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    Książkę dedykuję Robertowi Jamesowi Deadmanowi, założycielowi Technical Systems Analysis Group, który z anielską cierpliwością oswajał mój „humanistyczny umysł” ze „ścisłym sposobem myślenia”.


    Dedykuję ją również Alfredowi A. „Chipowi” Olbrychtowi, który zmusza mnie do kwestionowania łatwych rozwiązań i patrzenia na wszystko po raz drugi, a nawet po raz trzeci z innej perspektywy.

  


  
    O autorce


    Barbara Rockefeller jest pisarką i publicystką specjalizującą się w dziedzinie międzynarodowych stosunków gospodarczych i finansów, ze szczególnym uwzględnieniem rynku walutowego FOREX. Sama również na tym rynku inwestuje. Jest wydawcą codziennego newslettera poświęconego rynkowi walutowemu pt. „The Strategic Currency Briefing”. Zawiera w nim obserwacje warstwy zarówno fundamentalnej, jak i technicznej. Dodatkowo publikuje niezależne raporty codzienne pt. „Trader’s Advice” przeznaczone dla uczestników rynku walutowego, natychmiastowego (spot) i terminowego (futures). Do prenumeratorów jej newslettera zaliczają się banki centralne, banki inwestycyjne, fundusze hedgingowe, wielonarodowe korporacje, inwestorzy instytucjonalni i indywidualni. Barbara Rockefeller sporządza także wykresy na specjalne zamówienie inwestorów instytucjonalnych i indywidualnych.


    Zanim Barbara zaczęła swoją karierę publicystki i pisarki, pracowała w departamentach kredytowych, operacji walutowych i zarządzania ryzykiem w wielu bankach amerykańskich, w tym w Citibanku i Brown Brothers Harriman. Podczas pracy w tym drugim banku okazało się, że tradycyjna teoria ekonomii zawiodła przy dokonywaniu prognoz kursów walutowych, dlatego w Citibanku zaczęła wykorzystywać analizę techniczną. Podjęła tę decyzję w 1980 roku, a więc w czasach, gdy analiza techniczna nie była jeszcze popularna, a ludzi, którzy się nią zajmowali, uważano za ekscentryków i dziwaków.


    Barbara uzyskała licencjat w naukach ekonomicznych w Reed College w Portland, w stanie Oregon, a tytuł magistra stosunków międzynarodowych w Columbia University w Nowym Jorku. Pracując w Citibanku, sporo podróżowała po świecie, szkoląc pracowników i klientów banku w zakresie podstaw rynków walutowych, międzynarodowych stosunków gospodarczych i zarządzania ryzykiem. Ulubiony kraj? Turcja. Najbystrzejsi traderzy? W Hongkongu.


    Barbara jest autorką wydanej po japońsku książki pt. How to Invest Internationally (Franklin Covey), a także CNBC 24/7 Trading Around the Clock, Around the World, wydanej w 2001 roku przez John Wiley & Sons, oraz The Global Trader, również wydanej przez to samo wydawnictwo w 2001 roku. Jest także felietonistką „Currency Trader Magazine”.

  


  
    Podziękowania od autorki


    Dziękuję redaktorom serii For Dummies, Mike’owi Bakerowi i Alissie Schwipps, którzy przysporzyli mi wielu cierpień. Byłam przez nich kompletnie wypompowana, ale Ty, drogi czytelniku, masz dzięki temu lepszą książkę.


    Dziękuję także: Jimowi Sullivanowi, prezesowi Fairfield County Technical Traders’ Club, który udzielił wielu drobnych acz cennych wskazówek na temat tego, jak traderzy patrzą na wskaźniki, jak się nimi naprawdę posługują i jak postrzegają ryzyko; Edowi Dobsonowi, założycielowi Traders Press, oraz Perry’emu Kaufmanowi, autorowi Trading Systems and Methods, którzy jak zwykle szczodrze dzielili się swoją wiedzą; największą szczodrością z wszystkich odznaczał się Desmond MacRae, którego idee i pomysły z przyjemnością i systematycznie podkradam.


    

  


  
    Podziękowania od wydawcy oryginału


    Jesteśmy dumni z tej książki. Prosimy o przesyłanie wszelkich uwag za pomocą formularza internetowego serii Dummies, który znajduje się pod adresem http://dummies.custhelp.com.
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      Acquisitions Editor: Michael Lewis

    


    
      Copy Editor: Sarah Westfall
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      Indexer: Estalita Slivoskey

    

  


  
    Publishing and Editorial for Consumer Dummies
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    Wstęp


    Najważniejszy jest timing, czyli wyczucie czasu.


    Ma on kluczowe znaczenie w gotowaniu, związkach uczuciowych, muzyce, polityce, rolnictwie i w tysiącach innych dziedzin życia na tej planecie. Inwestowanie pieniędzy na rynkach finansowych 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 odpowiedniej synchronizacji swoich transakcji na wielu różnych rynkach. Co więcej, nie tylko zarabiają, ale też zachowują stabilną pozycję po załamaniu na rynku. W książce tej chcę właśnie wyjaśnić, jak oni to robią, i pokazać Ci, jak Ty możesz to robić.


    O książce


    Świat analizy technicznej przeżywa rozkwit. Wejdź na wyszukiwarkę Google i wpisz hasło analiza techniczna, a otrzymasz ponad dwa miliony wyników, a czterdzieści milionów na stronach anglojęzycznych. Wyrażenie opór i wsparcie zwraca sześćset trzydzieści tysięcy wyników, natomiast na stronach anglojęzycznych ponad dziesięć milionów. Oczywiście, wszyscy wiemy, jakie są ograniczenia wyszukiwarek, ale nawet po wyeliminowaniu błędnych wyników pozostanie nam spora ilość materiału do przestudiowania. Nie dajmy się jednak przytłoczyć. W tej książce zawarłam między innymi opisy podstawowych pojęć i zasad, z których część będziesz mógł zastosować od zaraz, bez potrzeby dalszego ich zgłębiania.


    Chciałabym, abyś opanował schematy myślenia spekulanta lub inwestora technicznego — abyś myślał niezależnie, brał odpowiedzialność za swoje działania, a co najważniejsze, działał w oparciu o obserwacje, a nie konwencjonalną wiedzę. Porzuć swoje z góry przyjęte poglądy na temat spekulacji i inwestowania. Przykładowo, jedną z fundamentalnych koncepcji w analizie technicznej jest to, że gracz minimalizuje straty na tracących walorach i maksymalizuje zyski na tych, które pozwalają zarabiać. Jednak jest duże prawdopodobieństwo, że uważasz, iż gdy zaczynasz tracić, powiedzmy na akcjach, powinieneś je trzymać, ponieważ Twoja inwestycja bazuje na ich prawdziwej wartości, którą z pewnością wkrótce odzyskają.


    Podczas lektury powinieneś jednak myśleć jak dziesięciolatek. Na dobrą sprawę, możesz spróbować takiego znaleźć 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)?”. No właśnie. Analiza techniczna przypomina w tym względzie akcję wywrotową.


    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, do którego możesz trafić i liczyć na to, że będziesz oceniany po Twoich zasługach. Wykorzystaj więc tę książkę, aby odnaleźć swoją drogę.


    Pocieszające jest to, że treść w książkach z serii Dla bystrzaków jest tak podana, abyś mógł 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.


    Konwencje zastosowane w książce


    Aby pomóc Ci w odbiorze treści, zastosowałam następujące konwencje:


    
      	Kursywą wyróżniam nowe pojęcia i zwroty, które są wyjaśniane w książce, oraz adresy internetowe.


      	Pogrubieniem oznaczam słowa kluczowe w listach wypunktowanych lub działania praktyczne w sekwencji kroków do wykonania.

    


    Czego nie czytać


    Z założenia lektura tej książki ma być przyjemna i pożyteczna, tak byś mógł szybko odnajdywać i przyswajać interesujące Cię treści. Mimo to czasami nie mogłam się powstrzymać przed pójściem o krok dalej i rozwinięciem treści opierającej się na informacjach podstawowych. Mogą Cię one zainteresować, gdy już do nich dotrzesz, ale zrozumienie ich nie jest obowiązkowe.


    Kiedy zauważysz szarą ramkę lub tekst, przy którym znajduje się ikona Uwaga techniczna, pamiętaj, że informacje tam zawarte są nieobowiązkowe. Możesz żyć pełnią życia i cieszyć się szczęściem bez zaznajamiania się z nimi (Nie korci Cię jednak, żeby poczytać? Chociaż trochę?).


    Naiwne założenia


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


    
      	Nigdy nie zainwestowałeś złotówki na giełdzie, ale planujesz to zrobić; a kiedy już to uczynisz, nie zamierzasz jej stracić.


      	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.


    Jak podzielona jest książka


    Podzieliłam Analizę techniczną dla bystrzaków na sześć części. Części pierwsza i druga wprowadzą Cię w dziedzinę analizy technicznej, w części trzeciej, czwartej i piątej zapoznasz się z praktycznymi narzędziami analizy technicznej, czyli ze wskaźnikami. Co nam pozostaje? Osławione Dekalogi serii Dla bystrzaków, które znajdują się w części szóstej.


    Część I: Definiowanie analizy technicznej


    Analiza techniczna ma na celu pomóc Ci w obserwacji cen w nowy sposób i w podejmowaniu decyzji transakcyjnych w oparciu o racjonalne oczekiwania co do kierunku, w którym „rynek” popchnie notowania. W tej części nauczysz się patrzeć na ceny instrumentów finansowych jako takie, które wynikają z psychologii tłumu.


    Część II: Umysłowy podkład pod analizę techniczną


    Zanim zdecydujesz się ponieść ryzyko związane z obracaniem na giełdzie ciężko zarobionych pieniędzy, musisz zdać sobie sprawę z tego, że to nie instrument finansowy jest ważny, tylko transakcja dokonana z jego udziałem. Na każdą transakcję składają się dwa elementy — analiza ceny oraz Ty sam. Narzędzie do analizy cen to wskaźniki, a Ty musisz dobrać je tak, aby odpowiadały Twojemu profilowi ryzyka i preferencjom analitycznym. Jednak większość osób nie zna siebie na tyle, by móc dokonać takiego wyboru, gdy rozpoczynają przygodę z giełdą (a z czasem i tak preferencje te i profil się zmieniają), więc stają przed dylematem kury i jajka. Poprzez studiowanie różnych rodzajów schematów zysków i strat, które reprezentuje każdy ze wskaźników, możesz określić swój profil ryzyka i preferencje.


    Część III: Obserwacja zachowania rynku


    Słupek cenowy i jego lokalizacja na wykresie dostarczają mnóstwa informacji na temat nastrojów na rynku. Nie potrzeba długiej praktyki, aby nauczyć się odczytywać zbiorowe reakcje rynku, przyglądając się słupkom i niewielkim formacjom. Nagrodą w tej grze jest pozbawiona uczuć, żywa gotówka, jednak musisz uzbroić się w cierpliwość, uruchomić wyobraźnię i zdrowy rozsądek.


    Część IV: Odnajdywanie formacji


    Jeśli jedyną rzeczą, jaką z początku jesteś w stanie dostrzec na wykresie notowań danego instrumentu finansowego, są pozbawione sensu esy-floresy, w tej części zapoznasz się z podstawowymi narzędziami, które usprawnią Twoją wizualną interpretację. Przy odrobinie praktyki będziesz mógł niebawem rzucać na prawo i lewo specjalistycznymi terminami typu opór i wsparcie w rozmowie z najlepszymi. A co jeszcze lepsze, w tej części zapoznasz się z koncepcjami, którą są niezbędne z punktu widzenia podejmowania decyzji opartych na informacji.


    Część V: Ruszamy z analizą dynamiczną


    W tej części (głównie) rozprawiamy się ze wskaźnikami skonstruowanymi w oparciu o wzory matematyczne. Spokojnie — to tylko arytmetyka. Wskaźniki matematyczne to konie pociągowe analizy technicznej. Pozwalają stwierdzić, czy kształtowanie się ceny podlega trendowi, jaka jest siła trendu oraz kiedy trend znajduje się w punkcie zwrotnym. Ostrożne i konsekwentne stosowanie tych wskaźników jest kluczem do sukcesu w grze giełdowej. Jeśli jesteś dobry z matematyki, możesz przejść na wyższy poziom i zacząć konstruować swój własny system gry, który w większości przypadków eliminuje konieczność przyjmowania niezbędnej przy grze na giełdzie krytycznej postawy podczas codziennego podejmowania decyzji.


    Część VI: Dekalogi


    Jak wspomniałam wcześniej à propos Części I, najpierw jest okazja do przeprowadzenia transakcji, a później jesteś Ty. Możesz miernie interpretować wskaźniki, a mimo to nadal odnosić wielkie sukcesy jako spekulant czy inwestor. W tej części pokażę Ci, jak to osiągnąć, poprzez przedstawienie dziesięciu zasad, których trzyma się każdy wybitny gracz giełdowy, dziesięciu technik, które możesz wykorzystać w zarabianiu pieniędzy na giełdzie, oraz dziesięciu aspektów, w których zmienił się rynek. Na samym końcu znajdziesz z kolei dziesięć źródeł, z których warto dalej czerpać wiedzę.


    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: 58926.jpg] Nie warto zapominać tekstu, któremu towarzyszy ta ikona. Czyż to nie subtelna rada?


    [image: 58935.jpg] Ta ikona występuje zazwyczaj przy tekście, w którym zawarta jest gotowa do zastosowania porada praktyczna pozwalająca zaoszczędzić czas i uniknąć zamieszania. 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 określoną wartość innego wskaźnika albo których wykres tworzy pewien schemat.


    [image: 58945.jpg] 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 Titanica gry giełdowej.


    [image: 58953.jpg] 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. Definiowanie analizy technicznej


    [image: Obraz58963.PNG]


    
      W tej części…


      Przygotuj się na odstawienie na bok swojej dotychczasowej wiedzy na temat transakcji giełdowych i inwestowania. W analizie technicznej obserwujesz tylko zmiany cen, a nie czynników fundamentalnych. Nie sugerujesz się też wskazaniami teoretycznymi odnośnie tego, jak „powinny” się kształtować te drugie. W tej części wyjaśnię, jak zachowania tłumu wpływają na kształtowanie się cen instrumentów finansowych, w tym papierów wartościowych. Analiza techniczna kładzie nacisk na określanie kierunków zmian cen i przeszłych prawidłowości w celu ich przewidywania w przyszłości.

    

  


  
    Rozdział 1. Otwieramy skrzynkę z narzędziami analizy technicznej


    W tym rozdziale:


    
      	Definiujemy analizę techniczną.


      	Zapoznajemy się z trendem.


      	Formułujemy Twoją własną definicję formowania się trendu.


      	Wyjaśniamy różnorodność nazw określających analizę techniczną.


      	Wyruszamy w podróż po krainie analizy technicznej.

    


    Witaj w świecie analizy technicznej, w świecie, w którym być może przyjmiesz całkowicie nową perspektywę patrzenia na akcje i inne papiery wartościowe. Najprościej rzecz ujmując, analiza techniczna jest zbiorem metod prognostycznych, które pomagają w podejmowaniu lepszych giełdowych decyzji transakcyjnych.


    W tym rozdziale zabieram Cię na wyprawę po kluczowych pojęciach analizy technicznej oraz dokonuję przeglądu argumentów przemawiających za tym, dlaczego analiza techniczna się sprawdza (lub dlaczego czasami się nie sprawdza). Może Ci się wydawać, że analiza techniczna to wyłącznie interpretacja wykresów pełnych rozmaitych esów-floresów i linii, a chociaż w książce tej wyposażam Cię w wiedzę potrzebną do poprawnego odczytywania tych wskaźników, pokazuję także, że analiza techniczna to jeden ze sposobów zarządzania ryzykiem rynkowym.


    Czyżby to brzmiało górnolotnie? Cóż, budowa domu nie opiera się w głównej mierze na posługiwaniu się młotkiem i gwoździami, chociaż są niezbędne. Podobnie przeróżne proste i krzywe na wykresach stanowią tylko narzędzia. Pomyśl o analizie technicznej jako projekcie usprawnienia swojej praktyki w grze giełdowej. Istotnie, potrzebujesz kolorowych linii i przedziwnych wskaźników, ale Twoim celem jest wykorzystanie ich jako narzędzi do zarabiania pieniędzy.


    Wprowadzenie do analizy technicznej


    [image: 58994.jpg] Analiza techniczna jest dziedziną wiedzy badającą ruchy cen instrumentów finansowych i pokazującą, jak wykorzystać zdobyte informacje do osiągania zysków przy jednoczesnym unikaniu strat. Techniczny styl gry na giełdzie to styl oportunistyczny. Twoim najbliższym celem jest przewidywanie cen instrumentu finansowego w danym przedziale czasowym, aby zakupić i sprzedać ten instrument, osiągając przy tym zysk. Analiza techniczna kładzie nacisk na osiągnięcie zysku z transakcji giełdowej, nie wikłając się w rozważania, czy dany instrument finansowy może być nośnikiem naszych przyszłych oszczędności. Tym samym analiza techniczna zakłada bardziej aktywny styl gry giełdowej niż ten, do którego być może jesteś przyzwyczajony.


    Spekulacja czy inwestowanie: różne oblicza analizy technicznej


    Zarówno inwestorzy, jak i spekulanci posługują się analizą techniczną. Jaka jest więc różnica pomiędzy jednymi a drugimi? Dla większości osób spekulant 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. Wszystko zależy, kogo pytamy o tę różnicę. Okres utrzymywania papierów w portfelu nie jest jednak jedynym czynnikiem, który ją determinuje. Inwestor bowiem liczy także na dodatkowe przepływy pieniężne związane z trzymanymi papierami wartościowymi, na przykład dywidendy z akcji lub płatności kuponowe z obligacji, a czas wypłacania tych dodatkowych pieniędzy też wpływa na decyzje dotyczące okresu utrzymywania papierów wartościowych.


    Na dobrą sprawę, granica pomiędzy spekulantem a inwestorem nie jest wyraźnie określona (za wyjątkiem celów podatkowych). Bądź ostrożny i nie daj się złapać w semantyczną pułapkę przypisującą słowu „spekulant” znaczenie przebiegłego manipulatora, a słowu „inwestor” etykietkę szanowanego jegomościa w eleganckim garniturze w prążki. W tej książce posługuję się terminem spekulant lub gracz, ale niech Cię to nie zwiedzie. Ludzie, którzy uważają siebie za inwestorów, również wykorzystują analizę techniczną.


    [image: 59001.jpg] Możesz wykorzystywać metody analizy technicznej w dowolnym horyzoncie czasowym, włączając w to długi okres. Jeśli jesteś ekspertem w zakresie notowań akcji firmy Totalny Kosmos, to przykładowo 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 załamały. 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.


    Ustalenie nowych reguł


    Możesz co prawda z góry zakładać, że skoro analiza techniczna wiąże się z aktywnym stylem gry giełdowej, to czeka Cię ryzykowna i pełna niebezpieczeństw wyprawa, jak to jest w przypadku chociażby handlu jednogodzinnego. Nic bardziej mylnego. Przeprowadzanie transakcji w jednogodzinnym horyzoncie czasowym jest obarczone mniejszym ryzykiem straty niż zakup i trzymanie papierów wartościowych w nieskończoność bez planu wycofania się z inwestycji. Istnienie planu wycofania się z inwestycji jest tym, co określa i ogranicza ryzyko.


    Handel jednogodzinny wiąże się z zarządzaniem 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.


    [image: 59008.jpg] 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. De facto dobierasz narzędzia analityczne (spośród wielu możliwych), aby konkretnie dopasować swój styl gry do swojej wrażliwości na ryzyko. O tym więcej w rozdziale 4.


    [image: 59017.jpg] Kierowanie się ustalonymi zasadami 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. Większość „zasad tradingu”, o których mogłeś słyszeć, jak na przykład „tnij straty i pozwól, aby zwycięzcy pozostali w grze”, wyrosła właśnie z doświadczenia graczy technicznych (wrócę do tematu zarządzania swoimi transakcjami w rozdziale 5.).


    Co przemawia za zarządzaniem transakcjami?


    [image: 59024.jpg] Strategia kupna i trzymania instrumentów finansowych w długim okresie jest dobrze sprawdzoną i potwierdzoną metodą akumulacji kapitału, ale tylko wtedy, gdy miałeś dobry timing, a więc wszedłeś na rynek w najlepszym możliwym momencie. Rozważmy następujące przykłady:


    
      	Jeśli kupiłeś akcje amerykańskie na szczycie cenowym przed wielkim kryzysem w 1929 roku, potrzebowałbyś 20 lat, aby w pełni odzyskać swój kapitał początkowy.


      	Od końca drugiej wojny światowej indeks Dow Jones dwunastokrotnie odnotowywał ponad 20-procentowe spadki (rynek niedźwiedzi — spójrz do ramki w tym rozdziale „Ustawianie byków i niedźwiedzi do pionu: kilka słów o słowach”).


      	Od stycznia 2000 roku do października 2002 roku indeks S&P 500 spadł o 50%. Jeśli więc miałbyś w swoim portfelu wszystkie akcje wchodzące w skład tego indeksu, to dokładnie tyle byś stracił, a to oznaczałoby, że musiałbyś w dalszej kolejności zarobić 100%, aby odzyskać swój kapitał początkowy (patrz tabela 1.1). Zadaj sobie pytanie, jak często komuś się udaje osiągnąć taki zwrot z inwestycji.


      	Cena ropy naftowej wzrosła z poziomu 18,03 USD za baryłkę w listopadzie 2001 roku do 147,27 USD za baryłkę w lipcu 2008 roku, a więc o 720%. Jeśli jednak kupiłeś ją na szczycie, spodziewając się, że ta żyła złota jest niewyczerpalna, to poniosłeś ogromne straty, gdy cena zanurkowała do poziomu 33,97 USD za baryłkę w grudniu 2008 roku — chyba że się wcześniej wycofałeś.

    


    Tabela 1.1. Odrabianie strat
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    [image: 59055.jpg] Wejście na rynek i wyjście z niego we właściwym momencie jest najważniejszym czynnikiem osiągania zysków i kontrolowania strat. Najistotniejsze rozdziały w tej książce, od rozdziału 6. do 17. włącznie, zawierają wiedzę o metodach mających na celu usprawnienie Twoich wejść na rynek i wyjść z rynku.


    Sprawianie, by trend stał się Twoim przyjacielem


    Jeśli spojrzysz na wykresy notowań papierów instrumentów finansowych (np. akcji), to zauważysz, że w określonym przedziale czasowym zmiany cen raczej podlegają trendom, a trendy mają właściwość do utrzymywania się w dłuższym okresie. Trend jest wykrywalną ukierunkowaną tendencją w kształtowaniu się ceny — zwyżkową, spadkową lub horyzontalną (boczną). Jeśli nie jesteś w stanie dostrzec trendu, rozszerz przedział czasowy z kilku dni do wielu miesięcy lub zawęź go, zwiększając częstotliwość wyświetlania zmian cen na przykład do częstotliwości jednogodzinnej.


    [image: 59062.jpg] Trend jest przyjacielem. Jeśli dostrzeżesz trend i będziesz grał zgodnie z jego kierunkiem, możesz zarobić o wiele więcej pieniędzy, niż gdybyś handlował instrumentami finansowymi, całkowicie ignorując trendy. Identyfikacja trendu daje Ci przewagę i pomaga w realizowaniu dwóch zadań bliskich Twojemu sercu:


    
      	Powiększanie kapitału: Wedle głównej zasady, Twoim celem jest kupowanie instrumentów finansowych w trendzie wzrostowym, czyli gdy ceny rosną. Kupno w czasie trwania trendu wzrostowego zazwyczaj zwiększa prawdopodobieństwo osiągnięcia zysków, pod warunkiem że dobrze wyczujesz moment (przewidzisz cenę), w którym należy sprzedać instrumenty.


      	Ochrona kapitału: Będziesz z czasem popełniał coraz mniej błędów i ochraniał kapitał, unikając kupowania instrumentu finansowego, gdy jego cena spada (trend spadkowy), bez względu na to, jak obiecujące byłyby opinie ekspertów. Co więcej, ochraniasz kapitał, pozbywając się walorów w momencie, gdy ich cena zaczyna spadać, sygnalizując trend spadkowy. Nie wiesz, kiedy i przy jakich cenach trend ten się zakończy.

    


    Skupianie się na cenach jest słuszne (i godne szacunku)


    Ceny papierów wartościowych i innych instrumentów finansowych są wypadkową wszystkich decyzji podejmowanych przez kupujących i sprzedających. W cenach zawierają się wszystkie dostępne na rynku (istniejące) informacje, włączając w to założenia i domysły, dotyczące danego instrumentu — innymi słowy, ceny dyskontują informacje, a zmieniają się w wyniku pojawiania się coraz to nowych porcji informacji. Na zbiór wszystkich znanych informacji mają wpływ setki czynników, poczynając od precyzyjnych faktów, a skończywszy na poglądach, zgadywaniu i emocjach — oraz na wcześniejszych poziomach cen. Wszystkie informacje tworzą strumienie zasilające obie strony rynku — podaży i popytu na instrument — skutkując ustaleniem się jego ceny. O podaży i popycie będę mówiła w rozdziale 2., a o czynnikach otoczenia wpływających na ceny w rozdziale 3., a także w rozdziale 10.


    Charles Dow, jeden ze współzałożycieli gazety „The Wall Street Journal”, poczynił mniej więcej w okresie przełomu XIX i XX w. spostrzeżenie, iż bez względu na to, jakie są znane twarde fakty dotyczące papierów wartościowych i opinie ludzi na ich temat, cena przebija się z dużą precyzją przez szum informacyjny i jest jedyną pewną porcją danych, którym możesz zawierzyć. Obecnie uczestnicy rynku finansowego mogą się na nie zdać, muszą je tylko opatrzyć klauzulą „pod warunkiem, że komputery nie popełniły błędów”.


    Należy jednak odnotować, że ceny na wykresach nie powiedzą Ci nic o wartości fundamentalnej instrumentu finansowego. Właściwy poziom, na którym cena powinna się znajdować, to całkowicie inny temat, tak zwana analiza fundamentalna. Większość analityków technicznych stosuje oba podejścia do analizy, a analiza techniczna nie stanowi antytezy analizy fundamentalnej, jak utrzymują niektórzy krytycy. Podejścia te mogą iść ze sobą w parze. Możesz na przykład kupować tylko akcje najsilniejszych spółek, które są tego warte z punktu widzenia analizy fundamentalnej, lecz kryteria decyzyjne co do właściwych momentów zakupu i sprzedaży ustalasz wedle reguł analizy technicznej.


    [image: 59070.jpg] Analizy techniczna i fundamentalna nie wykluczają się nawzajem. Podstawowe koncepcje analizy technicznej nie stanowią żadnej nowoczesnej rewelacji, osiągnęły już raczej sędziwy wiek ponad 100 lat. Koncepcje te mają swój godny poszanowania rodowód, rodząc się i rozwijając w umysłach bardzo mądrych ludzi sukcesu tworzących amerykańską finansjerę.


    Przeanalizuj poniższe obserwacje leżące u podstaw analizy technicznej, przypisywane samemu Charlesowi Dowowi:


    
      	Zmiany ceny papierów wartościowych podlegają okresowym trendom.


      	Trendy można identyfikować, interpretując formacje, których występowanie na wykresach cechuje powtarzalność (o czym mówię w rozdziale 9.), a także wyznaczając linie wsparcia i oporu trendu (patrz rozdział 10.).


      	Trendy główne (długookresowe, trwające miesiącami lub latami) przerywane są ruchami wtórnymi (trendy krótkookresowe, trwające tygodniami lub miesiącami) mającymi zwrot przeciwny do trendu głównego/podstawowego. Te znoszące trend główny trendy wtórne nazywane są także korektami i stanowią istne wcielenie zła, z którym musi walczyć trader (spójrz do rozdziału 2., aby dowiedzieć się więcej o korektach).


      	Trendy utrzymują się dopóty, dopóki nie dojdzie do żadnego znaczącego wydarzenia, które mogłoby je przerwać i odwrócić.

    


    Te i wiele innych spostrzeżeń, które przypisuje się Dowowi (czasem niesłusznie), określa się mianem Teorii Dowa, chociaż on sam pewnie nigdy ich tak nie określał. Wpisanie zwrotu Dow Theory na anglojęzycznej wyszukiwarce Google zwraca ponad 250 000 wyników1. Kluczowym elementem do zapamiętania z całej historii Charlesa Dowa jest to, że gracze giełdowi wykorzystywali pierwotne koncepcje analizy technicznej na długo zanim wynaleziono komunikację elektroniczną i programy komputerowe — nie można powiedzieć, że analiza techniczna jest ostatnim, bardzo przelotnym krzykiem mody. Przeżyła już 100 lat.


    Wyznaczenie własnej ścieżki na wykresie


    Ceny i trendy dominują, więc powinieneś być w stanie je śledzić i identyfikować. Aby z kolei identyfikować ceny i trendy, musisz je widzieć. Gdy będziesz już biegle czytał wykresy, możesz tak spersonalizować swój panel transakcyjny, by system automatycznie „widział” trendy, lecz na początku drogi musisz się oswoić z wykresem cenowym (rysunek 1.1). Na tym wykresie widzimy klasyczną sytuację, kiedy następuje odwrócenie trendu spadkowego i rozpoczyna się trend wzrostowy.


    [image: Obraz59080.PNG]


    Rysunek 1.1. Trend spadkowy i wzrostowy


    [image: 59090.jpg] Na całkowicie podstawowym poziomie Twoim celem jako gracza technicznego będzie stronienie do zakupu papieru wartościowego z rysunku 1.1 w okresie trwania trendu spadkowego oraz precyzyjna identyfikacja punktu zwrotnego2 — optymalnego momentu do zakupu (zaznaczonego kółkiem) — tak wcześnie, jak to tylko możliwe. Rysunek 1.1 jest dobrym przykładem tego rodzaju wykresu, nad którym spędza się najwięcej czasu. Wykres jest przestrzenią roboczą analityka technicznego. W nurcie analizy technicznej powstały rozliczne wskaźniki oparte o cenę i wolumen (czyli ilość), wyrażane w postaci danych liczbowych, zestawień tabelarycznych i w innych formatach, lecz jądrem metody pozostaje graficzna prezentacja cen na wykresie.


    Przyglądamy się bliżej wielu obliczom występowania trendów


    Trend oznacza różne rzeczy dla różnych ludzi. Trend jest tak rozległą i elastyczną koncepcją, że dopuszczalna jest spora różnorodność definicji. Na dobrą sprawę pragmatyzm nakazuje stwierdzić, że trendem jest ruch cenowy, który identyfikuje Twój wskaźnik. Innymi słowy, możesz określić trend na podstawie tych mierników i kryteriów technicznych, które odpowiadają Twojej logice i działają na Twoją korzyść. Definicje trendu i zjawisk z nim związanych są rozproszone po całej książce pod rozmaitymi nagłówkami opisującymi narzędzia analizy technicznej, więc możesz przyswoić tę, która najbardziej pasuje do Twojej osobowości i stylu gry.


    Ilościowe wyrażenie występowania trendów


    Stworzenie wykresu podobnego do tego z rysunku 1.1 jest łatwe. Aby zilustrować klasyczny przebieg trendu, mogłam wybrać każdy z tysiąca instrumentów finansowych z mojej bazy danych i znaleźć taki przedział czasowy, aby wykres ceny tego instrumentu przypominał ten wykres modelowy. Niemniej jednak mogłabym też znaleźć wiele takich okresów, w których zmiany ceny tego instrumentu nie podlegały żadnym trendom. W rzeczywistości kształtowanie się cen pewnych instrumentów nieustannie podlega trendom, a innych rzadziej lub ich trendy są krótkotrwałe. Aby jeszcze bardziej skomplikować życie, ceny niektórych instrumentów finansowych „zwyczajowo” sygnalizują wyraźny trend, podczas gdy kierunki zmian innych są słabo skoordynowane (te drugie cechuje wysoka zmienność poziomu cen w stosunku do średniej).


    Charles Dow może i puścił w ruch maszynerię analizy technicznej ponad 100 lat temu, ale w odniesieniu do uniwersalnych praw tego świata nadal jesteśmy w niej pionierami. Wystarczy zapytać grupy graczy technicznych: „Jaki odsetek całkowitego czasu notowań w historii stanowią okresy, kiedy kształtowanie się cen instrumentów finansowych podlegało trendom, a jakie okresy, kiedy im nie podlegało?”, aby przekonać się, że każdy udzieli innej odpowiedzi. Każdy analityk techniczny ma wyrobione inne poglądy na temat tego, ile czasu łącznie ceny danego instrumentu zmieniały się w trendzie, opierając swe spostrzeżenia na innych definicjach kształtowania się trendów oraz różnych przedziałach czasowych.


    Wybór definicji


    Nie ma jednej definicji kształtowania się trendów, która stanowi punkt odniesienia dla pozostałych definicji i z którą wszyscy się zgadzają, więc nie dziwi fakt, że nikt nie może z całkowitą pewnością powiedzieć: „Ceny instrumentów finansowych kształtują się w trendach x procent czasu”. Niemalże każde uogólnienie na temat tego zjawiska może zostać poparte dowodami bądź obalone.


    Na przykład, ja handluję na parach walutowych i z mojego doświadczenia wiem, że kursy funta, euro i jena japońskiego podlegają trendom przez około 60% czasu w danym okresie. Stwierdzam to, ponieważ przez 60% czasu mogę zidentyfikować wyraźnie ukierunkowane tendencje w kształtowaniu się ceny na podstawie obserwacji poczynionych za pomocą moich narzędzi w ustalonych przeze mnie przedziałach czasu. Ktoś inny może jednak powiedzieć, że zmiany cen kursów walut podlegają trendom tylko w 40% czasu — korzystając z innej, równie wiarygodnej metody statystycznej, z której wynika definicja kształtowania się trendu. Ba, są nawet i tacy analitycy, którzy twierdzą, że kursy walut powracają do poziomu średniego przez 60% czasu (spójrz do rozdziału 2., aby przeczytać o koncepcji powrotu ceny do średniej), lecz ja na to odpowiadam: „I co z tego?”. Zjawisko powrotu do średniej może współwystępować ze zjawiskiem kształtowania się trendów i nie wpływa negatywnie na moją grę giełdową.


    [image: 59100.jpg] Jedna rzecz jest pewna: cena żadnego instrumentu finansowego nie podlega trendowi przez cały czas. Nawet ceny najbardziej uległych trendom walorów od czasu do czasu kształtują się w pewnych granicach wyznaczonych poziomymi liniami (nie rosną ani nie spadają w sposób jednoznaczny), co można uznać za trend sam w sobie i co nazywa się trendem bocznym.


    W częściach od III do V podaję podstawowe definicje kształtowania się trendu. W rozdziale 6. opisuję to zjawisko jako osiąganie przez cenę coraz wyższych szczytów wraz z serią coraz wyżej położonych dołków (dla trendu wzrostowego). W rozdziale 12. jest ono definiowane jako wzrost ceny powyżej poziomu średniej kroczącej lub przecięcie długoterminowej średniej kroczącej przez krótkoterminową średnią kroczącą (również dla trendu wzrostowego). Pozostałe rozdziały zawierają definicje innych pojęć, jak na przykład nachylenia linii regresji.


    Wybór przedziału czasowego analizy (horyzontu inwestycyjnego)


    Jeśli analizujesz 10-letni wykres codziennych notowań papieru wartościowego, możesz poczynić zupełnie odmienne obserwacje odnośnie kształtowania się trendu niż w przypadku analizy danych z okresu 2 lat. Innymi słowy, musisz brać poprawkę na przedział czasowy, w którym analizujesz dane. Wykres ceny danego instrumentu może wskazywać na formowanie się trendu w przedziale jednogodzinnym, czego nie można powiedzieć, jeśli spojrzy się na wykres dzienny. Ceny niektórych instrumentów podlegają trendom w godzinach porannych, a innych po południu. Drugą skrajną sytuacją jest taka, w której nie można zaobserwować wyraźnego trendu, analizując wykres dzienny, ale już na wykresie tygodniowym lub miesięcznym formowanie się trendu jest ewidentne. Nie można powiedzieć nic sensownego o trendach i ich kształtowaniu się bez podania przedziału czasowego, w jakim chcemy je analizować. Co więcej, cena danego instrumentu, która podlega trendowi w jednym okresie, może już mu nie podlegać w innym. Rynki są dynamiczne. Ceny na nich podlegają wahaniom, zmieniając się raz w jedną, raz w drugą stronę. Pogódź się z tym.


    [image: 59109.jpg] Poczuj ducha badań empirycznych, stanowiących integralny element analizy technicznej. Kiedy tworzysz wykresy, eksperymentuj z różnymi przedziałami czasowymi.


    Dlaczego analiza techniczna się sprawdza lub się nie (zawsze) sprawdza?


    [image: 59117.jpg] Analiza techniczna się sprawdza, ponieważ ludzie konsekwentnie przejawiają te same zachowania w podobnych warunkach. Na przykład w rozdziale 10. twierdzę, że linie trendu (wsparcia) i kanału (oporu) stanowią prostą i skuteczną metodę określania granic trendu, a kiedy cena wykracza poza nie, nazywa się to wybiciem3.


    Wybicie jest potężną koncepcją wykorzystywaną także we wskaźnikach. Dlaczego wybicie przykuwa tak dużą uwagę? Dlatego że przez całe dekady wybicie wielokrotnie stanowiło dla analityków śledzących zmiany cen solidny i pewny sygnał zakończenia wielu trendów.


    Chociaż koncepcja wybicia jest potężna, nie zawsze się sprawdza. Nieraz znajdziesz się w sytuacjach, w których z wybiciem nie wiąże się zmiana trendu, a cena zmienia się zgodnie z wcześniej obranym kierunkiem. Krótko mówiąc, niektóre wybicia są „fałszywymi” sygnałami — mogą Cię tylko zwieść na manowce.


    [image: 59126.jpg] Największym błędem popełnianym przez analityków technicznych jest przypisywanie metodom analitycznym zbyt dużej precyzji i darzenie ich zbyt dużym zaufaniem (w rozdziale 3. znajdziesz więcej informacji na temat ograniczeń metod prognostycznych w analizie technicznej). Doświadczony analityk grający na giełdzie wie, że żadna technika nie sprawdza się w nieskończoność. W istocie wiele technik sprawdza się tylko dlatego, że większość graczy wierzy w ich niezawodność, co jest przyczynkiem do samospełniającej się przepowiedni. Jeśli tylko jesteś w stanie określić, na jakiej koncepcji lub narzędziu analizy technicznej skupia się większość rynku w danej chwili, nie będziesz musiał przejmować się naukową zasadnością wybranych teorii. Twoim celem jest zarabianie pieniędzy, a nie pozostawanie naukowym purystą.


    Zrozumienie tego, że żadna technika nie sprawdza się zawsze i wszędzie, 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 sprawdza się cały czas, nie stanowi właściwego kryterium jej oceny. To, że prognozy pogody są błędne w połowie przypadków, nie znaczy, że masz wsiąść na pokład swojego prywatnego odrzutowca, kiedy meteorolog zapowiada gwałtowne burze w ciągu następnej godziny.


    [image: 59135.jpg] Wartość danej metody czy narzędzia na rynkach finansowych wyznaczana jest w oparciu o to, czy pomaga Ci ona w zarabianiu pieniędzy, czy nie. 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 (omawiam tę zagadkę w rozdziale 17.).


    Wygrywanie z rynkiem


    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 skarbowe4.


    Celem analizy technicznej jest przysporzenie graczowi ponadprzeciętnych zysków — czyli pomoc w wygraniu 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 tylko 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.


    Bez względu na to, czy chcesz wycofać się z rynku, zanim nastąpi kolejny krach na giełdzie, udoskonalić swoje umiejętności gry giełdowej, czy aspirować do rangi samowystarczalnego gracza, po prostu użyj szarych komórek: działalność ta będzie wymagać włożenia sporego wysiłku i dokonywania trudnych wyborów. 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? Z tego samego powodu, dla którego możesz znaleźć dziesięć równie dobrych przepisów na przyrządzenie omletu. Każdy kucharz wybiera inną patelnię, inne techniki mieszania, inną ilość soli, inne natężenie ognia itd. Podobnie w grze giełdowej, 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. Tak, jak nikt nie może narzucić jednego właściwego sposobu przyrządzania omletu, tak nikt nie może wskazać najlepszego sposobu gry w danej sytuacji cenowej. Teoretycznie mógłbyś powiedzieć, że najlepszym sposobem jest ten, który przynosi największe zyski, ale stwierdzenie to przestaje być prawdziwe, jeśli uwzględnimy czynnik ludzki — osobowość tradera, jego cele i doświadczenie — oraz to, ile pieniędzy może zaryzykować w grze.


    [image: 59145.jpg] Dopasowanie metod analizy technicznej do Twojego osobistego profilu ryzyka nie jest zadaniem do zrobienia w 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.


    Kolejnym błędem jest unikanie zaawansowanych naukowo metod. Podobnie jak ekspert, który udowodnił, iż równanie Bernoulliego jest niepoprawne z matematycznego punktu widzenia, i wyciągnął wniosek, że samoloty nie mogą latać, tak eksperci od prawdopodobieństwa twierdzą, że mogą udowodnić przypadkowość cen. Liczby losowe mogą rzeczywiście uwidaczniać pewne schematy, jak mówi twierdzenie, więc analitycy techniczni dają się zwieść przeświadczeniu, że to ewidentne uporządkowanie może być wykorzystywane dla zysku w dowolnie długim okresie. A jednak swoisty porządek jest widoczny i można go wykorzystać, przynajmniej w pewnych okresach, po to, by wygrać z rynkiem. Traderzy czerpią zyski z metod analizy technicznej od ponad stu lat — a nawet dłużej, jeśli uwzględnisz wykres świecowy z XVIII wieku (więcej na ten temat w rozdziale 8.).


    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, a każdy wykres jest dosłownie jedyny w swoim rodzaju. 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.


    [image: 59187.jpg] Chyba najbardziej interesującym faktem dotyczącym analizy technicznej jest to, że idee i zasady kształtowania się cen sformułowane przed stoma laty 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.


    Odnosząc ją do ewolucji całej nauki, analiza techniczna nadal stanowi względnie nową dziedzinę naukową, która cały czas się zmienia. Gracze tacy jak Ty czy ja nadal mają sporo do nauczenia się. Natomiast jest kilka rzeczy, które 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, a następnie w lewo? Co sprawia, że poruszają się w taki skoordynowany sposób? Powiew wiatru? Nie, zaznaczałem, że chodzi o bezwietrzny dzień. Lecz spróbuj sobie przypomnieć, czy kiedykolwiek widziałeś, żeby owady powracały w poprzednie miejsce w tej samej konfiguracji? Co się do tego przyczynia? Potężne ruchy mas ludzkich są z początku wolniejsze niż w przypadku tych owadów, lecz ich konsekwencje mają o wiele silniejsze oddziaływanie na pozostałe jednostki.

    


    To zjawisko masowych zachowań analiza techniczna właśnie stara się wyjaśnić.


    Co obejmuje analiza techniczna?


    Analiza techniczna skupia się na cenach. Analizowanie cen może przyjąć wiele rozmaitych form — od ręcznego wyrysowania linii trendu na wykresie do zautomatyzowanej interpolacji wykresu wzdłuż najbardziej prawdopodobnej trajektorii spośród wszystkich możliwych trajektorii cen przy użyciu specjalistycznego oprogramowania zainstalowanego na superkomputerze. Analiza techniczna bywa też nazywana sporządzaniem i analizą wykresów, analizą timingu rynkowego lub podążaniem za trendem. Zarówno w prasie, jak i w środowiskach analityków określeń tych używa się zamiennie.


    [image: 59196.jpg] Jeśli zetkniesz się z tymi nazwami w innych częściach tej książki lub w ogóle w innych książkach, nie przejmuj się dosłowną interpretacją — ani nie przyjmuj na wiarę lub nie odrzucaj z automatu jakiejś koncepcji analizy technicznej ze względu na jej nazwę. 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 zakłada przeniesienie danych o podaży i popycie na słupki i ujawniające się tym samym formacje. 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, które faktycznie się sprawdzają. Myślę, że charting bardziej przybliża Cię do dynamiki podażowo-popytowej (do „umysłu rynkowego”) niż wskaźniki, które wyrażają nastroje rynku w postaci liczbowej na wyższym poziomie abstrakcji.


    Analiza timingu rynkowego


    Timing rynkowy jest kolejnym terminem określającym analizę techniczną. Cała gra giełdowa wykorzystująca narzędzia analizy technicznej opiera się o timing, czyli identyfikację najlepszych momentów do wejścia na rynek i do wycofania się z rynku. Dla mnie jednak określenie to oznacza analizę statystyczną wykraczającą daleko poza pojedynczy wykres. Obejmuje wiele technik, takich jak wskaźniki nastrojów rynku czy efekty kalendarzowe, które według samozwańczych analityków nie stanowią elementów chartingu, a przynajmniej dla niektórych analityków technicznych nie są wcale częścią analizy technicznej. Te i inne narzędzia omawiam w rozdziale 3.


    Podążanie za trendem (znowu to słowo)


    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 zarówno odręczne rysowanie linii na wykresach, jak i wielkie teorie cykli cenowych. Pojęcie to obejmuje swym znaczeniem wszystkie sztuczki i chwyty.


    
      Ustawianie byków i niedźwiedzi do pionu: kilka słów o słowach


      Rynek byka, czyli rynek wzrostowy, to rynek, na którym ceny rosną, a rynek niedźwiedzia, czyli rynek spadkowy, to rynek, na którym ceny spadają. Byk to optymista, który uważa, że ceny będą rosły; niedźwiedź to pesymista, który sądzi, że ceny będą spadały. Byk i niedźwiedź to określenia nadmiernie upraszczające rzeczywistość, lecz słowa te często padają w dyskusjach na temat rynków finansowych. Przyswój je. Słowo byk dotyczy zarówno inwestora, który kupuje instrumenty finansowe i trzyma je przez dłuższy okres, jak i mistrza szybkich spekulacji, który pojawia się na rynku i po chwili znika. Sęk w tym, że byki i niedźwiedzie, czy też hossa i bessa, to użyteczne skróty myślowe, które pozwalają w łatwy sposób określić nastroje rynkowe jako pozytywne i optymistyczne (ceny będą rosły) lub negatywne i pesymistyczne (ceny będą spadały).


      Wiele osób nie lubi tych wyrażeń, uważając je za ordynarne, nieprzyzwoite czy częstokroć niedokładne. Kiedy kupujesz instrument finansowy i trzymasz go w długim okresie, masz dobre przeczucia co do tego instrumentu, ale określanie Cię mianem byka wydaje się nieco zbyt przesadzone i nawiązuje do działań pod wpływem emocji, podczas gdy Ty dokładnie przemyślałeś, który instrument chcesz zakupić. Kiedy natomiast sprzedajesz, niekoniecznie musi podobać Ci się, że ktoś nazywa Cię niedźwiedziem. Twoja decyzja nie była wcale podyktowana uprzedzeniem do posiadanego instrumentu — po prostu chciałeś zrealizować zyski i wykorzystać pieniądze do innych celów.


      Niektórzy krytycy narzekają, że w analizie technicznej stosuje się za dużo żargonu, który nie jest zrozumiały w sposób intuicyjny, a czasami jest wręcz niedorzeczny (choć akurat terminy „byk” i „niedźwiedź” nie są ściśle z nią związane). Jedynym sensownym wyjaśnieniem jest to, że każda specjalistyczna dziedzina ma swój specyficzny język, a ja staram się go wprowadzać tak subtelnie, jak to tylko możliwe. Kiedy uczysz się gotować, musisz poznać znaczenie takich słów, jak sauté, blanszowanie czy duszenie. Żargon analizy technicznej jest więc nie mniej wymyślny niż żargon sztuki gotowania.


      Pojawiają się jednak inne problemy. Nie każdy bowiem zgadza się na użycie pewnych słów w danym kontekście. Rynek, na którym dominują niedźwiedzie, to rynek cen spadających. Jeśli odnotowuje się spadki większe niż 20%, licząc od szczytu w ustalonym okresie, wówczas mamy do czynienia z bessą. Z kolei hossa obejmuje wzrosty w ustalonym okresie równe lub wyższe niż 20%, licząc od dołka w ustalonym okresie. Niektórzy eksperci używają tych określeń na każdy gwałtowniejszy skok lub spadek cen, podczas gdy powinni używać bardziej wyważonych zwrotów, na przykład „tendencje wzrostowe” lub „spadkowe”. Słowem, komentatorzy rynkowi mają skłonność do przesady i niechlujnego posługiwania się językiem. Bądź na to wyczulony. Sprawdź dobrze wszystkie fakty, zanim podejmiesz działania typowe dla byków lub niedźwiedzi.

    


    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 dziesięcioma 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 najnowsze informacje, których nikt nie może przewidzieć, mogą obalić każdy trend.


    [image: 59205.jpg] 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.


    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, czym są ceny kupna i ceny sprzedaży, jakie są rodzaje zleceń, jak interpretować rekomendacje maklerów, aha, no i, oczywiście, jakimi instrumentami finansowymi zamierzasz obracać. Gdy zdobędziesz już tę podstawową wiedzę, pozostanie Ci tylko założenie konta maklerskiego, wejście w posiadanie dobrego komputera z dostępem do internetu i zapoznanie się z platformą transakcyjną.


    Nie żałuj pieniędzy na wyposażenie się w narzędzia analityczne. Subskrybuj odpłatne serwisy informacyjne, kupuj książki, gazety i czasopisma branżowe, a także niezbędne oprogramowanie. Zapisz się na odpłatny kurs inwestowania. 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. Twoim pierwszym zadaniem będzie wypróbowanie nabytej wiedzy do zarobienia pieniędzy, które zainwestowałeś w swoją przygodę z analizą techniczną.


    
      
        1 Wpisanie teoria Dowa do polskiego Google’a daje 14 000 wyników — przyp. tłum.

      


      
        2 Punkt zwrotny jest najczęściej utożsamiany z pojedynczym słupkiem dziennym, dlatego też bywa nazywany kluczowym dniem odwrócenia. Jeśli jednak pojedynczy słupek odzwierciedla zmiany tygodniowe, wówczas trudno mówić o dniu, dlatego przyjęło się określać taką sytuację punktem zwrotnym, punktem zwrotu lub okresem odwrócenia — przyp. tłum.

      


      
        3 Jak czytelnik będzie mógł się dalej przekonać, niekiedy wybicie można utożsamiać z przebiciem lub przełamaniem. Zależy to od kontekstu, a mianowicie zazwyczaj mówi się o wybiciu z kanału trendu (wykroczeniu poza określony zakres cenowy), natomiast przebicie lub przełamanie odnosi się do pewnego konkretnego poziomu (linii wsparcia, oporu, średniej kroczącej) — przyp. tłum.

      


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

      

    

  


  
    Rozdział 2. Zapoznajemy się z funkcjonowaniem rynku od podszewki


    W tym rozdziale:


    
      	Przyglądamy się nowemu modelowi podaży i popytu.


      	Rozgryzamy zachowania tłumu.


      	Poznajemy koncepcję powrotu do średniej.


      	Radzimy sobie ze skrajnymi reakcjami tłumu.


      	Patrzymy na świat analizy technicznej z lotu ptaka.

    


    Analiza techniczna skupia się raczej na cenie instrumentu finansowego niż na jego wartościach fundamentalnych. Zbiorowe zachowanie kupujących i sprzedających, nazywanych „zbiorowością” lub „rynkiem”, decyduje o cenach. Rynek może zachowywać się racjonalnie lub irracjonalnie, ale rynek 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 biorę pod rozwagę jeden ze sposobów patrzenia na podażowo-popytową dynamikę zbiorowych zachowań, który jest spójny z analizą techniczną — chodzi o aukcyjny model podaży i popytu. Następnie okazuje się, że wynikiem zbiorowych zachowań jest tendencja cen do skupiania się blisko wartości średniej, nawet jeśli sama ta wartość podlega trendowi. Identyfikacja skupiania się cen wokół średniej jest przydatna w zwracaniu uwagi na te momenty, kiedy pewne ceny odbiegają od pozostałych oscylujących wokół średniej. Spora grupa analityków technicznych uważa także, że zachowania zbiorowe pasują do pewnego szczególnego modelu opartego na ciągu liczb, zwanym ciągiem Fibonacciego. Pod koniec rozdziału odnoszę się do kwestii użyteczności tych zagadnień w świetle analizy technicznej.


    Aukcyjny model podaży i popytu


    [image: 59216.jpg] Instrumenty finansowe nie są standardowymi dobrami, więc zastosowanie klasycznych teorii ekonomicznych do handlu nimi może nas doprowadzić do niemądrych wniosków. W ogromnej makroekonomicznej perspektywie instrumenty finansowe, owszem, podlegają klasycznym prawom podaży i popytu, lecz z punktu widzenia codziennych indywidualnych transakcji giełdowych bardziej praktyczne będzie odniesienie się do aukcyjnego modelu podaży i popytu.


    Instrumenty finansowe to nie skarpetki: efekt popytowy


    Instrumenty finansowe różnią się od samochodów, chleba czy skarpetek. Nie kupuje się tych pierwszych dla samej radości ich posiadania, w celach konsumpcyjnych lub użytkowych. Nie możesz nimi kierować, jeść ich ani nosić na sobie. Akcje lub obligacje na przykład, 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 — za wyjątkiem instrumentów finansowych.


    Zgodnie z klasyczną teorią ekonomii prawo podaży i popytu głosi, że popyt na dobro zależy od jego ceny, która z kolei jest funkcją jego dostępności (rzadkości występowania). Jeśli dane dobro występuje rzadko, jest ono drogie. Im bardziej zwiększa się cena, tym bardziej spada popyt na dobro. W pewnym momencie wysoka cena motywuje producentów do zwiększenia produkcji danego dobra, przez co jest go więcej i w konsekwencji cena znowu spada. Punktem równowagi nazywamy taką sytuację na rynku, kiedy ilość dobra dostarczana przez producentów i pożądana przez nabywców jest taka sama, co jest równoznaczne z tym, że nabywcy są skłonni zaakceptować cenę, którą oferują producenci. Osiąganie punktu równowagi może być procesem długotrwałym i określane jest mianem dochodzenia do punktu równowagi.


    Inaczej niż w klasycznym przypadku, w obrocie instrumentami finansowymi proces ustalania cen przypomina bardziej ustalanie ceny na aukcji. Głównie z powodu o wiele szybszego wzrostu cen. Oprócz tego, na aukcji (na przykład na Allegro czy eBayu) popyt na akcję rośnie wraz ze wzrostem ceny. Jeśli kiedykolwiek brałeś udział w aukcji, z pewnością zdarzyło Ci się za coś przepłacić. Ale nie mogłeś pozwolić, żeby wygrała ta druga osoba, prawda? Ilekroć ktoś Cię przelicytowuje, pożądasz danego przedmiotu jeszcze bardziej i za wszelką cenę chcesz wygrać aukcję. Rzeczywista cena przedmiotu przestaje mieć znaczenie. Coś Ci to przypomina? Może nawet masz ze dwie lub trzy rzeczy w piwnicy, z powodu których głupio Ci, że kupiłeś je na aukcji internetowej. Bo ja mam.


    Tym, co podnosi Ci ciśnienie na aukcji klasycznej lub internetowej, jest fakt, że ktoś też chce kupić przedmiot Twojego pożądania. Coraz bardziej widoczne zainteresowanie licytowanym przedmiotem pociąga za sobą jeszcze większy wzrost 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. Przedmiotu tego wcale nie musi brakować na świecie, ale to nie ma znaczenia.


    Natychmiastowość reakcji uczestników aukcji jest czynnikiem sprawiającym, że ceny mogą wystrzelić pod niebo, nierzadko osiągając absurdalne poziomy. Później, gdy sprzedający widzą, jak wysokie są ceny, mogą rzeczywiście chcieć zdobyć lub wytworzyć więcej danego dobra, jednak wtedy jest już za późno, ponieważ siły tego popytowego zrywu wyczerpały się.


    Docieramy do źródła popytu


    Jeśli przyjmujesz postawę inwestora, możesz zakupić akcje bądź obligacje głównie w celu otrzymania dywidendy lub odsetek, nadając drugorzędne znaczenie zyskom kapitałowym wynikającym z różnicy pomiędzy ceną zakupu a ceną potencjalnej sprzedaży. Jeśli zaś stajesz się spekulantem, kupujesz papier wartościowy, ponieważ liczysz, że jego cena wzrośnie. Decyzja o jego sprzedaży podyktowana jest albo tym, że osiągnąłeś zakładane zyski, albo tym, że poniosłeś niedopuszczalną stratę. 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. Jeśli bardzo chcesz nabyć 100 akcji firmy Totalny Kosmos, istnieje taka cena, przy której z pewnością to osiągniesz. Spójrz na to z drugiej strony, a przekonasz się, dlaczego tak jest. Po prostu jest 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.


    [image: 59226.jpg] W grze giełdowej opartej o analizę techniczną 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 kiedy inwestor długoterminowy, który długo nie śledził notowań, zobaczy, jak wysoko stoją jego akcje, może wykrzyknąć „jasny gwint!”, a następnie zadzwonić do swojego maklera i zlecić mu sprzedaż papierów, przyczyniając się tym samym do wzrostu podaży.


    Identyfikacja zachowania zbiorowości


    [image: 59236.jpg] Analiza techniczna jest sztuką identyfikacji (rozpoznawania) zachowań zbiorowości w celu przyłączenia się do niej, aby wykorzystać jej impet (ang. momentum). Zjawisko to określane jest mianem efektu wykorzystania sprzyjającej koniunktury5 (ang. bandwagon effect), którego pochodną jest inwestowanie w oparciu o strategię momentum6 (ang. momentum investing), omawianą przeze mnie w rozdziale 13. Na czym polega efekt bandwagon? Otóż pojawia się porcja nowych informacji. Wielu traderów (lub tylko kilku, z dużymi kieszeniami) interpretuje te informacje jako sprzyjające dla instrumentu finansowego, a kupujący przeważają nad sprzedającymi, więc cena rośnie. Zyskujesz na płynięciu z nurtem. Nagle wszyscy zaczynają wyskakiwać z łodzi — Ty też powinieneś wyskoczyć.


    Traderzy to ludzie, a ludzie często zachowują się w przewidywalny sposób. Kiedy do gry włączają się takie emocje i cechy jak strach i chciwość, współczesnych ludzi nic nie odróżnia od tych, którzy żyli 100, czy nawet 1000 lat temu. Ludzie opętani manią stają się nieostrożni i nieprzewidywalni. Stają się za to przewrażliwieni po tym, jak bańka spekulacyjna pęknie. 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. Kierują nimi obawy przed tym, że mogą stracić okazję. Dają się chwilowo przyłapać na bezmyślności. Panika stanowi natomiast coś przeciwnego — ludzie nie są w stanie sprzedać dóbr dostatecznie szybko, więc akceptują coraz niższe ceny tylko po to, by odzyskać choć część zainwestowanych pieniędzy.


    [image: 59273.jpg] W historii gospodarczej manie lub paniki zdarzały się zaledwie kilka razy na sto lat. Jednak w kontekście analizy technicznej występują one niemal codziennie, w zminiaturyzowanej formie. Skrajne emocje popychają ceny do skrajnych poziomów w perspektywie godziny, dnia lub tygodnia — minimanie i minipaniki to codzienność. Te określenia nie pochodzą z żargonu analizy technicznej, chociaż wpływ emocji i efekty cenowe są takie same, jak w przypadku potężnych manii i panik (w tym rozdziale, w części zatytułowanej „Identyfikacja skrajnych zachowań zbiorowości i reagowanie na nie”, przeprowadzę Cię przez terminologiczne pole minowe).


    Jednostka v. zbiorowość


    Zachowania ludzkie różnią się w zależności od tego, czy bierzemy pod uwagę postępowanie pojedynczej osoby, czy też rozpatrujemy zachowania zbiorowości. Zbiorowe zachowania możemy zaobserwować w organizacjach studenckich, drużynach sportowych, partiach politycznych, gangach, sektach religijnych, tłumach, grupie ludzi uczestniczących w aukcji — można tak wymieniać i wymieniać. Zbiorowość jest czymś więcej niż prostą sumą wchodzących w jej skład członków. Jednostki, które cechują się w normalnej sytuacji rozwagą, w tłumie mogą zachowywać się całkowicie irracjonalnie. Jednym z najbardziej jaskrawych przykładów tego zjawiska jest tulipomania, która miała miejsce w XVII wieku w Holandii, kiedy to ceny cebulek tulipanów były warte tyle co dzisiejsze 250 000 dolarów. Cała bańka spekulacyjna pękła w ciągu jednego dnia, kiedy ktoś przypadkowo zjadł jedną taką cebulkę, ujawniając tym samym absurdalność poziomu, który osiągnęły ich ceny, oddalając się wielce od rzeczywistej wartości.


    Dobrze wiesz, że gdy ktoś w teatrze krzyknie „POŻAR!”, ludzie w przerażeniu będą zadeptywać innych, byle tylko dostać się do wyjścia. Na rynkach finansowych ma miejsce dokładnie to samo zjawisko, kiedy fatalne informacje zostają podane do publicznej wiadomości. I odwrotnie, jeśli ktoś krzyknie „LODY ZA DARMO!”, wszyscy zaczną rozpychać się łokciami, byleby tylko znaleźć się jak najbliżej w kolejce do okienka. Analogicznie, gdy cena instrumentu finansowego osiąga nowe szczyty lub gdy ekspert od rynków finansowych zachwala go w mediach jako okazję inwestycyjną, wszyscy się na ten instrument rzucają.


    [image: 59281.jpg] Nie zdziw się, gdy stwierdzisz, że na giełdzie pojawiły się plotki tylko po to, by wywołać szarżę byków lub paniczną ucieczkę niedźwiedzi. Jako trader techniczny, masz być wyczulony na zachowania zbiorowości bez ulegania emocjom, które nią samą kierują. Traderzy techniczni usilnie starają się pozostawać głuchymi na rozliczne komentarze na temat instrumentów finansowych, nawet te z ust ekspertów. Nieraz będzie grozić Ci przeładowanie informacjami — nieraz też znajdziesz się w obliczu dezinformacji (celowo nieprawdziwych informacji). Wszystkie informacje, których potrzebujesz, zawierają się w poziomach cen. Cena jest odzwierciedleniem zbiorowej reakcji na informacje, zatem bardziej praktyczne jest obserwowanie samych cen niż próbowanie odgadnięcia, o czym myśli zbiorowość. Jeśli więc już weryfikujesz w mediach przyczynę skoków cen, podchodź do tych informacji ze zdrową dawką sceptycyzmu.


    Robienie graczom giełdowym wody z mózgu


    Rynek myśli wyłącznie o sobie — pilnuje sam siebie. Jedno zachowanie rodzi kolejne w bardzo dynamiczny sposób. Przykładowo, wielu doradców twierdzi, że rozsądnym jest, by pozbywać się walorów, gdy cena z lokalnego szczytu spadnie o x procent. William O’Neil z serwisu „Investor’s Business Daily” rozsławił zasadę 8 procent. Sławny inwestor Gerard Loeb i inni korzystali z zasady 10 procent. Jeszcze inni sugerowali, że należy się kierować zasadą 25%. Jednak z uwagi na to, że zasady te są powszechnie znane, wielu graczy je wykorzystuje, przez co ich zbiorowe zachowanie często wpływa na potwierdzenie słuszności tych reguł. Traderzy wiedzą, że wielu innych się wycofa, gdy cena spadnie do poziomu (powiedzmy) 8–10 procent lub 25 procent w stosunku do szczytu, więc będą oni razem z nimi wyprzedawać posiadane instrumenty finansowe, aby sprowokować całą resztę i później móc odkupić je po znacznie niższych cenach. Takie działania stanowią symulacyjny aspekt tradingu.


    Takie symulacje mogą przybrać bardzo złożoną formę i obfitować w oszustwa, blefowanie i inne zmyłki. Zwróć uwagę, że wielu wyśmienitych traderów to jednocześnie utalentowani szermierze, szachiści, brydżyści czy pokerzyści. Każdy instrument finansowy cechuje się innym stopniem złożoności zbiorowych reakcji. Zbiorowość graczy handlujących kontraktami futures E-mini opartymi o indeks S&P 500 zachowuje się inaczej niż gracze handlujący kontraktami terminowymi na soję, nie wspominając o tych, którzy grają na parze walutowej CHF/USD lub obracają akcjami spółki IBM.


    [image: 59290.jpg] Każdy instrument finansowy ma swoją własną zbiorowość, więc możesz ugrać coś dla siebie, jeśli będziesz w stanie rozpoznać, jakie czynniki wpływają na zbiorowość, która gra na tym samym instrumencie, co Ty. Jedna zbiorowość może na przykład zawsze zwracać uwagę na linię wsparcia, podczas gdy inni cieszą się z niewielkiego przełamania linii wsparcia, gdyż wywołuje to ciąg wyprzedaży, umożliwiając im tym samym zakup po niższych cenach (więcej o liniach wsparcia w rozdziale 10.). Na rynku FOREX (FX) teoria fal Elliotta ma wpływ na wielu graczy. Możesz myśleć, że teoria ta jest niedorzeczna, ale mimo wszystko musisz znać liczbę poszczególnych fal i poziomy zniesienia, aby wiedzieć to, co wie zbiorowość rynku FOREX. Więcej dowiesz się z ramki „Teoria fal Elliotta” w tym rozdziale.


    Staramy się odkryć, co jest normalne: przyglądamy się rozkładowi normalnemu


    Każda zbiorowość, czy to gang, czy organizacja studencka, ustala kryteria normalnego, standardowego zachowania, jak na przykład noszenie ubioru w określonych barwach albo posługiwanie się żargonem typowym dla danego środowiska. Zbiorowość, która gra na giełdzie danym instrumentem finansowym, doskonale zna normalny dzienny zakres wahań jego ceny, więc może szybko i z łatwością zidentyfikować nietypowe, znaczące ruchy cenowe (o szczytach i dołkach piszę w rozdziale 6., natomiast temat średniego zakresu wahań poruszam w rozdziale 7.).


    W tej części rozdziału omawiam, jak określić to, co jest „normalne”, oraz przedstawiam w zarysie jedną z technik, której używają niektórzy traderzy. Myślę, że umiejętność określania stanu normalnego w celu zdiagnozowania objawów wykraczających poza normalność jest równie ważna co sama znajomość tych sytuacji ekstremalnych. Będę musiała zarzucić kilkoma pojęciami matematycznymi, lecz nie lękajcie się. Poradzicie sobie z nimi bez problemu.


    Powracanie do średniej


    Termin powrót do średniej odnosi się do statystycznej koncepcji zakładającej, że wysokie i niskie poziomy ceny są tylko stanem przejściowym, cena bowiem w danym okresie będzie dążyła do swojego średniego poziomu. Pierwszym krokiem w tym przypadku jest ustalenie normalnego zakresu wahań ceny, powiedzmy 5 zł na dzień (więcej o zakresie wahań cenowych w rozdziale 7.). Możesz zaobserwować, że każdego dnia cena instrumentu odchyla się o 5 zł od tygodniowego poziomu średniej wynoszącej 20 zł. Jeśli zatem cena bieżąca wynosi 17,50 zł, jest to odchylenie w dół równe połowie normalnego zakresu wahań i tym samym okazja do zakupu. Jeśli zaś cena bieżąca to 22,50 zł, wówczas jest to odchylenie w górę o takiej samej wartości bezwzględnej, a więc okazja do sprzedaży. Jeśli notowania ceny podlegają rozkładowi normalnemu, możesz kupić instrument za 17,50 zł i sprzedać z pięciozłotowym zyskiem za 22,50 zł. Podsumowując, wszelkie odchylenia od średniej powinny z czasem zostać zniwelowane, a cena powinna powrócić do poziomu średniego.


    Dobra, zaczynamy — pierwszym terminem na tapecie jest odchylenie. Pojęcie odchylenia (i jego krewnego, odchylenia standardowego) nie jest aż tak skomplikowane, jak się wydaje. Omawiając zagadnienie rozkładu normalnego i odchyleń standardowych, w podręcznikach zazwyczaj przywołuje się przykład wzrostu mężczyzn w danej grupie. Powiedzmy, że przeciętny wzrost w tej grupie to 173 cm, kilku najniższych ma ok. 157 cm, a kilku najwyższych 190 cm. Zdecydowana większość osób w tej grupie, ok. 67%, mierzy właśnie ok. 173 cm, natomiast najniżsi i najwyżsi plasują się na obu krańcach tak sklasyfikowanej grupy. Krańce te nazywamy ogonami. A zatem średni wzrost mężczyzny w tej grupie to 173 cm, zaś zakres zmienności wzrostu jest różnicą pomiędzy wartością 190 cm a 157 cm, czyli wynosi 33 cm. W tej grupie natychmiast dostrzegłbyś osobnika mierzącego 100 lub 230 cm.


    [image: 59299.jpg] Ceny skupione wokół poziomu średniego to ceny normalne, wyrażające swoiste porozumienie rynku w kwestii przybliżonej ceny równowagi w danym dniu. Ceny leżące nieco dalej od średniej zazwyczaj odchylają się od tego poziomu nie bardziej niż o jedną jednostkę w obie strony: w dół lub w górę. Jednostka ta nazywa się odchyleniem standardowym. Szczerze powiedziawszy, to wszystko, co musisz wiedzieć o odchyleniu standardowym — jest to miara statystyczna opisująca, jak dalece wyższe lub niższe ceny mogą się odchylać od średniej w oparciu o rozkład przeszłych szczytów i dołków wokół przeszłej wartości średniej.


    Obszar obejmujący jedno odchylenie standardowe w obie strony jest symetryczny. Kiedy posługujesz się koncepcją odchylenia standardowego, zakładasz, że cena będzie notowana na wyższym poziomie tyle samo razy, ile na poziomie niższym w stosunku do średniej. Jednak nie zawsze jest to prawdą. Ceny zmieniają się, ulegając czasami trendom, dlatego bywa, że ich rozkład różni się od normalnego, a krzywa, która go opisuje, ulega lekkiemu zniekształceniu w kierunku wyższych lub niższych cen, w zależności od trendu. W ten sposób jeden ogon się skraca, a drugi wydłuża. Zdarzają się też sesje, kiedy wykres ceny przypomina znak „wyboje na drodze” lub jest płaski jak blat stołu.


    Gra wykorzystująca powrót do średniej


    Trading w oparciu o koncepcję powrotu do średniej po prostu oznacza, że wyliczasz cenę średnią dla danego okresu, określasz zakres wahań cenowych, kupujesz, gdy cena znajdzie się jak najniżej w dolnym przedziale wahań, a następnie sprzedajesz, gdy wzrośnie do poziomu znajdującego się w górnym przedziale wahań.


    Zbyt piękne, żeby było prawdziwe? Cóż, zgadza się. Trading wykorzystujący powrót do średniej stwarza pozory stosowania podstawowych koncepcji statystycznych w odniesieniu do cen w celu ustalenia zasad gry giełdowej, lecz tak naprawdę ta strategia napotyka wiele trudności, takich jak:


    
      	Jaki jest optymalny okres przeszłych notowań do wyliczenia średniej? Przykładowo, akcje firmy Totalny Kosmos S.A. były warte średnio 20 zł w ciągu ostatnich dwóch lat — jednak w tym okresie notowano też wartości skrajne, takie jak 1 zł czy 40 zł. Średnia wartość może więc ukrywać istotne informacje o występujących w badanym okresie wielokrotnych odchyleniach.


      	Czy ceny instrumentów finansowych istotnie podlegają rozkładowi normalnemu? Wielu statystyków twierdzi, że to tylko pozory, a ceny te wcale nie są rozłożone normalnie. W analizie technicznej Twoim głównym celem jest stwierdzenie, czy cena podlega trendowi. Oprócz tego chcesz dowiedzieć się, jak silny jest trend i czy niebawem się zakończy. Przyjęcie założenia o tym, że rozkład cen będzie normalny, jest równoznaczne z przyznaniem, że wiesz z góry, w którym momencie trend się zakończy — gdy cena znajdzie się w okolicach ceny średniej z uwzględnieniem jednego odchylenia standardowego. Jeśli cena bieżąca przekroczy poziom wyznaczony w ten sposób, czyli średnia plus jedno odchylenie standardowe, zasada wynikająca z powrotu do średniej nakazywałaby Ci sprzedać posiadany instrument.

      

      Możesz uważać instrument za „przeceniony” w oparciu o wyliczenia statystyczne. Nie możesz być jednak pewien co do tego, czy inni gracze użyli dokładnie tych samych narzędzi analitycznych co Ty. Nawet jeśli wykorzystali koncepcję powrotu do średniej, mogli posługiwać się zupełnie innym okresem do wyliczenia średniej. Ponieważ inni traderzy nie uważają instrumentu za przeceniony, mogą kupować i kupować — windując cenę pod sufit, sprawiając, że odchyla się ona od średniej, jak ten gość, który mierzy 230 cm. Rzecz się ma tak samo w drugą stronę. Koncepcja powrotu do średniej nie pozwoliłaby na wykrycie sytuacji, w której cena cały czas spada, aż do zera.

    


    Identyfikacja skrajnych zachowań zbiorowości i reagowanie na nie


    Nietypowe zachowania zbiorowości wymykają się analizie statystycznej. Jednym ze sposobów na ogarnięcie tych zbiorowych zachowań jest biegłe opanowanie idei i pojęć z nimi związanych. Są to pojęcia odnoszące się do szeroko pojętej dziedziny inwestowania na rynkach finansowych, jak i typowe tylko dla analizy technicznej. Zwróć uwagę, że większość zwrotów tego żargonu opisuje skrajne zachowania zbiorowości. Stanowią one sygnalizację niezbędną do sprawnego manewrowania po wzburzonych wodach analizy technicznej.


    Gotowy do skoku na głęboką wodę? Oto, co musisz wiedzieć:


    
      	Akumulacja: kiedy traderzy ulegają pozytywnym emocjom związanym z danym instrumentem, mogą jeszcze bardziej przyczynić się do spotęgowania szarży byków, kupując albo po raz pierwszy, albo powiększając swoje już otwarte pozycje, co nazywa się też akumulacją.


      	Dystrybucja: kiedy gracze wyzbywają się złudzeń co do dalszych wzrostów ceny danego instrumentu, zaczynają się go stopniowo pozbywać, co nazywa się dystrybucją.


      	Modyfikacja pozycji: jeśli kupujesz 100 akcji danej spółki, to otwierasz (zajmujesz) długą pozycję, a kiedy decydujesz się dokupić kolejnych 100 akcji, tak że w sumie masz 200, to znaczy, że powiększasz otwartą długą pozycję. Jeśli masz 500 akcji i decydujesz się na sprzedaż połowy z nich, to znaczy, że redukujesz swoją pozycję. Sprzedaż wszystkich zakupionych przez Ciebie wcześniej akcji nazywa się zamknięciem długiej pozycji. Wówczas następuje rozliczenie poprzez Twoje biuro maklerskie. Nie zajmujesz żadnej pozycji względem danego instrumentu i masz do dyspozycji swoją gotówkę. Innymi słowy, zajmujesz pozycję neutralną (o modyfikacjach otwartych pozycji będę mówił w rozdziale 5.).


      	Zbytnie odbieganie: po okresie wzrostu ceny unoszonej na falach akumulacji dokonywanej przez traderów w końcu odbiega ona za bardzo od pewnego poziomu. Zbytnie odbieganie od pewnego poziomu jest określeniem płynnym i względnym, dlatego zjawisko to może być definiowane na szereg różnych i równie prawidłowych sposobów. Przykładowo, w odniesieniu do koncepcji powrotu do średniej zbytnie odbieganie oznaczałoby cenę 32,50 zł w sytuacji, kiedy z rozkładu normalnego górna granica wahań została ustalona na poziomie 22,50 zł.


      	Gdybyś chciał wyrysować linie oporu i wsparcia (więcej o tym w rozdziale 10.), wówczas ceny zbytnio odbiegające przecinałyby te linie, co nazywa się wybiciem. Jeśli masz inklinacje statystyczne, szybko zauważysz, że zbytnie odbieganie dotyczy obszaru leżącego poza przedziałem, którego krańce są wyznaczone przy użyciu wskaźnika ATR, czyli średniego rzeczywistego zakresu zmian (ang. average true range). Przedział zmienności zwany wstęgą Bollingera jest z kolei konstruowany w oparciu o średnią ważoną i wartość dwóch odchyleń standardowych, co sprawia, że jest miernikiem obiektywnym. W rozdziale 14. znajduje się pełniejszy opis tych narzędzi.

    


    Przebijanie poziomów granicznych: rynek wykupiony i wyprzedany


    [image: 59309.jpg] Gdy cena osiąga lub przekracza pewien poziom graniczny wyznaczony przez wskaźnik, wówczas jest w obszarze wartości skrajnych. Przy trendzie wzrostowym ci wszyscy, którzy chcieli kupić, już to uczynili. Można powiedzieć zatem, że rynek jest wykupiony. Przy trendzie spadkowym gracze, którzy chcieli sprzedać, również zdążyli to już zrobić, a rynek taki określa się mianem wyprzedanego. Oba terminy są typowe dla inwestycji giełdowych.


    Traderzy techniczni stosują koncepcje rynku wykupionego i wyprzedanego zarówno do indeksów giełdowych, jak i konkretnych instrumentów finansowych. Stan wykupienia i wyprzedania mierzy się zazwyczaj przy użyciu wskaźników momentum, czyli impetu, o których będzie mowa w rozdziale 13.


    Zwróć uwagę, że terminy „rynek wykupiony” i „rynek wyprzedany” odnoszą się do ilości środków pieniężnych, którymi w danej chwili dysponują gracze giełdowi. Na tym etapie większość uczestników rynku zajęła już miejsca w wehikule dobrej koniunktury, więc kolejni wsiadający sprawiają, że pojazd ten jest przeładowany i w pewnym momencie przestaje się poruszać. Traderzy są uwięzieni. Cała ich gotówka jest ulokowana w jakichś otwartych pozycjach. Muszą więc je pozamykać, aby odzyskać płynność i móc zainwestować uwolnione środki w nowe instrumenty.


    [image: 59317.jpg] Zamykanie pozycji to sprzedaż posiadanych w portfelu instrumentów finansowych, po której następuje rozliczenie. Zazwyczaj dokonuje się tego po znaczącym ruchu cen. Zamknięcie pozycji nie oznacza, że uczestnicy rynku sądzą, iż trend się zakończył. Mogą mieć w planie ponowne otwarcie pozycji z uwzględnieniem dotychczasowego kierunku zmian cen w nieco późniejszym okresie.


    A oto lista powodów, dla których traderzy mogą podjąć decyzję o zamknięciu pozycji:


    
      	Uważają, że impet danego ruchu cenowego chwilowo się wyczerpał.


      	Cena osiągnęła poziom gwarantujący realizację planowanych zysków lub alarmujący o dopuszczalnym poziomie strat.


      	Wystąpiło ograniczenie czasowe, na przykład koniec sesji dziennej, koniec tygodnia czy miesiąca albo kończący się okres rozliczenia podatkowego.


      	Gracze chcą odzyskać gotówkę, aby zainwestować w inny instrument lub projekt niezwiązany z inwestycjami na rynku finansowym.
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The 5" Wave By Rich Tennant

Dowiedziatem sie, ze w analizie technicznej
najwazniejsze jest wyczucie cza...LUP!
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