony, czy niedoceniony?


    Jednym z powodów, by nie ufać strategii „kup i trzymaj”, jest to, że w naprawdę długich okresach zyski wcale nie wypadają tak świetnie. Akcje z 1950 roku przyniosłyby w 2018 roku 11,1% zysku rocznie. Obligacje 5,8%. Gdybyś miał portfel składający się w połowie z akcji i obligacji, uzyskałbyś średni zwrot na poziomie 8,8%. Średni zwrot spółek z S&P 500 z ostatnich 30 lat to tylko około 8%. Aby uzyskać wyższe zwroty, musiałbyś wybrać jeden z okresów, gdy rynek był zdominowany przez byki. W USA od 1927 do 2018 roku indeks S&P Global Ratings był 25 razy w fazie byków, co oznacza, że rósł o ponad 20%. Każdy z tych okresów trwał około trzech lat, a średni zwrot z każdego z nich wynosił 127,36%. Ale indeks S&P prócz tego 25 razy spadał o 20% lub więcej, co oznacza fazę zdominowaną przez niedźwiedzie. Opłaca się mieć wyczucie czasu.


    Innymi słowy, kupienie i trzymanie aktywów przez dłuższy czas to udokumentowany sposób na akumulację kapitału, ale tylko wtedy, gdy zrobisz to w najlepszym momencie. W innym wypadku jest to recepta na biedę. Rozważ następujące przykłady:


    • Gdybyśmy kupili amerykańskie akcje na szczycie tuż przed krachem w 1929 roku, odzyskanie włożonego kapitału zajęłoby nam ponad 20 lat.


    • Od zakończenia drugiej wojny światowej indeks Dow Jones Industrial Average 14 razy spadał o więcej niż 20%.


    • W okresie od stycznia 2000 roku do października 2002 roku S&P 500 spadł o 50%. Gdybyśmy posiadali akcje wszystkich spółek z tego indeksu i trzymali je przez cały ten czas, stracilibyśmy 50% kapitału, co oznacza, że z pozostałego kapitału musielibyśmy uzyskać 100% zwrotu, aby wrócić do poziomu wyjściowego. A jak często komukolwiek zdarza się zarobić 100% na inwestycjach?


    • W trakcie krachu z 2018 roku S&P spadł o 6,2%, a Dow o 5,6%, co było najgorszym wynikiem w dekadzie — a to wszystko w roku największego ekonomicznego wzrostu w dekadzie.


    To pokazuje istotny aspekt strategii „kup i trzymaj” — trzeba mieć szczęście przy wejściu. Rozważmy teraz przyjęte założenie, że wszystkie informacje są już uwzględnione w cenie, co wynika z tzw. hipotezy rynku efektywnego. Nawet w „słabej” wersji tej argumentacji założenie jest ewidentnie nieprawdziwe.


    Przede wszystkim, gdyby rynki były faktycznie efektywne, nie dałoby się nadziać na bańkę lub krach, a to niezaprzeczalnie się zdarza. Ekonomiści behawioralni odkryli, że na ceny wpływa szereg zniekształceń poznawczych, w tym nadmierna pewność, myślenie życzeniowe i cała paleta możliwych błędów zarówno w rozumowaniu, jak i w ocenie informacji, które nie zawsze są jednoznaczne.


    Czy możesz wygrać z rynkiem, rezygnując z „kup i trzymaj” na rzecz wyczucia czasu? Tak. Portal Timer Digest od 35 lat śledzi dziesiątki ekspertów od złota, obligacji i papierów wartościowych, którzy publikują newslettery (www.timerdigest.com). W samym 2018 roku S&P bez dywidend spadł o 6,24%. Dziesięciu najlepszych ekspertów zarejestrowało zyski od 12,86% do 40,32%. W ciągu ostatnich 10 lat indeks S&P urósł w sumie o 177%, natomiast najlepszy z ekspertów uzyskał zwrot w wysokości 249%. Ci eksperci nie są jednorazowymi szczęśliwcami, gdyż w zestawieniu cały czas powtarzają się te same nazwiska.
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            W analizie technicznej kładzie się nacisk na zysk z handlu, zamiast postrzegać posiadane akcje jako swego rodzaju maszynkę do oszczędzania. W modelu „kup i trzymaj” prawie nigdy się nie sprzedaje, czasem czekając aż do katastrofalnej straty. W technicznym inwestowaniu moment sprzedaży jest równie istotny, co moment kupna.


            Zanim zagłębimy się w analizę techniczną, musimy sobie wyjaśnić, że to wykres determinuje decyzje traderskie, a nie fundamentalna wartość waloru. Nie musisz śledzić zysków, stylu zarządzania, nowych wynalazków i projektów ani żadnego innego jakościowego aspektu akcji. W przypadku towarów takim aspektem może być pogoda w Brazylii lub zapotrzebowanie na rzadkie metale w Chinach. W obrocie na rynkach zagranicznych możesz zignorować inflację, PKB i zalecenia banku centralnego.

          
        

      
    


    Nie oznacza to, że nie możesz korzystać z ustalania wartości fundamentalnej. Chociaż analiza techniczna jest głównym czynnikiem wpływającym na decyzje handlowe, wcale nie musi być jedynym czynnikiem. Wielu analityków technicznych wykorzystuje programy do wyłonienia najlepszych kandydatów w oparciu o takie fundamenty, jak zyski, pozycja w swoim sektorze, prognozy sprzedaży, dywidendy itd., a następnie analizuje technicznie kilka wybranych spółek.


    Analiza fundamentalna i analiza techniczna nie są wrogami. Można je łączyć, by się wzajemnie uzupełniały.


    Jak rozpoznać, kto korzysta z analizy technicznej?


    Zarówno inwestorzy, jak i traderzy posługują się analizą techniczną. Jaka jest więc różnica pomiędzy jednymi a drugimi? Dla większości osób trader to gracz giełdowy, który trzyma zakupione papiery wartościowe w krótkim okresie, obejmującym przedziały od jednej minuty do góra roku. Inwestor natomiast to ktoś, kto utrzymuje papiery wartościowe dłużej niż rok i może je trzymać nawet w nieskończoność. Inwestorem można nazwać także kogoś, kto szuka dochodu z dywidend lub płatności kuponowych z obligacji.


    Na dobrą sprawę, granica pomiędzy traderem a inwestorem nie jest wyraźnie określona (za wyjątkiem celów podatkowych). Bądź ostrożny i nie daj się złapać w semantyczną pułapkę przypisującą słowu „trader” znaczenie przebiegłego manipulatora, a słowu „inwestor” etykietkę szanowanego jegomościa w eleganckim garniturze w prążki. W tej książce posługuję się terminem trader, ale niech Cię to nie zwiedzie. Ludzie, którzy uważają siebie za inwestorów, również wykorzystują analizę techniczną.
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            Możesz wykorzystywać metody analizy technicznej w dowolnym horyzoncie czasowym, włączając w to długi okres. Dla przykładu, jeśli jesteś ekspertem w zakresie notowań akcji firmy Totalny Kosmos, to możesz dołączyć jej walory do swego portfela, kiedy ich cena jest relatywnie niska, zrealizować częściowo zyski, gdy cena jest relatywnie wysoka, a następnie pozbyć się reszty, gdy notowania gwałtownie się załamią. Analiza techniczna dysponuje narzędziami do zdiagnozowania każdej z tych sytuacji. Możesz także korzystać z tych narzędzi, aby obracać swym kapitałem pośród wielu różnych papierów wartościowych, alokując większe jego porcje w tych, które przynoszą największe zyski. Na drugim końcu transakcyjnego horyzontu czasowego można wykorzystać narzędzia analityczne, które pozwalają dostrzec z dużym prawdopodobieństwem korzystną transakcję i wykonać operacje kupna i sprzedaży w ciągu jednej godziny.

          
        

      
    


    Pamiętaj, że trend jest Twoim przyjacielem


    Jeśli spojrzysz na wykresy, zauważysz, że ceny walorów mają tendencję do zmiany zgodnie z trendami, które często utrzymują się przez dłuższy czas. Różne są opinie na temat tego, jak długo dany papier pozostaje w trendzie. Może to być 20% czasu, a może 80%. Trend jest wykrywalną ukierunkowaną tendencją w kształtowaniu się ceny — zwyżkową, spadkową lub horyzontalną (boczną). Wiele osób nie uznaje tendencji horyzontalnej za trend — trendem jest dla nich wyłącznie tendencja zwyżkowa lub zniżkowa.


    Warto jednak uważać tendencję boczną za trend, bo gdy poszerzymy ramy czasowe, żeby uwzględnić większy okres, często okaże się, że taka tendencja stanowi fazę przejściową między zmianami kierunku, zwykle po nagłym przebiciu. Możliwość prognozowania zmiany kierunku zapewnia nam przewagę, nawet jeśli jeszcze nie wiemy, w którą stronę to nastąpi. Sekretem skutecznego tradingu jest kupowanie w niższej cenie i sprzedawanie w wyższej. Wykres pokazuje nam minima i maksima, a nasze analizy powinny nam pokazać, kiedy kupić tanio i sprzedać drogo.


    W poniższych sekcjach przedstawię model identyfikowania trendów i pokażę, jak analitycy techniczni wykorzystują go, by zarabiać.


    Wykres prawdę Ci powie


    Wykres cen jest głównym miejscem pracy analityka technicznego. Sporo specjalistów pracuje wyłącznie na matematycznych operacjach na cenach w celu opracowania probabilistycznie optymalnych transakcji, ale wykres jest punktem wyjścia praktycznie dla każdego analityka i pozostaje obszarem roboczym dla większości z nich. Na rysunku 1.1 widzimy klasyczny trend wzrostowy następujący po trendzie spadkowym.
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            Na całkowicie podstawowym poziomie Twoim celem jako tradera technicznego jest siedzenie na dłoniach, gdy walor spada, i czekanie na zidentyfikowanie kluczowego odwrócenia — optymalnego momentu do zakupu (zaznaczonego kółkiem) — tak wcześnie, jak to tylko możliwe. Rysunek 1.1 jest dobrym przykładem wykresów, nad jakimi będziesz spędzać najwięcej czasu. Niestety większość wykresów nie jest tak jednoznaczna w kwestii wyznaczania decyzji handlowych jak ten.

          
        

      
    


    [image: ]



    ©John Wiley & Sons, Inc.


    Rysunek 1.1. Trend spadkowy i wzrostowy


    Przelotna moda kontra mierzalny trend


    Gdy mówimy, że coś jest w trendzie, oznacza to, że porusza się w określonym kierunku i przejawia cechy świadczące o dalszej kontynuacji tendencji. Trendem jest dla przykładu korzystanie z mediów społecznościowych w rodzaju Twittera czy Facebooka. Ale czym różni się przelotna moda od mierzalnego trendu?


    • Przelotna moda może w każdej chwili zaniknąć lub przeminąć, jak obcisłe dżinsy.


    • Mierzalny trend to poważniejsza ukierunkowana tendencja, w większym stopniu stabilna i trwała.


    Obcisłe dżinsy za 30 lat pewnie będą niemodne, ale media społecznościowe przypuszczalnie nadal będą istnieć, a wykresy walorów nadal będą demonstrować trendy cen.


    Wybór ram czasowych


    Nie musisz od razu wybierać ram czasowych. Co więcej, nie powinieneś się z tym spieszyć. Możesz uważać się za konserwatywną osobę, która nigdy nie dołączyłaby do szeregów tych wiecznie zmiennych traderów dziennych, ale to właśnie właściwie realizowany handel dzienny cechuje wysoka odporność na ryzyko. Twoja sytuacja życiowa także ma znaczenie. Nie jesteś w stanie zająć się handlem dziennym, gdy pracujesz na etat, ale możesz to zrobić, gdy jesteś na emeryturze lub tymczasowo nie masz pracy. Znam prezydenta (tak, prezydenta) korporacji motoryzacyjnej, który przetrwał ciężkie czasy (czyli okres bezrobocia), zajmując się handlem dziennym.


    
      Zostań quantem


      Nie musisz znać się na matematyce, by stosować analizę techniczną. Jeśli słowo „algorytm” przyprawia Cię o zawroty głowy, wyluzuj. Wystarczy, jeśli potrafisz rozróżniać między dużym i małym, górą i dołem oraz czarnym i białym.


      Matematyka to stenograficzna metoda wyrażenia czegoś, co niematematyczni ludzie (w tym ja) przekazują słowami. Ja na przykład powiedziałabym tak: „Cena porusza się w górę w szybszym tempie niż wcześniej”. Matematyk zmierzy dokładny zakres ruchu w górę w kategoriach arytmetycznych, takich jak impet. Weźmie dzisiejszą cenę i odejmie od niej cenę sprzed określonej liczby dni. Powtórzy to pięć dni z rzędu i uzyska wskaźnik impetu, który każdego dnia ma coraz większą wartość. To, że będzie dysponował cyferkami, nie sprawi, że jego decyzje traderskie staną się w jakimkolwiek stopniu lepsze od Twoich bez cyferek — obserwacja dotycząca ceny jest jednakowo słuszna niezależnie od sposobu jej wyrażenia.


      Możesz korzystać ze wskaźników, które samodzielnie umieścisz na wykresie w swoim programie do tworzenia wykresów lub które znajdziesz na swojej platformie brokerskiej czy w serwisie internetowym pozwalającym bawić się wskaźnikami — bez potrzeby znajomości i przejmowania się kryjącymi się za tym obliczeniami. Twoje zadanie jako ucznia analizy technicznej nie polega na zrozumieniu arytmetycznych metod obliczania poszczególnych wskaźników. Ty masz tylko wiedzieć, co dany wskaźnik pokazuje i jaką sugeruje Ci decyzję.


      Nie przejmuj się, znajdziesz przyjazny dla użytkownika program, który wykona obliczenia za Ciebie. Dwadzieścia lat temu zarówno dane, jak i programy były bardzo kosztowne, lecz dziś są dostępne za darmo. Wyszukaj w internecie frazę „darmowy program do wykresów giełdowych”, a uzyskasz prawie pół miliona wyników, w tym recenzje.
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            Decyzję dotyczącą ram czasowych dla handlu komplikuje dziwna i wspaniała cecha cen rynkowych zwana fraktalnością. Fraktalność oznacza nietypowe zjawisko, polegające na tym, że jednogodzinnego wykresu ceny waloru nie sposób odróżnić od wykresu dziennego lub tygodniowego. Gdyby oś pozioma nie była opisana właściwym okresem, moglibyśmy przeanalizować wykres za pomocą dowolnego wskaźnika i uzyskać taki sam wynik niezależnie od ram czasowych.

          
        

      
    


    Co obejmuje analiza techniczna?


    Analiza techniczna skupia się na cenach i często na towarzyszącym im wolumenie. Analizowanie cen może przyjąć wiele rozmaitych form — od ręcznego rysowania linii na wykresie do wykorzystywania specjalistycznego oprogramowania, które oblicza ścieżkę najbardziej prawdopodobną ze wszystkich możliwych. Analizę techniczną często określa się też timingiem rynku lub podążaniem za trendem. Wszystkie metody analizy technicznej należą do szerokiej kategorii analizy ilościowej, w odróżnieniu od analizy fundamentalnej.
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            Jeśli zetkniesz się z tymi nazwami w tej książce lub w innym miejscu, nie zaprzątaj sobie głowy ścisłą interpretacją — ani nie przyjmuj na wiarę lub nie odrzucaj z automatu jakiejś koncepcji analizy technicznej z powodu jej nazwy. Zamknij dziesięciu analityków technicznych w jednym pomieszczeniu i otrzymasz dziesięć różnych definicji każdego pojęcia. Poniżej znajdują się moje własne interpretacje tych określeń, jak i moje wyjaśnienia występujących między nimi niuansów.

          
        

      
    


    Sporządzanie i analiza wykresów (charting)


    Charting jest chyba najstarszym i pierwotnym terminem określającym analizę techniczną. Techniki sporządzania i analizy wykresów omawiam w częściach III i IV. Charting oznacza odczytywanie danych o podaży i popycie ze słupków i formacji. Niektórzy praktycy nie zgadzają się na używanie tego określenia, ponieważ przywodzi im na myśl dawne dni, kiedy analitycy posługiwali się linijkami i kredkami. Uważają charting za metodę subiektywną, podczas gdy korzystanie z ugruntowanych w statystyce wskaźników (część V) jest metodą „obiektywną”. Wielu jednak traderów trzyma się zasad chartingu opracowywanych przez dziesięciolecia, ponieważ są skuteczne.


    Timing rynku


    Timing (wyczucie) rynku jest kolejnym terminem określającym analizę techniczną. Handel techniczny zawsze wiąże się z timingiem, czyli wyczuciem chwili, lecz ten termin odwołuje się do analiz statystycznych wykraczających poza zakres pojedynczego wykresu. Obejmuje wiele technik, takich jak wskaźniki nastroju rynku czy efekty kalendarzowe, które według wielu osób praktykujących charting wykraczają poza jego zakres, a według części analityków technicznych — wykraczają poza zakres analizy technicznej. Te i inne narzędzia omawiam w rozdziale 3.


    Podążanie za trendem


    Pierwszą rzeczą, którą chcesz stwierdzić podczas analizy wykresu, jest to, czy cena podlega trendowi. Właśnie dlatego, że tak dużo uwagi przywiązuje się do faktu występowania trendu lub jego braku, analizę techniczną niekiedy nazywa się podążaniem za trendem. W częściach IV i V zawarte są opisy technik z tym właśnie związanych. Niektórym analitykom termin ten się nie podoba, gdyż nie zawsze podążasz za trendem, tylko go przewidujesz, zwłaszcza wtedy, gdy korzystasz ze wskaźników impetu (patrz rozdział 13.).


    Analiza techniczna


    „Analiza techniczna” to termin znaczeniowo najobszerniejszy. Obejmuje wszystkie techniki, lecz u jej podstaw leży dążenie do pomiaru i ilościowego wyrażenia nastroju rynku.


    Analiza techniczna nie ogranicza się wyłącznie do narzędzi matematycznych, jak sądzą niektórzy. Korzystanie z aparatu matematycznego jest wielkim przełomem i klątwą jednocześnie. Matematyka może okazać się solidniejszym narzędziem niż ludzkie oczy i osąd, o czym można się przekonać, biorąc pod lupę na przykład iluzje optyczne, ale nieprawdą jest, że liczby nigdy nie kłamią. W analizie cen liczby kłamią cały czas. Możesz mieć do czynienia z podręcznikowym trendem, który jest potwierdzony 10 wskaźnikami, a mimo to zderzyć się czołowo z rzeczywistością — gdy trend nagle się odwróci po napływie katastrofalnych informacji, które pogrążają ceny instrumentu finansowego. Matematyka nigdy nie przezwycięży niewygodnego faktu, że Szok, którego nikt nie może przewidzieć, może obalić każdy trend. Szok z wielkiej litery to zdarzenie w rodzaju ataków z 11 września.
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            W swojej osobistej misji do zdefiniowania zjawiska występowania trendów i sformułowania zasad gry giełdowej w celu zmaksymalizowania zysków i ograniczenia ryzyka nie daj się opętać przez ducha krótkowzrocznego maniaka cyferek. Nie zapominaj, że za liczbami kryją się zawsze ludzie, którzy często zachowują się w irracjonalny sposób. Analiza techniczna (jak na razie) pozostaje sztuką, a nie nauką, nawet jeśli wykorzystuje naukowe metody.

          
        

      
    


    Handel algorytmiczny


    Handel algorytmiczny, inaczej algo trading, polega na tym, że wyznaczone warunki, w tym wskaźniki analizy technicznej, są wykorzystywane jako bodźce do kupna lub sprzedaży. Gdy komputer zidentyfikuje spełnienie wszystkich warunków, automatycznie wysyła zlecenie do brokera. Programy komputerowe są szybsze od ludzkich umysłów czy palców, stąd zaletą algo tradingu jest maksymalne przyspieszenie składania zleceń. Niektóre firmy zajmujące się handlem algorytmicznym płacą za dostęp do serwisów z danymi ulokowanymi kilka sekund bliżej fizycznej lokalizacji danych giełdowych. Wyznaczone warunki mogą uwzględniać porę dnia, wolumen i inne parametry wraz z praktycznymi wskaźnikami analizy technicznej. Algo trading, podobnie jak analiza techniczna, usuwa z decyzji traderskich czynnik emocjonalny.


    Jeśli dopiero raczkujesz w analizie technicznej, nie musisz zaprzątać sobie głowy handlem algorytmicznym, warto jednak przynajmniej w zarysie wiedzieć, z czym to się je, żeby znać słownictwo i potrafić ocenić komentarze i promocje.


    Jak działa handel algorytmiczny?


    Oto algo trading w jednym zdaniu: moderator wybiera zestaw wskaźników, które muszą być wyrażone matematycznie, a następnie opracowuje program do kupna i sprzedaży, który po uruchomieniu będzie handlował automatycznie, bez udziału człowieka. Podobnie jak w analizie technicznej, skuteczność działania zależy od tego, w jakim stopniu aktualne zachowanie ceny powiela jej przeszłe zachowanie. Moderator wykorzystuje te same wskaźniki, z których Ty będziesz korzystać po zaznajomieniu się z analizą techniczną.


    Wariowaniu programów do handlu algorytmicznego przypisuje się wzrost zmienności, zwłaszcza giełdy amerykańskiej, oraz przynajmniej dwa błyskawiczne krachy (czyli nagłe, nieoczekiwane i skrajne spadki cen w czasie wyrażanym w minutach).


    • W 2010 roku w ciągu 36 minut Dow stracił 998,5 punktu, co następnie odzyskał.


    • W czerwcu 2016 roku oskarżano algo trading o załamanie funta po przegłosowaniu brexitu. Funt wciąż odrabia straty.


    • W 2018 roku Dow stracił 800 punktów w 10 minut, co następnie odzyskał.


    Algorytmiczne modele często wykorzystują strategię stopniowego składania ułamków całkowitego zlecenia w konkretnych interwałach czasowych, aby ukryć zamiary tradera przed resztą rynku, na przykład 20% całej stawki w dziesięciominutowych odstępach pod warunkiem sprzyjających ruchów ceny. Gdy program zidentyfikuje koniec ruchu ceny, system wyrzuci wszystkie ułamki jednocześnie.


    Zalety handlu algorytmicznego


    Główne zalety handlu algorytmicznego to:


    • usunięcie ludzkiego procesu decyzyjnego z systemu składania zleceń,


    • znacznie większa szybkość działania — komputer potrafi w ciągu nanosekund zrobić to, co normalnemu człowiekowi zajmuje minutę lub dwie.


    Handel algorytmiczny ma przeważnie formę handlu z wysoką częstotliwością (HFT — High Frequency Trading), co oznacza wchodzenie i wychodzenie w granicach sekund. To się nazywa handel bez emocji!


    Poprzednikiem handlu algorytmicznego jest właśnie handel z wysoką częstotliwością, który obecnie stanowi jeden z elementów handlu algorytmicznego. HFT bazuje na szybkości skomputeryzowanych transakcji. Wartość uzyskuje się dzięki możliwości błyskawicznego wchodzenia i wychodzenia oraz zwykle za pomocą dużej liczby transakcji z niewielkim zyskiem lub stratą na każdej z nich. Raczej nie kupisz i nie sprzedasz akcji dla jednogroszowego zysku, ale jeśli operujesz milionem złotych i zrobisz to kilkadziesiąt razy dziennie, możesz zarobić nawet setki tysięcy.


    Rakietą do nieba


    Czym różni się handel algorytmiczny od robota? Niczym. Robot realizuje tę samą funkcję — wśród zdefiniowanych warunków identyfikuje takie, które powinny przynieść zysk, i składa zlecenie u brokera bez udziału człowieka. Wielu brokerów oferuje możliwość stworzenia własnego systemu algorytmicznego, może to jednak wiązać się z wysokimi opłatami transakcyjnymi. Oferta takich brokerów to de facto specjalny program do tworzenia algorytmów oraz platforma transakcyjna umożliwiająca składanie zautomatyzowanych zleceń. Automatyzacja jest kluczowa dla szybkości, istnieją jednak także programy, które wymagają manualnego zatwierdzenia składanych zleceń. Nie musisz być programistą, żeby zająć się handlem algorytmicznym — możesz kupić gotowe formuły w internecie.


    Firmy i brokerzy często oferują także algorytmiczny system handlowy typu czarna skrzynka, co oznacza, że wskaźniki decydujące o kupnie lub sprzedaży są sekretem. Reguła dla wejścia w jakiś walor może być nawet tak prosta, jak „kup, jeśli cena otwarcia jest wyższa od wczorajszej ceny zamknięcia”. Niektóre jednak są na pewno znacznie bardziej skomplikowane.


    
      Algo trading i sztuczna inteligencja


      Gdy system handlu algorytmicznego uzyska zdolność myślenia, czyli uczenia maszynowego, staje się sztuczną inteligencją (AI). Zasadniczo chodzi o to, że program komputerowy jest w stanie zmodyfikować pewne aspekty swojego działania pod wpływem informacji zwrotnych. Załóżmy, że masz system, który zawsze kupuje walor, gdy cena spadnie o x%, na podstawie obserwacji, że x-procentowy spadek jest najbardziej prawdopodobną normą dla dna po wielu wystąpieniach takiego przypadku w historii ceny. Rynek stał się jednak bardziej zmienny — ceny zmieniają kierunek częściej i po krótszych ruchach. Program rejestruje te krótsze ruchy i bez udziału człowieka zmienia regułę o (na przykład) 15%. W minimalnej wersji sztuczna inteligencja pozwala na stworzenie bardziej samostrojącego się systemu, który dostosowuje się znacznie szybciej niż człowiek.


      Bardziej wymyślne zastosowanie sztucznej inteligencji polegałoby na tym, że maszyna obserwowałaby dziesiątki niecenowych czynników, takich jak ogólny indeks, do którego należy walor, dane ekonomiczne lub wiadomości typu zmiana polityki przez bank centralny, i na tej podstawie symulowała zmianę ceny danego waloru w olbrzymiej liczbie symulowanych prób — a to wszystko w ciągu nanosekund. Kalkulowałaby prawdopodobieństwo wpływu na cenę każdego z tych zdarzeń i wszystkich ich kombinacji. Po uzyskaniu faktycznych informacji, na przykład po opublikowaniu danych ekonomicznych, program zaczynałby analizę od nowa z wykorzystaniem tych danych i ich znanych w tym momencie efektów. Efekty byłyby danymi wejściowymi dla kolejnej serii symulowanych prób. I — co powtarzam — zgodnie z regułami prawdopodobieństwa, im więcej przeprowadzisz prób, tym bardziej wiarygodna będzie prognoza.


      Tego rodzaju sztuczna inteligencja rozwija się bardzo dynamicznie w diagnozowaniu chorób i ich leczeniu oraz w innych dziedzinach, w tym w szybko ulepszającym swoją skuteczność prognozowaniu huraganów. Mamy już rozpoznawanie twarzy, samojezdne samochody, Siri od Apple i Alexę od Google oraz termostaty, które śledzą nasze zwyczaje, żeby regulować temperaturę w domu.


      Tego rodzaju sztuczna inteligencja stanie się kiedyś prawdziwym szczytem analizy technicznej. Całkiem możliwe, że istnieją już jacyś elektroniczni menedżerowie inwestycji, a jeśli nie, to że wkrótce powstaną. Niejedna duża firma zajmująca się zarządzaniem inwestycjami opracowała systemy algorytmiczne, które odzwierciedlają jej myślenie w matematycznie wyrażalny, a tym samym programowalny sposób, lecz wykraczają poza analizę techniczną. JP Morgan szacował na początku 2019 roku, że na amerykańskim rynku papierów wartościowych strategie quantowe (bazujące na analizie ilościowej) zarządzają przynajmniej bilionem i 500 miliardami dolarów. JP Morgan uważa też, że tradycyjni niequantowi inwestorzy odpowiadają za zaledwie 10% handlu papierami wartościowymi w USA.


      Trzeba jednak zauważyć, że ktoś — człowiek — musi najpierw zaprogramować protokół przyjmowania informacji zwrotnych. Badacz może na przykład odkryć, że zmiana stóp procentowych przez bank centralny wpływa na cenę waloru, obligacji lub waluty w x% przypadków i generuje zmianę o y%. Ale jeśli dojdzie do zmiany ceny o y% mimo braku czynnika sprawczego, program komputerowy nie będzie wiedział, gdzie szukać przyczyn, które mógłby uwzględnić w następnej iteracji. Mógłby próbować znaleźć jakieś zdarzenia, które zdają się powiązane i potencjalnie sprawcze, ale nie będzie wiedział, czy zebrane dane mają sens, więc może np. uznać, że cena pomarańczy w Marrakeszu jest czynnikiem determinującym decyzję kupna akcji IBM. Komputer potrafi pokonać człowieka w szachy, ale nie potrafi wynaleźć szachów. Zmierzam do tego, że chociaż stosowanie analizy technicznej kwalifikuje Cię do miana quanta, nie każdy quant jest analitykiem technicznym.

    


    Dlaczego analiza techniczna działa i co może pójść nie tak?


    Analiza techniczna jest skuteczna, gdyż ludzie przejawiają podobne zachowania w reakcji na te same bodźce. Każdy podskoczy i wrzaśnie „auć”, gdy dotknie wrzącej wody. Ludzie robili tak w 1000 roku przed naszą erą i robią tak obecnie.


    W pomiarach nastrojów rynku historia się powtarza. Traderzy mierzący się z krachem z 1989 roku i krachem z 2018 roku reagowali dokładnie tak samo, jak traderzy w obliczu krachu z 1929 roku. We wszystkich tych przypadkach przejawiali zarówno zachowania typu „walcz”, jak i typu „uciekaj”, czyli klasyczne reakcje na przerażające zdarzenie. Faktem jest, że analiza techniczna wykorzystuje naukowe pomiary do badania nienaukowego obiektu, jakim jest rynek. Ludzkie zachowania się powtarzają, ale nie w tak precyzyjnie określonym zakresie jak realnie istniejące obiekty w rodzaju metalu czy wody.


    Wiele wskaźników pośrednio sugeruje działanie — kupno lub sprzedaż waloru — żaden jednak nie powie nam, ile pieniędzy przeznaczyć na tę pojedynczą transakcję i co zrobić, gdy nasz wskaźnik i uzyskana na jego podstawie prognoza okażą się błędne. Owszem, wskaźniki cechuje wysokie prawdopodobieństwo poprawności, ale „wysokie” to nie stuprocentowe. Oznacza to, że zawsze istnieje jakieś ryzyko straty, gdy wskaźniki się pomylą. I będą się mylić w określonym odsetku przypadków, więc musisz mieć taką strategię, która pozwoli Ci przejść przez ewentualne pułapki.
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            Najważniejszym elementem strategii jest ustalenie ceny sprzedaży uwzględniającej największą stratę, jaką jesteśmy skłonni ponieść. Niektórzy analitycy techniczni mają świetne wskaźniki, ale niewłaściwie zarządzają ryzykiem, czyli nie dostosowują strategii do ilości posiadanego kapitału i tego, jaką stratę są w stanie przyjąć psychologicznie i finansowo. Handlowanie na giełdzie zawsze wiąże się z potencjalnymi stratami i korzystanie przy tym z analizy technicznej niczego w tej kwestii nie zmienia. Jedną z głównych zasług analizy technicznej dla branży finansowej jest zmuszanie nas do rozważenia potencjalnego zysku i potencjalnej straty przy każdej transakcji, czyli wyrażania zysków i strat w pozbawiony emocji, racjonalny sposób.

          
        

      
    


    Przyjmij nowe reguły


    Pozbądź się z góry wyrobionego osądu, że ponieważ analiza techniczna zakłada aktywne podejście do handlu — a przynajmniej bardziej aktywne niż „kup i trzymaj” — wiąże się z większym ryzykiem. W rzeczywistości jest dokładnie na odwrót. Ponieważ zawsze z góry wiesz, kiedy sprzedasz, znasz zysk lub stratę jeszcze przed zakupem. Dlatego na przykład angażowanie się w handel jednogodzinny jest z natury mniej ryzykowne niż kupno i trzymanie waloru w nieskończoność bez żadnego planu wyjścia. To plan wyjścia definiuje i ogranicza ryzyko. Skąd bierze się taki plan? Z wybranych przez Ciebie wskaźników — a ich wybór jest podyktowany częściowo tym, do jakich zysków i strat mogą doprowadzić w realnym handlu. Możesz także oprzeć plan wyjścia na konkretnej wartości straty, którą albo wyrazisz kwotowo (200 złotych i ani grosza więcej), albo w postaci procenta kapitału danej transakcji. Możesz też łączyć metody, wychodząc zawsze, gdy stracisz 200 złotych, ale pozwalając na akumulowanie zysków do momentu, gdy wskaźnik powie Ci, że przyjęcie się skończyło.


    Handel jednogodzinny uwzględnia zarządzanie ryzykiem, podczas gdy trzymanie papieru wartościowego bez ustalonego momentu sprzedaży i bazowanie na jakiejś hipotetycznej koncepcji „wartości” oznacza, że ryzyko wynosi 100%. Ten rzekomo „wartościowy” walor może szybko spaść na łeb na szyję, wkrótce osiągając dno. Przypomnij sobie akcje takich firm, jak Enron, WorldCom, Lehman Brothers czy Bear Stearns — wszystkie one zbankrutowały, co było poprzedzone spadkiem cen akcji do zera. Niektórzy eksperci do ostatniej chwili twierdzili, że to doskonały moment na zakup tych walorów.


    Na początku 2019 roku Warren Buffett poinformował o 3 miliardach dolarów straty kwartalnej w jednej ze swoich podobno „wartościowych” korporacji — Kraft Heinz. Cena waloru spadła z 96,65 dolara w lutym 2017 roku do 34,95 dolara w lutym 2019 roku, tracąc blisko dwie trzecie wartości. Może odrobi straty, a może nie, ale żaden analityk techniczny nie zaakceptowałby tak dużej straty i wyszedłby na długo przed jej urośnięciem do takiego poziomu, a następnie wykorzystał kapitał ze sprzedaży do zainwestowania w coś, co ma szansę pójść w górę, a nie w dół.


    Kontroluj straty, by chronić zyski


    Dla każdego analityka technicznego, z którym się zetkniesz, zapobieganie stratom i ich kontrolowanie jest ważniejsze niż pogoń za okazjami do zarobku. Podejście stosowane w analizie technicznej cechuje wyraźnie większa awersja do ryzyka, niż ma to miejsce w przypadku inwestowania w oparciu o wartość (ang. value-investing).


    Ogarnięcie analizy technicznej jest równoznaczne z przyjęciem nowego sposobu myślenia, który zawsze cechuje się dużą wrażliwością na ryzyko. Trading techniczny, czyli handel na giełdzie w oparciu o analizę techniczną, oznacza handlowanie z uwzględnieniem planu, w którym określamy potencjalne zyski i straty z każdej transakcji z wyprzedzeniem. Analityk techniczny ustala zasady postępowania ze zmianami notowań na bieżąco w celu realizowania swojego planu. Dobierasz narzędzia analityczne (spośród wielu możliwych), aby dopasować swój styl gry do swojej wrażliwości na ryzyko.
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            Kierowanie się regułami jest kluczem do trwałego sukcesu w grze giełdowej. Każdemu może się poszczęścić — raz. Aby konsekwentnie osiągać zyski, musisz nie tylko zidentyfikować okazję transakcyjną, ale też umieć zarządzać ryzykiem związanym z tą transakcją. Nigdy nie kupujesz po to, by zapomnieć. Nastawienie analityka technicznego polega na ciągłej świadomości, że zysk potrzebny do odrobienia straty rośnie w bardzo przykry sposób, który demonstruje tabela 1.1. Po czym poznać, że dana transakcja może skończyć się na przykład dwudziestoprocentową stratą? O ile nie da się przewidzieć wyniku żadnej transakcji ze stuprocentową pewnością, możesz ze stuprocentową pewnością określić, jaką stratę jesteś w stanie zaakceptować. To dlatego, że ustalasz dolną granicę dla najgorszego scenariusza w momencie składania zlecenia kupna. Taka granica jest zwykle ściśle określona, na przykład jako x% kapitału danej transakcji. Możesz ustalić też docelowy zysk, ale nie musisz. To, że zawczasu znasz spodziewany zysk i stratę, stanowi kluczową cechę nastawienia technicznego, którą nazywa się zarządzaniem transakcjami (więcej w rozdziale 5.).

          
        

      
    


    Tabela 1.1. Odrabianie strat


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Strata

          

          	
            Zysk potrzebny do odrobienia strat

          
        


        
          	
            10%

          

          	
            11,1%

          
        


        
          	
            20%

          

          	
            25,0%

          
        


        
          	
            30%

          

          	
            42,9%

          
        


        
          	
            40%

          

          	
            66,7%

          
        


        
          	
            50%

          

          	
            100,0%

          
        


        
          	
            60%

          

          	
            150,0%

          
        


        
          	
            75%

          

          	
            300,0%

          
        

      
    


    Dlaczego analiza techniczna jest krytykowana?


    Analiza techniczna się sprawdza, ponieważ ludzie konsekwentnie przejawiają te same zachowania w podobnych warunkach. Na przykład w rozdziale 10. twierdzę, że linie wsparcia i oporu stanowią prostą i skuteczną metodę określania granic trendu, a kiedy cena wykracza poza nie, nazywa się to przebiciem. Przebicie jest potężną koncepcją wykorzystywaną w wielu innych wskaźnikach. Dlaczego przykuwa tak dużą uwagę? Dlatego, że przez całe dekady przebicie wielokrotnie stanowiło dla analityków śledzących zmiany cen solidny i pewny sygnał zakończenia wielu trendów.
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            Chociaż koncepcja przebicia jest potężna, nie zawsze się sprawdza. Nieraz znajdziesz się w sytuacjach, w których z przebiciem nie wiąże się zmiana trendu, a cena zmienia się zgodnie z wcześniej obranym kierunkiem. Krótko mówiąc, niektóre przebicia są fałszywymi sygnałami — prowadzą do niewłaściwych wniosków.


            Największym błędem popełnianym przez analityków technicznych jest przypisywanie metodom analitycznym zbyt dużej precyzji i darzenie ich zbyt dużym zaufaniem. Więcej na ten temat znajdziesz w rozdziale 3. Doświadczony analityk grający na giełdzie wie, że żadna technika nie sprawdza się w 100%. W istocie wiele technik sprawdza się tylko dlatego, że większość graczy wierzy w ich niezawodność, co jest przyczynkiem do samospełniającej się przepowiedni. Nie musisz zawracać sobie głowy naukową zasadnością wybranych teorii. Twoim celem jest zarabianie pieniędzy, a nie pozostawanie naukowym purystą.

          
        

      
    


    Zrozumienie tego, że żadna technika nie jest niezawodna, pomoże Ci przezwyciężyć wątpliwości artykułowane przez krytyków, którzy twierdzą, że zajmowanie się analizą techniczną jest stratą czasu, gdyż jej metody nie sprawdzają się w 100% przypadków. To, że dana metoda nie daje całkowitej pewności, nie stanowi właściwego kryterium jej oceny. To, że prognozy pogody są błędne w połowie przypadków, nie znaczy, że możesz wsiąść na pokład swojego prywatnego odrzutowca, kiedy meteorolog zapowiada gwałtowne burze w ciągu następnej godziny.
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            Wartość danej metody czy narzędzia na rynkach finansowych wyznaczana jest w oparciu o to, czy pomaga Ci ona zarabiać więcej pieniędzy, niż ich tracisz. Zwróć uwagę, że w tym stwierdzeniu zawierają się dwie składowe: metoda i Ty. Właśnie czynnik „Ty” sprawia, że dwóch różnych graczy — czy to początkujący, czy weteran giełdy — może posługiwać się tym samym narzędziem i osiągać odmienne rezultaty.

          
        

      
    


    Wygrywanie z rynkiem to ciężka praca


    Każdego dnia setki tysięcy graczy giełdowych na całym świecie wygrywa z rynkiem. Zwrot wygrać z rynkiem oznacza, że udało nam się osiągnąć zwrot z inwestycji większy od poziomu średniego dla danego rynku, czyli przykładowo osiągnąć na akcjach spółki wchodzącej w skład indeksu Dow Industrial Average większy zwrot, niż odnotował cały indeks w tym samym okresie. Wygrywanie z rynkiem można też określać jako osiągnięcie zwrotu większego niż zwrot z inwestycji w bezpieczne instrumenty finansowe (pozbawione ryzyka), za które zazwyczaj uważa się 3-miesięczne amerykańskie bony skarbowe1.


    Celem analizy technicznej jest przysporzenie graczowi ponadprzeciętnych zysków — czyli doprowadzenie do wygrania z rynkiem — a jeśli sądzisz, że to niemożliwe, nie zagłębiłeś się dostatecznie w temat. Wiele osób próbuje wygrać z rynkiem i ponosi porażkę. Prawie wszyscy znają historię nieostrożnych spekulantów z lat 90., którym wydawało się, że posiedli wiedzę tajemną, podczas gdy zdarzyło im się grać po prostu w okresie szalejącej hossy. Niewielu przetrwało — byli to ci, którzy dostosowali swoje metody do zmieniających się warunków rynkowych. Sprawna gra giełdowa wymaga praktyki i wiąże się z nauką na błędach, tak jak to zresztą jest w każdej innej dziedzinie. Nie otwierałbyś restauracji, gdybyś nie wiedział, jak się gotuje, a jednak wielu ludziom wydaje się, że mogą grać na giełdzie bez zrozumienia, jak i dlaczego zmieniają się ceny.


    Obecnie uważa się, że uzyskanie biegłości w dowolnej dziedzinie wymaga 10 000 godzin praktyki i handel na giełdzie nie jest tu wyjątkiem. Być może będziesz zawiedziony faktem, że analiza techniczna nie oferuje jednej, spójnej drogi do zdobycia rynkowej mądrości. Mógłbyś pomyśleć, że po 100 latach rozwijania teorii analizy technicznej traderzy powinni dysponować kodeksem postępowania, w którym zawarty jest zestaw kroków i czynności do wykonania. Jednak takowego nie mają.


    Dlaczego nie? Nikt nie potrafi wskazać najlepszego sposobu na handel w danej sytuacji cenowej. Każdy trader dostrzega inny poziom ryzyka, który wiąże się z analizowanym wykresem, wybiera taki, a nie inny zestaw wskaźników oraz przejawia taką, a nie inną chęć do realizowania określonego poziomu zysków (lub ponoszenia strat) z zainwestowanego kapitału. Teoretycznie mógłbyś powiedzieć, że najlepszym sposobem jest ten, który przynosi największe zyski, ale w ten sposób pominiesz czynnik ludzki — osobowość tradera, jego cele i doświadczenie oraz to, ile pieniędzy może zaryzykować w grze.
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            Dopasowanie metod analizy technicznej do Twojego osobistego profilu ryzyka nie jest zadaniem na jeden dzień. To długotrwały i żmudny proces, wymagający dokonania introspekcji. Aby nad nim zapanować, ogranicz wyciąganie wniosków do tego, co możesz osobiście zaobserwować i zweryfikować — ogranicz się do podejścia empirycznego. Wystrzegaj się popełnienia błędu uogólnienia, jak w przypadku gdy czytasz o tym, że pewna grupa analityków wierzy w magiczne liczby, a następnie dochodzisz do wniosku, że cała analiza techniczna wiąże się z magicznymi liczbami (nie wiąże się). To zdumiewające, jak wielu skądinąd inteligentnych ludzi skłania się ku takiemu sposobowi myślenia o analizie technicznej, rozpisując się w rozlegle recenzowanych książkach na temat, którego w pełni nie rozumieją. Wielu krytyków bierze pod lupę jedną koncepcję, nie integruje jej ze swoim osobistym profilem ryzyka, a następnie obarcza winą za swe straty analizę techniczną.

          
        

      
    


    Prawdziwie losowe zdarzenia, czyli jednorazowe Szoki


    Analiza techniczna jest bezużyteczna, gdy świat serwuje nam jednorazowy Szok, taki jak ataki z 11 września. W zależności od ram czasu na swoim wykresie możesz uzyskać fałszywe sygnały sprzedaży w przypadku spadku cen wskutek realnych lub wyimaginowanych zdarzeń. Dla porządku trzeba zaznaczyć, że analiza fundamentalna także jest w takich sytuacjach bezradna. Oto kilka przykładów:


    • W maju 2010 roku indeks Dow stracił 1000 punktów, co przypisywano algorytmicznemu handlowi wysokiej częstotliwości.


    • Giełdy w Tokio, Londynie, Frankfurcie i Nowym Jorku doświadczyły problemów z danymi, czego skutkiem była utrata danych, ich opóźnienie lub zamknięcie giełdy. Podzbiorem problemów z danymi są nowe przepisy, zwykle tymczasowe, niepozwalające na krótką sprzedaż określonych walorów, takich jak banki.


    • Pewnego dnia w lipcu 2019 roku indeks akcji w Szanghaju spadł o 5%, co uruchomiło spadki indeksów na całym świecie.


    • W kwietniu 2013 roku zhakowano konto twitterowe Associated Press i podano informację o ataku bombowym na Biały Dom. Indeks Dow stracił 100 punktów.


    • Od 1 stycznia do lutego 2018 roku indeks S&P spadł o 10% i w grudniu uzyskał najwyższą stratę od ponad dekady, mimo że ekonomia doświadczała największego wzrostu od ponad dekady.


    W poszukiwaniu porządku


    Przez większość czasu można zaobserwować porządek w sposobie, w jaki zmieniają się ceny instrumentów finansowych, pomimo że tworzą one nieskończenie wiele konfiguracji. Analitycy techniczni przypisują to uporządkowanie wahaniom nastrojów panujących na rynku. Ceny tworzą pewne układy dlatego, że zachowania graczy giełdowych periodycznie się powtarzają. Możesz identyfikować, mierzyć i przewidywać ceny, ponieważ możesz identyfikować, mierzyć i przewidywać zachowania ludzi. Większość osób potrafi to robić, lecz nie czynią tego w sposób doskonały. Jedno jest pewne — zarówno Ty, jak i ja jesteśmy w stanie też to robić.
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            Chyba najbardziej interesującym faktem dotyczącym analizy technicznej jest to, że idee i zasady kształtowania się cen z początku XX wieku obowiązują do dziś i są równie wartościowe co kiedyś. Analiza techniczna nigdy niczego nie odrzuca — po prostu umożliwia znajdywanie coraz skuteczniejszych sposobów badania zmian cen. Od czasu pojawienia się komputera osobistego analiza techniczna skupiała się bardziej na podejściu matematycznym, ale podstawowe zasady pozostały niezmienne i nadal związane są ze zrozumieniem zachowań ludzi wpływających na ruchy cen.

          
        

      
    


    Co analitycy techniczni wiedzą na pewno?


    • Żadna metoda nie sprawdza się przez cały czas.


    • Nie ma metody, która sprawdza się w przypadku wszystkich instrumentów finansowych.


    • Pewne procesy nadal pozostają dla graczy tajemnicą i są poza zasięgiem ich zrozumienia. Sławny trader Bernard Baruch powiedział:


    Czy widziałeś kiedyś w lesie w bezwietrzny dzień chmarę — wręcz tysiące — malutkich muszek unoszących się w promieniu słońca, które pozornie pozostają w bezruchu? Tak? A czy zaobserwowałeś, jak cała ta chmara — gdzie każdy owad wyraźnie zachowuje taką samą odległość od pozostałych — przesuwa się gwałtownie, powiedzmy, o metr w prawo lub w lewo? Co sprawia, że to robią? Powiew wiatru? Nie, dzień jest bezwietrzny. Lecz spróbuj sobie przypomnieć, czy kiedykolwiek widziałeś, żeby owady powracały w poprzednie miejsce w tej samej konfiguracji? Co się do tego przyczynia? Ruchy mas ludzkich są z początku wolniejsze, lecz mają znacznie poważniejsze konsekwencje.


    To zjawisko masowych zachowań stara się wyjaśnić analiza techniczna.


    Czego potrzebujesz, żeby zacząć?


    Jeśli nie poznałeś jeszcze podstaw gry na giełdzie, musisz zaznajomić się z kilkoma pojęciami giełdowymi, abyś mógł w pełni czerpać wiedzę z tej książki. Musisz poznać, czym jest giełda, sesja giełdowa, przebieg i czas trwania sesji giełdowej, czym można handlować po zamknięciu sesji, co robią (a czego nie robią) maklerzy, jakie są rodzaje zleceń, jak interpretować rekomendacje maklerów, aha, no i, oczywiście, jakimi instrumentami finansowymi zamierzasz obracać.


    Gdy zdobędziesz już tę podstawową wiedzę, wystarczy Ci gazeta lub strona internetowa z cenami akcji, arkusz papieru milimetrowego i ołówek. Całe fortuny zdobyto wyłącznie z takimi zasobami. Obecnie jednak standardem jest komputer, łącze internetowe i przynajmniej jeden program umożliwiający gromadzenie danych i rysowanie wykresów. Możesz też tworzyć wykresy bezpośrednio w maklerskich i analitycznych serwisach internetowych bez kupowania jakiegokolwiek programu.


    Nie żałuj pieniędzy na wyposażenie się w narzędzia analityczne. Subskrybuj odpłatne serwisy informacyjne, kupuj książki, gazety i czasopisma branżowe, a także niezbędne oprogramowanie. Uważaj na seminaria i coachów tradingu — większość jest przesadnie wysoko wyceniona i promuje tylko kilka wybranych idei, które łatwo przyswoić znacznie mniejszym kosztem z książek i internetu. Wyszukuj w internecie interesujące Cię terminy. Polecam stronę www.stockcharts.com (w języku angielskim), która jest rozsądna i wiarygodna.
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            Na pewno nie odważyłbyś się przyrządzać cordon bleu na kuchence turystycznej przy użyciu trzech jajek i liścia bazylii, więc nie próbuj zarabiać na giełdzie, używając nieodpowiednich narzędzi. Gdy poczujesz gotowość, by wypróbować swoją wiedzę w praktyce, Twoim pierwszym zadaniem będzie odzyskanie pieniędzy, które zainwestowałeś w swoją przygodę z analizą techniczną.


            W analizie technicznej, podobnie jak w każdej innej branży, nie brakuje świrów, nawiedzonych i oszustów. Zachowaj ostrożność.

          
        

      
    

    


    
      Przypisy:


      
        1 Lub bony czy obligacje emitowane przez skarb państwa innych rozwiniętych krajów o solidnej pozycji finansowej — przyp. tłum.

      

    

  


  
    Rozdział 2.

    Wykorzystaj wiedzę tłumu


    
      W TYM ROZDZIALE:


      ► Przyjrzysz się nowemu modelowi podaży i popytu.


      ► Rozszyfrujesz tłum.


      ► Poznasz koncepcję powrotu do średniej.


      ► Dowiesz się, jak reagować na skrajne reakcje tłumu.

    


    Analiza techniczna skupia się na cenie instrumentu finansowego, a nie na jego wartościach fundamentalnych. O cenach decyduje zbiorowe zachowanie kupujących i sprzedających, nazywanych „tłumem” lub „rynkiem”. Rynek może zachowywać się racjonalnie lub irracjonalnie, ale ma zawsze „rację” w tym sensie, że wyznacza cenę instrumentu finansowego. Ty i ja, jako pomniejsi członkowie rynku, nie ustalamy cen, bez względu na to, jak wyśmienita byłaby nasza analiza i jak celne byłyby nasze spostrzeżenia.


    W tym rozdziale pokazuję jeden ze sposobów patrzenia na podażowo-popytową dynamikę zbiorowych zachowań, który jest spójny z analizą techniczną — chodzi o aukcyjny model podaży i popytu. Następnie przekonasz się, że wynikiem zbiorowych zachowań jest tendencja cen do skupiania się blisko średniej, nawet jeśli jej zmiany wyznaczają trend. Dobrze jest identyfikować takie sytuacje, częściowo po to, by zauważyć, gdy cena wykroczy poza średnią. Ostatnim aspektem zachowania tłumu są skrajne zmiany cen, które zdają się nie mieć żadnego sensu. Musisz zaakceptować nie tylko to, że nie chcą zmieniać się zgodnie ze schludną prostą linią, lecz także to, że przejawiają ruchy znacznie odbiegające od tego, co wzrokowo wydaje się normalne. Zrozumienie skrajności wymaga jednak najpierw zrozumienia „normalności”.


    Konwencjonalny model podaży i popytu


    W codziennym świecie dóbr fizycznych i ludzkich usług popyt jest funkcją ceny. Kupisz więcej lodów, gdy ich cena spadnie z 5 złotych do 50 groszy, ale żadna cena nie skłoni Cię do zakupu całych galonów tydzień po tygodniu. Ludzie kupują więcej, gdy cena spada, ale nie bez granic. To samo dotyczy wzrostu ceny. Jeśli Twój golibroda podrożeje z 20 złotych do 120 złotych, zmniejszysz częstotliwość wizyt. Przy pewnym poziomie, na przykład 250 złotych, brak tańszych ofert sprawi, że w ogóle przestaniesz przejawiać popyt na tę usługę.


    Podaż jest względnie stała w każdym momencie, natomiast producenci i usługodawcy energicznie reagują na ceny. Rosnące ceny skłaniają dostawców do zaoferowania większej ilości produktu lub usługi. Emerytowany golibroda może zechcieć wrócić do zawodu, gdy cena strzyżenia osiągnie 250 złotych. Ta zwiększona oferta, czy to lodów, czy golenia, zmusza cenę do odwrotu, przynajmniej nieznacznego. Działa to również w przeciwną stronę. Spadające ceny zmuszają producentów i usługodawców do zamykania firm lub zmiany branży na taką, która nie doświadcza spadku popytu.


    Ciągłe zmiany ceny wraz z dopasowywaniem się podaży i popytu do siebie nawzajem są nazywane odkrywaniem ceny, czyli takiego jej poziomu, na którym podaż zrównuje się z popytem. Ta wartość nieustannie się zmienia. Odkrywanie ceny to dynamiczny proces, co oznacza, że bez przerwy dostosowuje się do nowych warunków.


    Ceny akcji także reagują na zmiany podaży i popytu, podobnie jak ceny każdego dobra. Gdy jedna firma zaczęła wykorzystywać baterie litowe w wiertarkach ręcznych i zrewolucjonizowała branżę wiercenia, została szybko nabyta przez inne przedsiębiorstwo, którego akcje w kolejnym roku niemal potroiły wartość. Popyt na akcje odzwierciedlał popyt na produkt.


    W każdym momencie traderzy mają wyraźne wyobrażenie o zakresie cenowym, w jakim powinien odbywać się handel danym walorem — nie licząc pojawienia się takich nowych zmiennych, jak baterie litowe. Innymi słowy, potrafią oszacować popyt na akcje w oparciu o różne czynniki, w tym o zachowanie ogólnych indeksów, wzrost lub spowolnienie gospodarki itd.


    Ponieważ ludzie uwielbiają rysować, traderzy definiują normalny, pozbawiony niespodzianek zakres handlowania za pomocą linii na wykresie. Zaczniemy od linii prostych, natomiast w rozdziale 12. omawiam bardziej dynamiczne (nieproste) linie.


    I tak narodziły się wsparcie i opór. Wsparcie można opisać jako dolną granicę ceny waloru, przy której obserwujący go traderzy sądzą, że odnowi się popyt. Skoro ludzie byli skłonni w wielu różnych przypadkach kupić walor za 10 złotych, prawdopodobnie nadal będą chcieli to zrobić. 10 złotych za ten walor to tanio. W podobny sposób traderzy mogli zaobserwować, że w przeszłości właściciele tego waloru stawali się jego sprzedawcami przy poziomie 18 złotych. Najwyższa cena formuje opór, co oznacza spadek popytu, gdy traderzy odmawiają płacenia wyższej kwoty, a obecni akcjonariusze sprzedają, by zarobić, doprowadzając do obniżenia ceny.


    Zakładając brak rewolucyjnych odkryć (lub czegoś przeciwnego, w rodzaju klęski produktu lub skandalu w zarządzaniu), mogę nanieść na wykres ośmiozłotowe widełki. W ten sposób uzyskam dwie linie, które pomagają w podejmowaniu decyzji handlowych. Na wykresie z rysunku 2.1 widać, jak cena spada po osiągnięciu (lub nieznacznym przekroczeniu) oporu u góry. Na podobnej zasadzie, gdy cena spadnie poniżej wsparcia, traderzy uznają walor za tani i będą przejawiać większy popyt, przez co cena wróci do zakresu handlowego.
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    Rysunek 2.1. Opór
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            Rysunek 2.2 przedstawia cenę o trendzie spadkowym z zaznaczonymi liniami wsparcia i oporu, które pokazują, że w pobliżu wsparcia znajdą się chętni na zakup, lecz tracą ochotę, gdy cena zbliża się do niższej górnej granicy. Walor wypada z łask. Gdy cena trafia na opór, sprzedawcy się wycofują.


            Wsparcie i opór zostały przedstawione w postaci linii, ale w praktyce są to raczej obszary wsparcia i oporu. Linie stanowią przybliżenie — nie stanowią twardych granic i są przez cały czas nieznacznie przekraczane, nie podważając teorii wsparcia i oporu. Więcej na ten temat znajdziesz w rozdziale 10.
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    Rysunek 2.2. Wsparcie i opór


    Aukcyjny model podaży i popytu


    Instrumenty finansowe nie są standardowymi dobrami, więc zastosowanie klasycznych teorii ekonomicznych do handlu nimi może nas doprowadzić do niemądrych wniosków. W praktyce bardziej przydatny jest model aukcyjny. W tej części rozdziału wyjaśnię przyczyny szalonych ruchów cen akcji — przebić, szpikulców i luk (więcej o przebiciach znajdziesz poniżej, a o szpikulcach i lukach — w rozdziale 7.). Przebić, szpikulców i luk nie zaobserwujesz w cenach zwykłych towarów, pojawiają się jednak w cenach papierów wartościowych. Czasem więc ceny walorów kształtują się zgodnie z klasyczną teorią popytu i podaży uczoną na podstawach ekonomii, a czasem potrzebny jest inny model.


    Instrumenty finansowe to nie skarpetki: efekt popytu


    Instrumenty finansowe różnią się od samochodów, chleba czy skarpetek. Nie kupuje się ich dla samej radości ich posiadania i użytkowania. Nie możesz nimi jeździć, jeść ich, nosić na sobie ani wzbudzać nimi zazdrości sąsiadów. Akcje lub obligacje, oprócz zapewnienia posiadaczowi dodatkowego dochodu w postaci dywidendy lub płatności kuponowej, kupuje się po to, by je później odsprzedać, najlepiej z zyskiem. Jeśli nie parasz się zawodowo handlem, rzadko zdarzy Ci się kupić coś specjalnie w celu odsprzedaży po wyższej cenie — z wyjątkiem instrumentów finansowych.


    Tym, co podnosi Ci ciśnienie na aukcji klasycznej lub internetowej, jest fakt, że ktoś też chce kupić przedmiot Twojego pożądania. Widoczne zainteresowanie prowadzi do zwiększenia popytu. Aukcyjne modele podaży i popytu stoją w opozycji do klasycznej teorii ekonomii — a konkretnie do twierdzenia, że popyt będzie malał wraz ze wzrostem ceny. W przypadku aukcji jest odwrotnie, bowiem popyt rośnie wraz ze wzrostem ceny. Nie ma przy tym znaczenia, czy danego przedmiotu brakuje na świecie, czy nie.


    Aukcyjny proces wyceny uwzględnia impet, czyli momentum (będący powodem, dla którego uczestnicy aukcji tak szybko mówią; więcej na temat impetu znajdziesz w rozdziale 13.). Ceny akcji podlegają dynamicznym wahaniom, w przeciwieństwie do cen samochodów, chleba i skarpetek, które nie zmieniają się w każdej minucie. Tempo procesu odkrywania ceny wpływa na kupujących, generując ekscytację i poruszenie. Ekscytacja prowadzi do takich procesów w mózgu i wyzwolenia substancji chemicznych (takich jak dopamina i adrenalina), które wywołują jeszcze więcej emocji i jeszcze bardziej usypiają rozsądek.


    Popyt rośnie wraz ze wzrostem ceny, ponieważ obiekt będący przedmiotem aukcji wydaje się stopniowo coraz cenniejszy. Jeśli lubisz odwiedzać serwisy typu eBay lub Allegro, widziałeś wzrost popytu na przedmiot wraz ze wzrostem ceny. Przypuszczam, że jeśli zdarzyło Ci się coś kupić, zapłaciłeś więcej, niż powinieneś. Za każdym razem, gdy ktoś Cię przebijał, wzbudzało to w Tobie jeszcze większe pragnienie przedmiotu i zwycięstwa. Obiektywna wartość owego przedmiotu przestała mieć znaczenie. Być może masz w szafie kilka takich aukcyjnych zakupów, za które jest Ci wstyd. Ja mam. To tempo aukcji śrubuje ceny, często do absurdalnych poziomów. Gdy dostawcy po fakcie zauważą wysoką cenę, mogą znaleźć lub wyprodukować więcej takich przedmiotów, ale wtedy dynamiczna podaż wygenerowana podczas tej jednej aukcji będzie już przeszłością.


    Łatwiej hamować emocje, gdy cena zmienia się powoli w znanym, normalnym zakresie, niż gdy dokona gigantycznego przebicia poza ów zakres. W tej drugiej sytuacji możesz paść ofiarą manii („Kupić więcej! Kupić więcej!”) lub paniki („Sprzedać wszystko! Sprzedać wszystko!”). Właśnie dlatego handlowanie ściśle według opisanych przeze mnie w tej książce reguł uchroni Cię przed samym sobą.


    Docieramy do źródła popytu


    Jako trader kupujesz papier wartościowy wyłącznie dlatego, że liczysz na wzrost jego ceny. Decyzja o jego sprzedaży podyktowana jest albo tym, że osiągnąłeś zakładane zyski, albo tym, że strata ociera się o niedopuszczalny poziom. Rzadko zastanawiasz się nad realnym poziomem podaży papieru wartościowego.


    Chociaż technicznie rzecz biorąc, podaż dowolnego papieru wartościowego jest ograniczona przez liczbę walorów pozostających w obrocie, ze względów praktycznych można przyjąć, że jest ona nieskończona. Na przykład w pewnym momencie w drugiej dekadzie XXI wieku ilość ropy na świecie była mniejsza niż ilość widniejąca w kontraktach futures na ropę. Rozważ własną sytuację. Jest taka cena, przy której będziesz skłonny sprzedać akcje nabyte wcześniej za 10 zł. Może ona wynosić 20, 200 lub 10 000 zł — ale bądź spokojny, istnieje cena, która popchnie Cię do rozstania się z zakupionymi wcześniej walorami, i to od razu.
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            W handlu technicznym musisz myśleć o popycie na instrument jako takim, który się zwiększa, gdy cena rośnie, a nie spada. I odwrotnie, podaż na instrument się wyczerpuje wraz ze wzrostem cen, przynajmniej w krótkim okresie. (Może się bowiem zdarzyć, że inwestor długoterminowy, który długo nie śledził notowań, zobaczy, jak wysoko stoją jego akcje, wykrzyknie „jasny gwint!”, a następnie zadzwoni do swojego maklera i zleci mu sprzedaż papierów, przyczyniając się tym samym do wzrostu podaży).

          
        

      
    


    Identyfikowanie zachowań tłumu


    Analiza techniczna jest sztuką identyfikacji (rozpoznawania) zachowań zbiorowości, takich jak podczepianie się pod to, co robią wszyscy. Chodzi o to, by w odpowiednim momencie przyłączyć się do tłumu i wykorzystać jego impet, czyli momentum. (Pochodną zasady podczepiania jest inwestowanie bazujące na impecie, o którym szerzej piszę w rozdziale 13.). Tłumne zachowania są także nazywane owczym pędem, co jest dość nieprzychylnym określeniem, zważywszy na to, że chodzi o sytuację, gdy baran przywódca zauważa w wysokich trawach lwa i wydaje ostrzegawczy bek. Tak czy inaczej — opłaca się należeć do stada.


    Na czym polega efekt podczepienia? Pojawia się jakaś nowa informacja. Traderzy interpretują ją jako korzystną dla waloru i fala ofert kupna pozwala sprzedającym podnieść cenę. Widzisz rosnącą cenę i postanawiasz dołączyć do tłumu. W pewnym momencie cena przekracza górny opór, i to znacznie. Twój tłum jest jak koń z wędzidłem w pysku. Wpada w manię. Ludzie stają się niespokojni i poirytowani.


    Mania to zjawisko polegające na tym, że ludzie kupują przedmiot lub instrument finansowy, nie zważając na jego rzeczywistą wartość ani nie martwiąc się tym, czy będą w stanie go później odsprzedać po wyższej cenie. Boją się, że stracą okazję. Myślą tylko o chwili obecnej i tymczasowo 
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