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Den­nis C. Hy­nes (Do­da­tek B) jest dy­rek­to­rem i współ­za­ło­ży­cie­lem R.W. Pres­sprich & Co., Inc., fir­my ma­kler­skiej z No­we­go Jor­ku. Jest tak­że li­cen­cjo­no­wa­nym do­rad­cą w za­kre­sie ryn­ków ter­mi­no­wych (CTA) i ma sto­pień MBA w dzie­dzi­nie fi­nan­sów uzy­ska­ny na uni­wer­sy­te­cie Ho­uston.

Greg Mor­ris (roz­dział dwu­na­sty) od dwu­dzie­stu lat two­rzy sys­te­my trans­ak­cyj­ne i wskaź­ni­ki wy­ko­rzy­sty­wa­ne w naj­po­pu­lar­niej­szych pro­gra­mach kom­pu­te­ro­wych do ana­li­zo­wa­nia ryn­ku. Jest au­to­rem dwóch ksią­żek o wy­kre­sach świe­co­wych (patrz roz­dział dwu­na­sty). W sierp­niu 1996 roku po­łą­czył siły z Joh­nem Mur­phym, by stwo­rzyć MUR­PHY­MOR­RIS, Inc., fir­mę zaj­mu­ją­cą się two­rze­niem pro­gra­mów edu­ka­cyj­nych dla in­we­sto­rów, z sie­dzi­bą w Dal­las.

Fred G. Schut­zman (Do­da­tek C) jest pre­ze­sem i dy­rek­to­rem w Briar­wo­od Ca­pi­tal Ma­na­ge­ment, Inc, no­wo­jor­skiej fir­mie do­rad­czej. Pra­cu­je tak­że w fir­mie Em­cor Eu­ro­cur­ren­cy Ma­na­ge­ment Cor­po­ra­tion, gdzie od­po­wia­da za dział ana­li­zy tech­nicz­nej i sys­te­mów trans­ak­cyj­nych. Fred G. Schut­zmann na­le­ży do sto­wa­rzy­sze­nia Mar­ket Tech­ni­cians As­so­cia­tion i obec­nie jest człon­kiem jego za­rzą­du.








 

Wpro­wa­dze­nie

Pu­bli­ku­jąc Ana­li­zę tech­nicz­ną... w 1986 roku, nie zda­wa­łem so­bie spra­wy, że książ­ka ta wy­wo­ła taki od­dźwięk w na­szej bran­ży. Wie­le osób mówi o niej jako o „bi­blii” ana­li­zy tech­nicz­nej. Sto­wa­rzy­sze­nie ana­li­ty­ków tech­nicz­nych Mar­ket Tech­ni­cians As­so­cia­tion ko­rzy­sta z niej jako z pod­sta­wo­we­go źró­dła do eg­za­mi­nów dla ana­li­ty­ków ryn­ku. Re­zer­wa Fe­de­ral­na cy­tu­je ją w swo­ich ba­da­niach ana­li­zu­ją­cych war­tość po­dej­ścia tech­nicz­ne­go. Ana­li­za tech­nicz­na... zo­sta­ła też prze­ło­żo­na na osiem ję­zy­ków. Nie by­łem przy­go­to­wa­ny na tak dłu­gi ży­wot tej pra­cy na pół­kach księ­gar­skich. W dzie­sięć lat po wy­da­niu sprze­da­wa­no jej tyle samo eg­zem­pla­rzy rocz­nie, ile pod­czas dwóch pierw­szych lat.

Ja­sne sta­ło się jed­nak, że w ostat­nim dzie­się­cio­le­ciu w ana­li­zie tech­nicz­nej po­ja­wi­ło się spo­ro no­we­go ma­te­ria­łu, do cze­go sam się nie­co przy­czy­ni­łem. Moja dru­ga książ­ka, Mię­dzy­ryn­ko­wa ana­li­za tech­nicz­na (Wi­ley 1991, wyd. pol. WIG-Press 1998), po­mo­gła stwo­rzyć nową dzie­dzi­nę ana­li­zy tech­nicz­nej, dziś po­wszech­nie zna­ną i ak­cep­to­wa­ną. W pej­za­żu ana­li­zy tech­nicz­nej po­ja­wi­ły się me­to­dy od daw­na sto­so­wa­ne – jak wy­kre­sy świe­co­we – i now­sze, jak pro­fil ryn­ku. Na­rzę­dzia te mu­sia­ły oczy­wi­ście zna­leźć się w każ­dej książ­ce, któ­ra ma am­bi­cje przed­sta­wie­nia ca­ło­ścio­we­go ob­ra­zu ana­li­zy tech­nicz­nej. Zmie­ni­ło się tak­że nie­co cen­trum mo­ich za­in­te­re­so­wań.

O ile dzie­sięć lat temu głów­nym przed­mio­tem mo­jej uwa­gi były ryn­ki ter­mi­no­we, o tyle obec­na pra­ca w więk­szym stop­niu kon­cen­tru­je się na ryn­ku ak­cji. Moż­na po­wie­dzieć, że za­to­czy­łem tym sa­mym peł­ne koło, swo­ją pra­cę bo­wiem w tej bran­ży roz­po­czy­na­łem jako ana­li­tyk ryn­ku ak­cji. Był to rów­nież je­den z efek­tów ubocz­nych mo­jej pra­cy dla te­le­wi­zji CNBC przez sie­dem lat, gdzie wy­stę­po­wa­łem jako ana­li­tyk tech­nicz­ny. Sku­pie­nie uwa­gi na tym, co robi ogół in­we­sto­rów, skło­ni­ło mnie do na­pi­sa­nia mo­jej trze­ciej książ­ki, The Vi­su­al In­ve­stor (Wi­ley, 1996). W tej pra­cy kon­cen­tru­ję się na wy­ko­rzy­sty­wa­niu róż­nych na­rzę­dzi tech­nicz­nych w okre­ślo­nych sek­to­rach ryn­ku, głów­nie w sfe­rze fun­du­szy po­wier­ni­czych, któ­re sta­ły się tak nie­zwy­kle po­pu­lar­ne w la­tach dzie­więć­dzie­sią­tych.

Wie­le wskaź­ni­ków tech­nicz­nych, o któ­rych pi­sa­łem dzie­sięć lat temu, sto­so­wa­nych nie­gdyś przede wszyst­kim na ryn­kach ter­mi­no­wych, jest obec­nie wy­ko­rzy­sty­wa­nych w ana­li­zach ryn­ku ak­cji. Po­dob­nie jak za­sób wie­dzy we wszel­kich dzie­dzi­nach zmie­nia­ją się rów­nież au­to­rzy. Pew­ne rze­czy, któ­re nie­gdyś wy­da­wa­ły mi się bar­dzo waż­ne, nie są już dziś dla mnie tak istot­ne. Po­nie­waż moja pra­ca ana­li­tycz­na za­czę­ła obej­mo­wać wszyst­kie ryn­ki fi­nan­so­we, tak­że nowe wy­da­nie tej książ­ki mu­sia­ło od­zwier­cie­dlać tę ewo­lu­cję.

Sta­ra­łem się za­cho­wać struk­tu­rę pierw­sze­go wy­da­nia i dla­te­go wie­le roz­dzia­łów jest ta­kich sa­mych. Zmie­nio­na i uzu­peł­nio­na zo­sta­ła jed­nak ich treść, nowy jest tak­że ma­te­riał ilu­stra­cyj­ny. Po­nie­waż za­sa­dy ana­li­zy tech­nicz­nej są uni­wer­sal­ne, nie było trud­no roz­sze­rzyć za­kres za­in­te­re­so­wań na wszyst­kie ryn­ki fi­nan­so­we, przede wszyst­kim zaś po­ja­wia się tu dużo no­we­go ma­te­ria­łu do­ty­czą­ce­go ryn­ku ak­cji.

W wy­da­niu tym są czte­ry nowe roz­dzia­ły. Dwa roz­dzia­ły z po­przed­nie­go wy­da­nia do­ty­czą­ce wy­kre­sów punk­to­wo-sym­bo­licz­nych (je­de­na­sty i dwu­na­sty) zo­sta­ły złą­czo­ne w je­den. Nowy roz­dział dwu­na­sty po­świę­co­ny jest wy­kre­som świe­co­wym. Roz­dział sie­dem­na­sty to swe­go ro­dza­ju wpro­wa­dze­nie do mo­jej pra­cy o ana­li­zie mię­dzy­ryn­ko­wej. Roz­dział osiem­na­sty przed­sta­wia wskaź­ni­ki ryn­ku ak­cji. Nowe są też do­dat­ki za­miesz­czo­ne na koń­cu książ­ki. W do­dat­ku B oma­wia­ny jest Pro­fil Ryn­ku. W in­nych pre­zen­tu­je­my bar­dziej za­awan­so­wa­ne wskaź­ni­ki tech­nicz­ne i wy­ja­śnia­my, jak stwo­rzyć sys­tem trans­ak­cyj­ny. W wy­da­niu tym jest tak­że słow­ni­czek.

Do zmian w swo­jej książ­ce pod­cho­dzi­łem z pew­nym nie­po­ko­jem. Wca­le nie by­łem pe­wien, że prze­ra­bia­nie „kla­sy­ki” jest do­brym po­my­słem. Mam jed­nak na­dzie­ję, że te­raz pra­ca ta jest jesz­cze lep­sza, bo nowe wy­da­nie przy­go­to­wy­wa­łem jako bar­dziej do­świad­czo­ny i doj­rzal­szy au­tor i ana­li­tyk. W ca­łej książ­ce sta­ra­łem się dać wy­raz sza­cun­ko­wi, jaki za­wsze mia­łem dla ana­li­zy tech­nicz­nej i dla wie­lu uta­len­to­wa­nych ana­li­ty­ków, któ­rzy ją roz­wi­ja­ją. Ich suk­ces i za­an­ga­żo­wa­nie za­wsze były dla mnie źró­dłem otu­chy i in­spi­ra­cji. Mam na­dzie­ję, że uda­ło mi się od­dać spra­wie­dli­wość ana­li­zie tech­nicz­nej i tym lu­dziom.

 

John Mur­phy








 

Po­dzię­ko­wa­nia

Oso­bą, któ­rej na­le­żą się naj­więk­sze po­dzię­ko­wa­nia za dru­gie wy­da­nie Ana­li­zy tech­nicz­nej..., jest El­len Schne­id Co­le­man z wy­daw­nic­twa Si­mon & Schu­s­ter. To ona prze­ko­na­ła mnie, że przy­szedł czas na pu­bli­ka­cję zmie­nio­ne­go i uzu­peł­nio­ne­go wy­da­nia tej pra­cy. Cie­szę się, że wy­ka­za­ła przy tym tyle upo­ru. Spe­cjal­ne po­dzię­ko­wa­nia chciał­bym zło­żyć lu­dziom z Ome­ga Re­se­arch, któ­rzy do­star­czy­li mi nie­zbęd­ne­go opro­gra­mo­wa­nia, a zwłasz­cza Ga­sto­no­wi San­che­zo­wi, któ­ry mu­siał po­świę­cić wie­le cza­su na roz­mo­wy te­le­fo­nicz­ne ze mną. Swój wkład jako au­to­rzy mają tak­że eks­per­ci: Tom Aspray, Den­nis Hy­nes i Fred Schut­zman. Wy­kre­sy udo­stęp­ni­li mi tak­że ana­li­ty­cy Mi­cha­el Bur­ke, Stan Ehr­lich, Jer­ry To­ep­ke, Ken To­wer i Nick Van Nice. Nowe uję­cie roz­dzia­łu dru­gie­go o teo­rii Dowa zo­sta­ło przy­go­to­wa­ne we współ­pra­cy z Ely­ce Pic­ciot­ti, ana­li­ty­kiem tech­nicz­nym i kon­sul­tan­tem z New Or­le­ans w In­dia­nie. Na szcze­gól­ną wzmian­kę za­słu­żył Greg Mor­ris. Na­pi­sał on roz­dział dwu­na­sty i przy­go­to­wał więk­szość ma­te­ria­łu gra­ficz­ne­go. Fred Dahl z In­kwell Pu­bli­shing Se­rvi­ces (Fi­sh­kill, NY), któ­ry kie­ro­wał pro­duk­cją pierw­sze­go wy­da­nia, tak­że tym ra­zem pod­jął się tego przed­się­wzię­cia. Wspa­nia­le było z nim znów współ­pra­co­wać.









Roz­dział 1

Fi­lo­zo­fia ana­li­zy tech­nicz­nej

Za­nim za­cznie­my pre­zen­ta­cję me­tod i na­rzę­dzi wy­ko­rzy­sty­wa­nych w ana­li­zie tech­nicz­nej, mu­si­my naj­pierw spre­cy­zo­wać, czym jest ana­li­za tech­nicz­na, omó­wić le­żą­ce u jej pod­staw prze­słan­ki na­tu­ry fi­lo­zo­ficz­nej, wska­zać kil­ka wy­raź­nych róż­nic dzie­lą­cych ją od ana­li­zy fun­da­men­tal­nej i w koń­cu pod­jąć nie­któ­re za­rzu­ty czę­sto wy­su­wa­ne prze­ciw ana­li­zie tech­nicz­nej.

Je­stem głę­bo­ko prze­ko­na­ny, że aby w peł­ni do­ce­nić zna­cze­nie ana­li­zy tech­nicz­nej, na­le­ży naj­pierw zro­zu­mieć jej aspi­ra­cje oraz, co być może waż­niej­sze, fi­lo­zo­fię, czy­li ra­cjo­nal­ne uza­sad­nie­nie, na ja­kim aspi­ra­cje te się opie­ra­ją.

Za­cznij­my od de­fi­ni­cji. Ana­li­za tech­nicz­na to ba­da­nie za­cho­wań ryn­ku, przede wszyst­kim przy uży­ciu wy­kre­sów, któ­re­go ce­lem jest prze­wi­dy­wa­nie przy­szłych tren­dów ce­no­wych. Ter­min „za­cho­wa­nie ryn­ku” do­ty­czy trzech pod­sta­wo­wych źró­deł in­for­ma­cji, ja­ki­mi po­słu­gu­je się ana­li­tyk, to zna­czy ceny, wo­lu­me­nu oraz licz­by otwar­tych kon­trak­tów (licz­ba otwar­tych kon­trak­tów wy­ko­rzy­sty­wa­na jest tyl­ko na ryn­kach ter­mi­no­wych). Mó­wie­nie o „za­cho­wa­niu cen” wy­da­je się na­zbyt wą­skim uję­ciem, po­nie­waż dla więk­szo­ści ana­li­ty­ków ba­da­ją­cych ryn­ki to­wa­ro­we wo­lu­men i otwar­te kon­trak­ty sta­no­wią nie­od­łącz­ną część ana­li­zy ryn­ku. W dal­szych czę­ściach tej pra­cy bę­dzie­my obu ter­mi­nów uży­wać za­mien­nie, ale war­to pa­mię­tać o po­czy­nio­nym tu za­strze­że­niu.



FI­LO­ZO­FIA, CZY­LI UZA­SAD­NIE­NIE ANA­LI­ZY TECH­NICZ­NEJ

Ana­li­za tech­nicz­na opie­ra się na trzech prze­słan­kach:

 

1. Ry­nek dys­kon­tu­je wszyst­ko.

2. Ceny pod­le­ga­ją tren­dom.

3. Hi­sto­ria się po­wta­rza.


Ry­nek dys­kon­tu­je wszyst­ko

Twier­dze­nie „ry­nek dys­kon­tu­je wszyst­ko” moż­na praw­do­po­dob­nie uznać za ka­mień wę­giel­ny ana­li­zy tech­nicz­nej. Je­śli nie uchwy­ci się i nie za­ak­cep­tu­je zna­cze­nia tej pierw­szej prze­słan­ki, to rów­nież wszyst­kie ko­lej­ne wy­ni­ka­ją­ce z niej tezy nie będą mia­ły więk­sze­go sen­su. Zwo­len­nik ana­li­zy tech­nicz­nej uwa­ża, że wszyst­kie czyn­ni­ki, któ­re mogą od­dzia­ły­wać na ryn­ko­wą cenę to­wa­ru w kontr­ak­cie ter­mi­no­wym – fun­da­men­tal­ne, po­li­tycz­ne, psy­cho­lo­gicz­ne bądź jesz­cze inne – znaj­du­ją peł­ne od­bi­cie w ce­nie tego to­wa­ru. Z za­ło­że­nia tego wy­ni­ka za­tem, że ba­da­nie za­cho­wań cen jest po­dej­ściem cał­ko­wi­cie sa­mo­wy­star­czal­nym. Wpraw­dzie twier­dze­nie to może wy­dać się aro­ganc­kim rosz­cze­niem, ale je­śli po­świę­ci się nie­co cza­su na jego zro­zu­mie­nie, trud­no bę­dzie się z nim nie zgo­dzić.

Otóż teza ta spro­wa­dza się w isto­cie do prze­ko­na­nia, że za­cho­wa­nia cen po­win­ny od­zwier­cie­dlać zmia­ny w re­la­cji po­py­tu i po­da­ży. Je­śli po­pyt prze­wyż­sza po­daż, ceny po­win­ny ro­snąć, a je­śli po­daż bę­dzie więk­sza od po­py­tu, ceny po­win­ny spa­dać. Ten me­cha­nizm sta­no­wi pod­sta­wę wszel­kich pro­gnoz go­spo­dar­czych i fun­da­men­tal­nych. Ana­li­tyk od­wra­ca tę za­leż­ność, do­cho­dząc do wnio­sku, że sko­ro ceny ro­sną, to – nie­za­leż­nie od przy­czyn tego sta­nu rze­czy – po­pyt musi prze­wyż­szać po­daż, a uwa­run­ko­wa­nia fun­da­men­tal­ne mu­szą sprzy­jać wzro­stom cen. Je­śli ceny spa­da­ją, ozna­cza to, że po­daż prze­wyż­sza po­pyt, a uwa­run­ko­wa­nia fun­da­men­tal­ne sprzy­ja­ją spad­kom. Być może ta ostat­nia uwa­ga do­ty­czą­ca uwa­run­ko­wań fun­da­men­tal­nych wy­da­je się za­ska­ku­ją­ca w kon­tek­ście pre­zen­ta­cji ana­li­zy tech­nicz­nej, ale je­śli tak, to nie­słusz­nie, al­bo­wiem przed­mio­tem ba­dań ana­li­zy tech­nicz­nej są po­śred­nio tak­że i owe uwa­run­ko­wa­nia. Więk­szość przed­sta­wi­cie­li tego po­dej­ścia zgo­dzi­ła­by się za­pew­ne, że przy­czy­ną hos­sy lub bes­sy na da­nym ryn­ku są wła­śnie uwa­run­ko­wa­nia go­spo­dar­cze, czy­li czyn­ni­ki po­da­ży i po­py­tu. To nie wy­kre­sy same w so­bie są przy­czy­ną wzro­stów lub spad­ków cen. One je­dy­nie od­zwier­cie­dla­ją psy­cho­lo­gię ryn­ku byka lub niedź­wie­dzia.

Ana­li­ty­cy wy­kre­sów z za­sa­dy nie zaj­mu­ją się przy­czy­na­mi spad­ków lub wzro­stów cen. We wcze­snych fa­zach tren­du ce­no­we­go lub w kry­tycz­nych mo­men­tach zwrot­nych bar­dzo czę­sto nikt do­kład­nie nie wie, dla­cze­go ry­nek za­cho­wu­je się w pe­wien spo­sób. Wpraw­dzie po­dej­ście ana­li­zy tech­nicz­nej może cza­sa­mi wy­da­wać się zbyt­nim uprosz­cze­niem, ale lo­gi­ka le­żą­ca u pod­staw pierw­szej prze­słan­ki, mó­wią­cej, że ry­nek dys­kon­tu­je wszyst­ko, sta­je się w mia­rę zdo­by­wa­nia do­świad­czeń co­raz bar­dziej prze­ko­nu­ją­ca. Wy­ni­ka stąd, że sko­ro wszyst­kie czyn­ni­ki od­dzia­łu­ją­ce na cenę ryn­ko­wą znaj­du­ją w niej swo­je od­bi­cie, to ba­da­nie owej ceny jest po­dej­ściem sa­mo­wy­star­czal­nym. Dzię­ki stu­dio­wa­niu wy­kre­sów i ogrom­nej licz­by wskaź­ni­ków tech­nicz­nych ana­li­tyk do­wia­du­je się od ryn­ku, je­śli moż­na tak rzec, w któ­rą stro­nę ry­nek ów naj­praw­do­po­dob­niej po­dą­ży. W ana­li­zie tech­nicz­nej nie­ko­niecz­nie idzie o to, aby prze­chy­trzyć ry­nek. Wszyst­kie jej na­rzę­dzia, oma­wia­ne w dal­szych roz­dzia­łach, słu­żą ana­li­ty­ko­wi wy­kre­sów jako po­moc w ba­da­niu za­cho­wań cen. Ana­li­tyk wie, że ist­nie­ją pew­ne przy­czy­ny, dla któ­rych ceny ro­sną lub spa­da­ją, ale nie są­dzi, by po­zna­nie tych przy­czyn było nie­zbęd­ne do pro­gno­zo­wa­nia roz­wo­ju sy­tu­acji na ryn­ku.


Ceny pod­le­ga­ją tren­dom

Po­ję­cie tren­du ma ab­so­lut­nie pod­sta­wo­we zna­cze­nie w ana­li­zie tech­nicz­nej. Je­śli nie za­ak­cep­tu­je się prze­słan­ki mó­wią­cej, że ceny pod­le­ga­ją tren­dom, dal­sza lek­tu­ra tej książ­ki nie ma sen­su. Za­sad­ni­czym ce­lem ba­da­nia wy­kre­sów cen jest roz­po­zna­nie tren­dów w ich wcze­snych fa­zach, co po­zwo­li na do­ko­ny­wa­nie trans­ak­cji zgod­nie z kie­run­kiem owych tren­dów. Więk­szość me­tod sto­so­wa­nych w ana­li­zie tech­nicz­nej z na­tu­ry swo­jej prze­zna­czo­na jest do ba­da­nia tren­du, to zna­czy do roz­po­zna­wa­nia i śle­dze­nia tren­dów już ist­nie­ją­cych (dia­gram 1.1).

Uzu­peł­nie­niem prze­słan­ki mó­wią­cej o ist­nie­niu tren­dów ce­no­wych jest twier­dze­nie, że trend wy­ka­zu­je sil­niej­szą ten­den­cję do kon­ty­nu­acji swe­go bie­gu w do­tych­cza­so­wym kie­run­ku ani­że­li do jego zmia­ny. Jest to oczy­wi­ście ad­ap­ta­cja pierw­szej za­sa­dy dy­na­mi­ki New­to­na. Inną po­sta­cią tego twier­dze­nia jest teza mó­wią­ca, że ist­nie­ją­cy trend bę­dzie kon­ty­nu­ował swój bieg, do­pó­ki nie na­stą­pi jego od­wró­ce­nie. Jest to ko­lej­ne twier­dze­nie ana­li­zy tech­nicz­nej, któ­re wy­da­je się nie­mal błęd­nym ko­łem. A jed­nak całe po­dej­ście opar­te na ana­li­zie tren­du wią­że się z wy­ko­rzy­sty­wa­niem ist­nie­ją­ce­go tren­du, do­pó­ki nie po­ja­wią się ozna­ki jego zmia­ny.


[image: Diagram 1.1]
Dia­gram 1.1 Przy­kład tren­du wzro­sto­we­go. Ana­li­za tech­nicz­na opie­ra się na za­ło­że­niu mó­wią­cym, że ryn­ki pod­le­ga­ją tren­dom i że owe tren­dy wy­ka­zu­ją ten­den­cję do utrzy­my­wa­nia się.



Hi­sto­ria się po­wta­rza

Ana­li­za tech­nicz­na za­cho­wań ryn­ku w znacz­nej mie­rze wią­że się z ba­da­niem ludz­kiej psy­chi­ki. For­ma­cje ce­no­we, zna­ne już od po­nad stu lat, są na przy­kład od­zwier­cie­dle­niem pew­nych kształ­tów, ja­kie po­ja­wia­ją się na wy­kre­sach, oznaj­mia­jąc o do­mi­nu­ją­cej na ryn­ku psy­cho­lo­gii hos­sy lub bes­sy. Po­nie­waż for­ma­cje te spraw­dzi­ły się w prze­szło­ści, za­kła­da się, że znaj­dą po­twier­dze­nie rów­nież w przy­szło­ści.

Opie­ra­ją się one na ba­da­niu psy­chi­ki ludz­kiej, któ­ra ra­czej się nie zmie­nia. Za­ło­że­nie mó­wią­ce, że hi­sto­ria się po­wta­rza, moż­na przed­sta­wić rów­nież jako tezę, we­dług któ­rej klu­czem do zro­zu­mie­nia przy­szło­ści jest ba­da­nie prze­szło­ści.



ANA­LI­ZA TECH­NICZ­NA CZY FUN­DA­MEN­TAL­NA?

Pod­czas gdy ana­li­za tech­nicz­na kon­cen­tru­je się na ba­da­niu za­cho­wań ryn­ku, ana­li­za fun­da­men­tal­na zaj­mu­je się go­spo­dar­czy­mi uwa­run­ko­wa­nia­mi po­py­tu i po­da­ży, któ­re są przy­czy­ną wzro­stów, spad­ków lub sta­bi­li­za­cji cen. Przy po­dej­ściu fun­da­men­tal­nym bada się wszyst­kie czyn­ni­ki od­dzia­łu­ją­ce na cenę da­ne­go to­wa­ru w celu okre­śle­nia jego rze­czy­wi­stej war­to­ści. War­tość ta uza­leż­nio­na jest od pra­wa po­py­tu i po­da­ży. Je­śli rze­czy­wi­sta war­tość da­ne­go to­wa­ru jest niż­sza od jego bie­żą­cej ceny ryn­ko­wej, zna­czy to, że to­war ów jest „prze­war­to­ścio­wa­ny” i na­le­ży go sprze­dać. Je­śli cena to­wa­ru jest niż­sza od jego rze­czy­wi­stej war­to­ści, jest on „nie­do­war­to­ścio­wa­ny” i na­le­ży go ku­pić.

W obu tych po­dej­ściach do pro­gno­zo­wa­nia za­cho­wań ryn­ku usi­łu­je się roz­wią­zać ten sam pro­blem, to zna­czy okre­ślić praw­do­po­dob­ny kie­ru­nek ru­chu cen, tyle że do­ko­nu­je się tego z od­mien­nej per­spek­ty­wy. Zwo­len­nik ana­li­zy fun­da­men­tal­nej bada przy­czy­ny za­cho­wań ryn­ku, na­to­miast zwo­len­nik ana­li­zy tech­nicz­nej – same skut­ki. Ten dru­gi uwa­ża, że wy­star­czy po­znać owe skut­ki, a zna­jo­mość przy­czyn czy uwa­run­ko­wań nie jest po­trzeb­na. Przed­sta­wi­ciel ana­li­zy fun­da­men­tal­nej za­wsze musi wie­dzieć „dla­cze­go”.

Więk­szość tych, któ­rzy za­wie­ra­ją trans­ak­cje na ryn­ku, okre­śla sie­bie jako zwo­len­ni­ków albo ana­li­zy tech­nicz­nej, albo ana­li­zy fun­da­men­tal­nej. W isto­cie rze­czy jed­nak łą­czy ich bar­dzo wie­le. Więk­szość zwo­len­ni­ków ana­li­zy fun­da­men­tal­nej zna pod­sta­wo­we na­rzę­dzia ana­li­zy wy­kre­sów, a więk­szość zwo­len­ni­ków ana­li­zy tech­nicz­nej ma przy­naj­mniej po­bież­ną wie­dzę na te­mat uwa­run­ko­wań fun­da­men­tal­nych. (Wśród przed­sta­wi­cie­li ana­li­zy tech­nicz­nej są oczy­wi­ście i pu­ry­ści, któ­rzy do­kła­da­ją wie­lu sta­rań, by ich wi­zje nie zo­sta­ły zmą­co­ne żad­ny­mi da­ny­mi fun­da­men­tal­ny­mi). Pro­blem po­le­ga na tym, że wy­kre­sy i uwa­run­ko­wa­nia fun­da­men­tal­ne czę­sto so­bie prze­czą. Za­zwy­czaj na po­cząt­ku istot­nych ru­chów cen sy­tu­acja fun­da­men­tal­na nie wy­ja­śnia, dla­cze­go ry­nek za­cho­wu­je się w dany spo­sób. Wła­śnie w ta­kich kry­tycz­nych mo­men­tach te dwa po­dej­ścia róż­nią się mię­dzy sobą naj­bar­dziej. Po pew­nym cza­sie re­zul­ta­ty ich ana­liz znów są po­dob­ne, ale czę­sto jest już zbyt póź­no, by pod­jąć wła­ści­we dzia­ła­nia na ryn­ku.

Wy­tłu­ma­cze­niem tych roz­bież­no­ści jest fakt, że ceny ryn­ko­we wy­prze­dza­ją wie­dzę fun­da­men­tal­ną. Ina­czej mó­wiąc, cena ryn­ko­wa funk­cjo­nu­je jako wskaź­nik uwa­run­ko­wań fun­da­men­tal­nych, wy­prze­dza­jąc po­wszech­ną wie­dzę na ich te­mat. Pod­czas gdy zna­ne uwa­run­ko­wa­nia fun­da­men­tal­ne zo­sta­ły już zdys­kon­to­wa­ne przez cenę i tym sa­mym są już „na ryn­ku”, ceny za­czy­na­ją z ko­lei re­ago­wać na nie­zna­ne jesz­cze aspek­ty sy­tu­acji fun­da­men­tal­nej. Nie­któ­re z naj­bar­dziej dra­ma­tycz­nych okre­sów hos­sy i bes­sy za­czy­na­ły się od nie­zna­nych lub w ogó­le nie­do­strze­ga­nych zmian uwa­run­ko­wań fun­da­men­tal­nych. Za­nim zmia­ny te sta­ły się ogól­nie zna­ne, nowy trend na­brał już roz­pę­du.

Zwo­len­nik ana­li­zy tech­nicz­nej z bie­giem cza­su ma co­raz więk­sze za­ufa­nie do swo­ich moż­li­wo­ści od­czy­ty­wa­nia wy­kre­sów i uczy się przyj­mo­wać ze spo­ko­jem sy­tu­acje, w któ­rych ry­nek nie za­cho­wu­je się zgod­nie z obie­go­wy­mi prze­ko­na­nia­mi. Za­czy­na też ak­cep­to­wać fakt, że na­le­ży do mniej­szo­ści, wie­dząc, że po­wo­dy, dla któ­rych ry­nek za­cho­wu­je się w okre­ślo­ny spo­sób, sta­ną się w koń­cu po­wszech­nie zna­ne. Rzecz jed­nak w tym, iż nie chce on cze­kać na to do­dat­ko­we po­twier­dze­nie.

Ak­cep­tu­jąc prze­słan­ki ana­li­zy tech­nicz­nej, moż­na zro­zu­mieć, dla­cze­go jej zwo­len­ni­cy są­dzą, że ich po­dej­ście jest lep­sze od fun­da­men­tal­ne­go. Je­śli ktoś miał­by wy­brać tyl­ko jed­no z nich, lo­gi­ka na­ka­zy­wa­ła­by wy­bór ana­li­zy tech­nicz­nej, po­nie­waż obej­mu­je ona, z na­tu­ry rze­czy, po­dej­ście fun­da­men­tal­ne. Sko­ro uwa­run­ko­wa­nia fun­da­men­tal­ne znaj­du­ją od­zwier­cie­dle­nie w ce­nie, to ba­da­nie ich sta­je się zbęd­ne. Od­czy­ty­wa­nie wy­kre­sów jest za­tem swe­go ro­dza­ju skró­co­ną for­mą ana­li­zy fun­da­men­tal­nej. Od­wrot­ne twier­dze­nie nie jest jed­nak praw­dzi­we. Ana­li­za fun­da­men­tal­na nie obej­mu­je ba­da­nia za­cho­wań cen ryn­ko­wych. Na ryn­kach fi­nan­so­wych moż­li­we jest za­wie­ra­nie trans­ak­cji wy­łącz­nie na pod­sta­wie ana­li­zy tech­nicz­nej, ale na­le­ży wąt­pić, czy rolę taką mo­gła­by ode­grać sama ana­li­za fun­da­men­tal­na.



RO­DZAJ ANA­LI­ZY A MO­MENT ZA­WAR­CIA TRANS­AK­CJI

Ta ostat­nia uwa­ga sta­nie się bar­dziej zro­zu­mia­ła, je­śli pro­ces de­cy­zyj­ny po­dzie­li­my na dwa od­ręb­ne eta­py – ana­li­zę i wy­bór mo­men­tu do­ko­na­nia trans­ak­cji (ti­ming). Ze wzglę­du na efekt dźwi­gni na ryn­kach ter­mi­no­wych wła­ści­we okre­śle­nie mo­men­tu za­war­cia trans­ak­cji ma de­cy­du­ją­ce zna­cze­nie dla od­nie­sie­nia suk­ce­su. Moż­na po­praw­nie roz­po­zna­wać ist­nie­ją­cy trend, a mimo to tra­cić pie­nią­dze. Po­nie­waż wy­ma­ga­nia do­ty­czą­ce de­po­zy­tów za­bez­pie­cza­ją­cych są w trans­ak­cjach ter­mi­no­wych tak nie­wiel­kie (za­zwy­czaj po­ni­żej 10 pro­cent), sto­sun­ko­wo nie­znacz­ny ruch cen w nie­wła­ści­wym kie­run­ku może wy­pchnąć gra­cza z ryn­ku i spo­wo­do­wać utra­tę ca­łe­go de­po­zy­tu lub jego więk­szo­ści. Na ryn­ku ak­cji na­to­miast gracz, któ­ry stwier­dza, że zna­lazł się po nie­wła­ści­wej stro­nie ryn­ku, może po pro­stu na­dal trzy­mać ak­cje w na­dziei, że ich ceny w przy­szło­ści wró­cą do daw­ne­go po­zio­mu.

Ci, któ­rzy dzia­ła­ją na ryn­kach ter­mi­no­wych, nie mogą po­zwo­lić so­bie na taki luk­sus. Stra­te­gia „kup i trzy­maj” nie znaj­du­je tu za­sto­so­wa­nia. W pierw­szej fa­zie, to zna­czy pod­czas do­ko­ny­wa­nia ana­li­zy, moż­na wy­ko­rzy­sty­wać za­rów­no po­dej­ście tech­nicz­ne, jak i fun­da­men­tal­ne, ale je­śli cho­dzi o okre­śla­nie cza­su za­war­cia trans­ak­cji, mo­men­tów wej­ścia na ry­nek i wyj­ścia z nie­go, jest to kwe­stia nie­mal wy­łącz­nie tech­nicz­na. A za­tem bio­rąc pod uwa­gę kro­ki, ja­kie na­le­ży pod­jąć przed za­war­ciem trans­ak­cji, moż­na do­strzec, że sto­so­wa­nie ana­li­zy tech­nicz­nej sta­je się w pew­nym mo­men­cie nie­zbęd­ne, na­wet je­śli we wcze­śniej­szych fa­zach po­słu­gi­wa­li­śmy się ana­li­zą fun­da­men­tal­ną. Syn­chro­ni­za­cja (ti­ming) trans­ak­cji z ryn­kiem waż­na jest rów­nież przy wy­bo­rze sek­to­rów, grup spół­ek i kon­kret­nych ak­cji.



ELA­STYCZ­NOŚĆ I MOŻ­LI­WO­ŚCI AD­AP­TA­CJI ANA­LI­ZY TECH­NICZ­NEJ

Jed­ną z wiel­kich za­let ana­li­zy tech­nicz­nej jest moż­li­wość przy­sto­so­wa­nia jej do do­wol­ne­go ro­dza­ju trans­ak­cji i wy­mia­ru cza­su. Nie ma ta­kich dzie­dzin trans­ak­cji na ryn­ku ka­pi­ta­ło­wym lub ter­mi­no­wym, w któ­rych za­sa­dy ana­li­zy tech­nicz­nej nie zna­la­zły­by za­sto­so­wa­nia.

Ana­li­tyk wy­kre­sów może z ła­two­ścią śle­dzić sy­tu­ację na do­wol­nej licz­bie ryn­ków, cze­go na ogół nie da się po­wie­dzieć o tych, któ­rzy sto­su­ją wy­łącz­nie ana­li­zę fun­da­men­tal­ną. Mają oni do czy­nie­nia z ogrom­ną licz­bą da­nych, w związ­ku z czym spe­cja­li­zu­ją się za­zwy­czaj w ryn­ku jed­ne­go to­wa­ru lub pew­nej gru­py to­wa­rów, ta­kich jak zbo­ża lub me­ta­le. Nie jest to róż­ni­ca bez zna­cze­nia.

Ryn­ki prze­ży­wa­ją roz­ma­ite okre­sy – ak­tyw­no­ści i uśpie­nia, fazy wy­raź­nych tren­dów i bra­ku tren­dów. Sto­su­jąc ana­li­zę tech­nicz­ną, moż­na sku­pić swą uwa­gę i środ­ki na tych ryn­kach, gdzie tren­dy są wi­docz­ne, nie za­przą­ta­jąc so­bie gło­wy po­zo­sta­ły­mi. Ana­li­tyk wy­kre­sów może za­tem prze­rzu­cić swo­ją uwa­gę i ka­pi­tał, wy­ko­rzy­stu­jąc cha­rak­te­ry­stycz­ną dla ryn­ków zmien­ność sy­tu­acji. Roz­ma­ite ryn­ki prze­ży­wa­ją w róż­nych okre­sach swo­je go­rą­ce chwi­le, czy­li sil­ne tren­dy. Za­zwy­czaj po ta­kich okre­sach wy­raź­nych tren­dów sy­tu­acja się uspo­ka­ja, na­to­miast na in­nych ryn­kach za­czy­na się dziać coś in­te­re­su­ją­ce­go. Do­ko­nu­jąc trans­ak­cji na pod­sta­wie ana­li­zy tech­nicz­nej, moż­na swo­bod­nie wy­bie­rać pole do swo­ich dzia­łań. Sto­so­wa­nie ana­li­zy fun­da­men­tal­nej i z ko­niecz­no­ści spe­cja­li­zo­wa­nie się tyl­ko w jed­nej gru­pie to­wa­rów nie po­zwa­la­ją na za­cho­wa­nie ta­kiej ela­stycz­no­ści. Na­wet gdy­by moż­na było wów­czas zmie­niać gru­py to­wa­rów, to z pew­no­ścią by­ło­by to o wie­le trud­niej­sze niż w przy­pad­ku po­słu­gi­wa­nia się ana­li­zą wy­kre­sów.

Ko­lej­ną prze­wa­gą ana­li­zy tech­nicz­nej jest to, że daje ona „sze­ro­kie spoj­rze­nie”. Śle­dząc sy­tu­ację na wszyst­kich ryn­kach, moż­na zy­skać do­sko­na­łą orien­ta­cję co do ich ogól­ne­go za­cho­wa­nia, uni­ka­jąc za­ra­zem „wą­skie­go spoj­rze­nia” na­rzu­ca­ne­go przez ana­li­zę tyl­ko jed­nej gru­py ryn­ków. Po­nad­to, ze wzglę­du na po­wią­za­nia go­spo­dar­cze po­mię­dzy wie­lo­ma ryn­ka­mi, któ­re re­agu­ją na po­dob­ne czyn­ni­ki eko­no­micz­ne, za­cho­wa­nie cen na jed­nym ryn­ku może sta­no­wić cen­ną wska­zów­kę od­no­śnie do przy­szłe­go roz­wo­ju wy­da­rzeń na in­nych ryn­kach.



ZA­STO­SO­WA­NIE ANA­LI­ZY TECH­NICZ­NEJ DO BA­DA­NIA RÓŻ­NYCH RO­DZA­JÓW RYN­KÓW

Za­sa­dy ana­li­zy wy­kre­sów znaj­du­ją za­sto­so­wa­nie za­rów­no w przy­pad­ku ryn­ków ka­pi­ta­ło­wych, jak i ter­mi­no­wych. W isto­cie rze­czy po­dej­ście to pier­wot­nie wy­ko­rzy­sty­wa­ne było dla ana­li­zy ryn­ku ak­cji, a do­pie­ro póź­niej przy­sto­so­wa­no je do ba­da­nia ryn­ków ter­mi­no­wych. Wraz z po­myśl­nym wpro­wa­dze­niem ter­mi­no­we­go in­dek­su ak­cji gra­ni­ca dzie­lą­ca te dwa ro­dza­je ryn­ków za­czę­ła bar­dzo szyb­ko za­ni­kać. Wy­kre­sy i za­sa­dy ana­li­zy tech­nicz­nej sto­su­je się rów­nież do ba­da­nia mię­dzy­na­ro­do­wych ryn­ków ka­pi­ta­ło­wych (dia­gram 1.2).

Ter­mi­no­we ryn­ki fi­nan­so­we, w tym ryn­ki stóp pro­cen­to­wych i ryn­ki wa­lu­to­we, sta­ły się w ostat­nich dzie­się­cio­le­ciach nie­zwy­kle po­pu­lar­ne, oka­zu­jąc się do­sko­na­łym przed­mio­tem ba­dań dla ana­li­zy tech­nicz­nej.

Za­sa­dy ana­li­zy tech­nicz­nej od­gry­wa­ją też pew­ną rolę w trans­ak­cjach do­ty­czą­cych opcji, a tak­że w trans­ak­cjach za­bez­pie­cza­ją­cych (hed­ge).
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Dia­gram 1.2 Ja­poń­ski ry­nek ak­cji do­brze pod­da­je się ana­li­zie wy­kre­sów, po­dob­nie jak więk­szość ryn­ków ak­cji na ca­łym świe­cie.





ZA­STO­SO­WA­NIE ANA­LI­ZY TECH­NICZ­NEJ DO RÓŻ­NYCH WY­MIA­RÓW CZA­SU

Ko­lej­ną za­le­tą ana­li­zy wy­kre­sów jest moż­li­wość sto­so­wa­nia jej do róż­nych wy­mia­rów cza­su. Te same za­sa­dy za­cho­wu­ją waż­ność nie­za­leż­nie od tego, czy gra się na nie­wiel­kich wa­ha­niach cen w cią­gu dnia (trans­ak­cje dzien­ne), czy też in­we­stu­je zgod­nie ze śred­nio­okre­so­wym tren­dem. Ana­li­za tech­nicz­na spraw­dza się rów­nież w per­spek­ty­wie dłu­go­ter­mi­no­wej, co czę­sto jest nie­do­ce­nia­ne. Po­ja­wia­ją­ca się tu i ów­dzie opi­nia, że ana­li­za tech­nicz­na przy­da­je się je­dy­nie do ba­da­nia krót­kich okre­sów, jest po pro­stu nie­praw­dzi­wa. Nie­któ­rzy su­ge­ru­ją, że ba­da­jąc dłuż­sze okre­sy, na­le­ży po­słu­gi­wać się ana­li­zą fun­da­men­tal­ną, po­zo­sta­wia­jąc wskaź­ni­kom tech­nicz­nym je­dy­nie tren­dy krót­ko­ter­mi­no­we w celu usta­le­nia sa­me­go mo­men­tu za­war­cia trans­ak­cji. Za­sto­so­wa­nie ana­li­zy tech­nicz­nej oka­za­ło się jed­nak nie­zwy­kle uży­tecz­ne rów­nież w przy­pad­ku pro­gnoz dłu­go­fa­lo­wych opar­tych na wy­kre­sach dłu­go­ter­mi­no­wych obej­mu­ją­cych wie­le lat.

Do­głęb­ne zro­zu­mie­nie za­sad ana­li­zy tech­nicz­nej pre­zen­to­wa­nych w tej książ­ce po­zwo­li ich użyt­kow­ni­ko­wi sto­so­wać je w bar­dzo ela­stycz­ny spo­sób za­rów­no je­śli cho­dzi o ro­dzaj ryn­ku, jak i wy­miar cza­su.



PRO­GNO­ZO­WA­NIE GO­SPO­DAR­CZE

Ana­li­za tech­nicz­na może też od­gry­wać istot­ną rolę w pro­gno­zo­wa­niu go­spo­dar­czym. Na przy­kład kie­ru­nek cen to­wa­rów mówi nam coś o kie­run­ku in­fla­cji. Jest to rów­nież wska­zów­ka in­for­mu­ją­ca o sile lub sła­bo­ści go­spo­dar­ki. Ro­sną­ce ceny to­wa­rów są zwy­kle ozna­ką go­spo­dar­czej siły i wzro­stu pre­sji in­fla­cyj­nej. Spa­dek cen to­wa­rów jest zwy­kle ostrze­że­niem, że wraz z in­fla­cją zwal­nia go­spo­dar­ka. Trend stóp pro­cen­to­wych za­le­ży od tren­du na ryn­kach to­wa­ro­wych. A za­tem wy­kre­sy ta­kich ryn­ków, jak zło­to i ropa naf­to­wa, a tak­że ob­li­ga­cje skar­bo­we mogą nam wie­le po­wie­dzieć o kon­dy­cji go­spo­dar­ki i ocze­ki­wa­niach do­ty­czą­cych in­fla­cji. Tren­dy na ter­mi­no­wych ryn­kach do­la­ra ame­ry­kań­skie­go i in­nych wa­lut tak­że są wcze­sny­mi sy­gna­ła­mi siły lub sła­bo­ści go­spo­dar­ki ogól­no­świa­to­wej. Jesz­cze bar­dziej zna­mien­ne jest to, że tren­dy na tych ryn­kach za­zna­cza­ją się na dłu­go, za­nim zo­sta­ną od­zwier­cie­dlo­ne w tra­dy­cyj­nych wskaź­ni­kach go­spo­dar­czych, któ­re spo­rzą­dza się na ba­zie mie­sięcz­nej lub kwar­tal­nej i któ­re in­for­mu­ją nas o tym, co już się zda­rzy­ło. In­deks gieł­do­wy S&P 500 od daw­na ucho­dzi ofi­cjal­nie za wy­prze­dza­ją­cy wskaź­nik go­spo­dar­czy. W książ­ce Le­ading In­di­ca­tors for the 1990s au­tor­stwa Mo­ore’a, jed­ne­go z naj­wy­bit­niej­szych eks­per­tów w dzie­dzi­nie cy­klu ko­niunk­tu­ral­ne­go, zna­leźć moż­na prze­ko­nu­ją­ce ar­gu­men­ty na te­mat zna­cze­nia tren­dów na ryn­kach to­wa­rów, ob­li­ga­cji i ak­cji jako istot­nych wskaź­ni­ków go­spo­dar­czych. Wszyst­kie trzy ryn­ki moż­na ba­dać, sto­su­jąc ana­li­zę tech­nicz­ną. Te­mat ten omó­wi­my w roz­dzia­le sie­dem­na­stym.



ANA­LI­ZA TECH­NICZ­NA CZY ANA­LI­ZA WY­KRE­SÓW?

Ist­nie­je kil­ka nazw, ja­ki­mi okre­śla się po­dej­ście tech­nicz­ne: ana­li­za wy­kre­sów, ana­li­za tech­nicz­na, ana­li­za ryn­ku. Do nie­daw­na wszyst­kie te okre­śle­nia zna­czy­ły do­kład­nie to samo, ale wraz z po­stę­pu­ją­cą spe­cja­li­za­cją w tej dzie­dzi­nie po­ja­wi­ła się ko­niecz­ność do­ko­na­nia pew­nych roz­róż­nień i bar­dziej pre­cy­zyj­ne­go de­fi­nio­wa­nia owych ter­mi­nów. Po­nie­waż prak­tycz­nie cała ana­li­za tech­nicz­na do ostat­nie­go dzie­się­cio­le­cia opie­ra­ła się na wy­ko­rzy­sty­wa­niu wy­kre­sów, ter­mi­ny „ana­li­za tech­nicz­na” i „ana­li­za wy­kre­sów” ozna­cza­ły to samo. Dzi­siaj spra­wa wy­glą­da nie­co ina­czej.

Cała dzie­dzi­na po­dej­ścia tech­nicz­ne­go co­raz wy­raź­niej dzie­li się na dwa ob­sza­ry: tra­dy­cyj­ną ana­li­zę wy­kre­sów oraz ana­li­zę opar­tą na wy­ko­rzy­sta­niu sta­ty­sty­ki i kom­pu­te­ra. Wie­lu przed­sta­wi­cie­li po­dej­ścia tech­nicz­ne­go łą­czy wpraw­dzie w swej prak­ty­ce obie te me­to­dy, ale po­dob­nie jak przy­pad­ku zwo­len­ni­ków ana­li­zy tech­nicz­nej i fun­da­men­tal­nej moż­na ich za­li­czać do jed­nej lub dru­giej ka­te­go­rii.

Nie­za­leż­nie od tego, czy w tra­dy­cyj­nej ana­li­zie wy­kre­sów wy­ko­rzy­stu­je się tech­ni­kę kom­pu­te­ro­wą, pod­sta­wo­wym na­rzę­dziem pra­cy po­zo­sta­ją wy­kre­sy, a wszyst­ko inne ma zna­cze­nie dru­go­rzęd­ne. Ana­li­za wy­kre­sów z ko­niecz­no­ści ob­cią­żo­na jest pew­ną dozą su­biek­ty­wi­zmu. Suk­ces za­le­ży tu przede wszyst­kim od kunsz­tu ana­li­ty­ka. Okre­śle­nie „sztu­ka ana­li­zo­wa­nia wy­kre­sów” uży­wa­ne jest wła­śnie dla­te­go, że po­dej­ście to jest w du­żym stop­niu pew­ną „sztu­ką”.

Ana­li­za sta­ty­stycz­na lub ilo­ścio­wa ozna­cza na­to­miast pró­bę kwan­ty­fi­ka­cji, te­sto­wa­nia i opty­ma­li­za­cji na grun­cie tego su­biek­tyw­ne­go po­dej­ścia w celu stwo­rze­nia ta­kie­go sys­te­mu do­ko­ny­wa­nia trans­ak­cji, któ­ry dzię­ki od­po­wied­nim pro­gra­mom kom­pu­te­ro­wym bę­dzie w au­to­ma­tycz­ny spo­sób ge­ne­ro­wał sy­gna­ły kup­na i sprze­da­ży. Sys­te­my te mogą być mniej lub bar­dziej zło­żo­ne, ale u ich pod­staw leży in­ten­cja ogra­ni­cze­nia lub cał­ko­wi­te­go wy­eli­mi­no­wa­nia z pro­ce­su za­wie­ra­nia trans­ak­cji ludz­kie­go czyn­ni­ka su­biek­tyw­ne­go i nada­nie temu pro­ce­so­wi bar­dziej „na­uko­we­go” cha­rak­te­ru. Moż­na wów­czas na­wet nie ko­rzy­stać z wy­kre­sów, ale je­śli przed­mio­tem ba­da­nia jest sam ruch cen, to na­dal mamy do czy­nie­nia z po­dej­ściem „tech­nicz­nym”.

Tak­że przed­sta­wi­cie­li tej gru­py moż­na po­dzie­lić na tych, któ­rzy wolą po­dej­ście me­cha­nicz­ne opar­te na au­to­ma­tycz­nych sy­gna­łach, oraz tych, któ­rzy wy­ko­rzy­stu­ją tech­ni­kę kom­pu­te­ro­wą do two­rze­nia co­raz do­sko­nal­szych wskaź­ni­ków tech­nicz­nych. Ci ostat­ni za­cho­wu­ją kon­tro­lę za­rów­no nad in­ter­pre­ta­cją wskaź­ni­ków, jak i nad pro­ce­sem po­dej­mo­wa­nia de­cy­zji.

Po­szu­ku­jąc róż­nic po­mię­dzy ana­li­zą wy­kre­sów oraz ana­li­zą sta­ty­stycz­ną, moż­na rów­nież po­wie­dzieć, że wszy­scy ana­li­ty­cy wy­kre­sów są przed­sta­wi­cie­la­mi ana­li­zy tech­nicz­nej, ale nie wszy­scy przed­sta­wi­cie­le ana­li­zy tech­nicz­nej są ana­li­ty­ka­mi wy­kre­sów. Wpraw­dzie ter­mi­ny te sto­so­wać będę za­mien­nie, ale na­le­ży pa­mię­tać, że ana­li­za wy­kre­sów jest tyl­ko czę­ścią ca­łej dzie­dzi­ny teo­rii tech­nicz­nej.



KRÓT­KIE PO­RÓW­NA­NIE ANA­LI­ZY TECH­NICZ­NEJ RYN­KÓW KA­PI­TA­ŁO­WYCH I TER­MI­NO­WYCH

Czę­sto za­da­je się py­ta­nie: czy ana­li­za tech­nicz­na sto­so­wa­na do trans­ak­cji ter­mi­no­wych jest taka sama jak w wy­pad­ku ryn­ków ka­pi­ta­ło­wych?

Od­po­wiedź brzmi za­ra­zem „tak” i „nie”. Pod­sta­wo­we za­sa­dy są te same, ale wy­stę­pu­ją też pew­ne istot­ne róż­ni­ce. Za­sa­dy ana­li­zy tech­nicz­nej zo­sta­ły po raz pierw­szy za­sto­so­wa­ne w od­nie­sie­niu do ryn­ków ak­cji (ka­pi­ta­ło­wych) i do­pie­ro póź­niej ad­ap­to­wa­ne do po­trzeb ryn­ków ter­mi­no­wych. Więk­szość pod­sta­wo­wych na­rzę­dzi, jak na przy­kład wy­kre­sy słup­ko­we oraz wy­kre­sy punk­to­wo-sym­bo­licz­ne (typu „kół­ko i krzy­żyk”), for­ma­cje ce­no­we, wiel­kość wo­lu­me­nu, li­nie tren­du, śred­nie kro­czą­ce i oscy­la­to­ry, wy­ko­rzy­stu­je się za­rów­no na ryn­kach ka­pi­ta­ło­wych, jak i na ter­mi­no­wych. Za­zna­jo­mie­nie się z tymi po­ję­cia­mi na przy­kła­dzie jed­ne­go ro­dza­ju ryn­ku po­zwa­la bez tru­du sto­so­wać je rów­nież na dru­gim. Ist­nie­ją jed­nak pew­ne róż­ni­ce zwią­za­ne nie tyle z sa­my­mi na­rzę­dzia­mi, ile z od­mien­ną na­tu­rą tych dwóch ryn­ków.


Ozna­cza­nie cen

Ozna­cza­nie cen na ryn­kach ter­mi­no­wych jest o wie­le bar­dziej skom­pli­ko­wa­ne niż na ryn­ku ka­pi­ta­ło­wym. Ceny po­szcze­gól­nych to­wa­rów po­da­wa­ne są w róż­nych jed­nost­kach. Na przy­kład ceny na ryn­ku zbo­żo­wym po­da­wa­ne są w cen­tach za bu­szel, ceny żyw­ca w cen­tach za funt, zło­ta i sre­bra w do­la­rach za un­cję, a sto­py pro­cen­to­we w punk­tach ba­zo­wych. Chcąc za­wie­rać tu trans­ak­cje, na­le­ży po­znać szcze­gó­ły do­ty­czą­ce kon­trak­tów spe­cy­ficz­nych dla każ­de­go ryn­ku: jed­nost­ki, w ja­kich po­da­wa­ne są ceny to­wa­rów, mi­ni­mal­ne i mak­sy­mal­ne wzro­sty cen oraz fak­tycz­ną war­tość tych wzro­stów.


Ogra­ni­czo­ny czas waż­no­ści kon­trak­tu ter­mi­no­we­go

W prze­ci­wień­stwie do ak­cji kon­trak­ty ter­mi­no­we mają wy­zna­czo­ne daty, po któ­rych wy­ga­sa­ją, jak na przy­kład ob­li­ga­cje o okre­ślo­nym ter­mi­nie re­ali­za­cji. Ty­po­wy kon­trakt ter­mi­no­wy obo­wią­zu­je przez oko­ło pół­to­ra roku, po czym tra­ci waż­ność. A za­tem w ob­ro­cie znaj­du­je się za­wsze sze­reg kon­trak­tów ter­mi­no­wych na ten sam to­war wy­ga­sa­ją­cych w róż­nych mie­sią­cach. W związ­ku z tym na­le­ży się orien­to­wać, któ­re kon­trak­ty mogą stać się przed­mio­tem trans­ak­cji, a któ­rych na­le­ży uni­kać (zo­sta­nie to wy­ja­śnio­ne w dal­szej czę­ści tej książ­ki). W wy­ni­ku tych ogra­ni­czeń w cza­sie po­wsta­ją pew­ne pro­ble­my z pro­gno­zo­wa­niem dłu­go­ter­mi­no­wym. Stwa­rza to sta­łą ko­niecz­ność uzy­ski­wa­nia no­wych wy­kre­sów, nie­wie­le jest bo­wiem po­żyt­ku z wy­kre­sów uka­zu­ją­cych wy­ga­słe kon­trak­ty. Po­trzeb­ne są nowe wy­kre­sy wraz ze spe­cy­ficz­ny­mi dla nich no­wy­mi wskaź­ni­ka­mi. Na sku­tek tej cią­głej ro­ta­cji znacz­nie trud­niej jest w każ­dej chwi­li dys­po­no­wać ak­tu­al­nym ze­sta­wem wy­kre­sów. Rów­nież dla użyt­kow­ni­ków kom­pu­te­rów ozna­cza to więk­szy wy­si­łek i wy­dat­ki, po­nie­waż mu­szą oni w mia­rę wy­ga­sa­nia ko­lej­nych kon­trak­tów sta­le ak­tu­ali­zo­wać swo­je dane.


Mniej­szy de­po­zyt za­bez­pie­cza­ją­cy

Jest to praw­do­po­dob­nie naj­bar­dziej istot­na róż­ni­ca dzie­lą­ca ryn­ki ter­mi­no­we od ka­pi­ta­ło­wych. Wszyst­kie trans­ak­cje ter­mi­no­we za­bez­pie­cza­ne są de­po­zy­ta­mi, któ­rych wy­so­kość wy­no­si zwy­kle po­ni­żej 10 pro­cent war­to­ści kon­trak­tu. Re­zul­ta­tem tych ni­skich wy­ma­gań do­ty­czą­cych de­po­zy­tów jest nie­zwy­kle sil­ny efekt dźwi­gni. Sto­sun­ko­wo nie­wiel­kie ru­chy cen w górę lub w dół mają ogrom­ny wpływ na re­zul­ta­ty ca­łej trans­ak­cji. Wła­śnie dla­te­go na ryn­kach ter­mi­no­wych moż­na bar­dzo szyb­ko wie­le za­ro­bić lub wie­le stra­cić. Po­nie­waż wy­kła­da się tu jako de­po­zyt je­dy­nie 10 pro­cent war­to­ści kon­trak­tu, 10-pro­cen­to­wy ruch cen w górę lub w dół ozna­cza po­dwo­je­nie wkła­du lub jego utra­tę. Moż­na za­wrzeć trans­ak­cję za­raz po śnia­da­niu i jesz­cze przed obia­dem po­znać jej osta­tecz­ne re­zul­ta­ty. Po­tę­go­wa­nie przez efekt dźwi­gni skut­ków na­wet nie­wiel­kich ru­chów ryn­ko­wych spra­wia wra­że­nie, że ryn­ki ter­mi­no­we pod­le­ga­ją więk­szym wa­ha­niom cen, niż jest w isto­cie. Pa­mię­taj­my też, że kie­dy ktoś mówi, że „stra­cił wszyst­ko” na ryn­ku ter­mi­no­wym, to z po­cząt­ku wy­ło­żył on je­dy­nie 10 pro­cent.

Czyn­nik dźwi­gni po­wo­du­je, że wy­zna­cze­nie mo­men­tu za­war­cia trans­ak­cji na ryn­kach ter­mi­no­wych sta­je się jesz­cze bar­dziej istot­ne niż w przy­pad­ku ryn­ku ka­pi­ta­ło­we­go. Jest to przed­się­wzię­cie o wie­le trud­niej­sze i bar­dziej stre­su­ją­ce niż sama ana­li­za ryn­ku. Głów­nie z tego po­wo­du zna­jo­mość ana­li­zy tech­nicz­nej jest nie­zbęd­nym wa­run­kiem od­nie­sie­nia suk­ce­su na ryn­kach ter­mi­no­wych.


Ramy cza­so­we

Ze wzglę­du na czyn­nik dźwi­gni i ko­niecz­ność uważ­ne­go śle­dze­nia zaj­mo­wa­nych po­zy­cji ramy cza­so­we w przy­pad­ku za­wie­ra­nia trans­ak­cji na ryn­ku to­wa­ro­wym są siłą rze­czy o wie­le węż­sze. Ana­li­ty­cy ryn­ku ka­pi­ta­ło­we­go wię­cej uwa­gi zwra­ca­ją na dłuż­sze okre­sy, przyj­mu­jąc ho­ry­zont cza­su, któ­ry w przy­pad­ku trans­ak­cji ter­mi­no­wej może być abs­trak­cją. Przed­mio­tem ich za­in­te­re­so­wa­nia może być na przy­kład sy­tu­acja na ryn­ku za trzy lub za sześć mie­się­cy, na­to­miast ci, któ­rzy do­ko­nu­ją trans­ak­cji ter­mi­no­wych, chcą wie­dzieć, ja­kie będą ceny w na­stęp­nym ty­go­dniu, na­za­jutrz, a na­wet tego sa­me­go dnia po po­łu­dniu. Dla­te­go wła­śnie ko­niecz­ne sta­ło się tu wy­pra­co­wa­nie wskaź­ni­ków krót­ko­okre­so­wych, któ­re w ana­li­zach ryn­ków ka­pi­ta­ło­wych mogą wca­le nie wy­stę­po­wać. Jed­nym z przy­kła­dów jest śred­nia kro­czą­ca; naj­czę­ściej wy­ko­rzy­sty­wa­ne śred­nie na ryn­kach ak­cji obej­mu­ją 50 i 200 dni. Na ryn­kach to­wa­ro­wych więk­szość śred­nich kro­czą­cych do­ty­czy okre­sów krót­szych niż 40 dni. Czę­sto spo­ty­ka­nym po­łą­cze­niem śred­nich są tu śred­nie z 4, 9 i 18 dni.


Więk­sze zna­cze­nie mo­men­tu za­war­cia trans­ak­cji

Usta­le­nie mo­men­tu za­war­cia trans­ak­cji ma ab­so­lut­nie de­cy­du­ją­ce zna­cze­nie na ryn­kach ter­mi­no­wych. Samo roz­po­zna­nie kie­run­ku ru­chu cen nie wy­star­czy tu do od­nie­sie­nia suk­ce­su. Po­mył­ka o je­den dzień, czy na­wet o kil­ka mi­nut, przy wy­zna­cza­niu mo­men­tu wej­ścia na ry­nek może prze­są­dzić o nie­po­wo­dze­niu. Nie­do­brze jest znaj­do­wać się po nie­wła­ści­wej stro­nie ryn­ku i tra­cić pie­nią­dze, ale tra­cić je, kie­dy jest się po wła­ści­wej stro­nie, to je­den z naj­bar­dziej przy­gnę­bia­ją­cych i de­ner­wu­ją­cych aspek­tów trans­ak­cji ter­mi­no­wych. Nie trze­ba do­da­wać, że wy­zna­cze­nie mo­men­tu za­war­cia trans­ak­cji jest do­me­ną nie­mal wy­łącz­nie ana­li­zy tech­nicz­nej, wa­run­ki fun­da­men­tal­ne rzad­ko bo­wiem zmie­nia­ją się z dnia na dzień.



RÓŻ­NI­CE W ZNA­CZE­NIU IN­DEK­SÓW I WSKAŹ­NI­KÓW RYN­KO­WYCH

Ana­li­za tech­nicz­na ryn­ku ak­cji opie­ra się w du­żej mie­rze na ba­da­niu ta­kich in­dek­sów gieł­do­wych, jak śred­nia prze­my­sło­wa Dow-Jo­nes czy S&P 500. Po­wszech­nie sto­su­je się też wskaź­ni­ki tech­nicz­ne mie­rzą­ce siłę ca­łe­go ryn­ku, jak li­nia A/D czy nowe mak­si­ma i nowe mi­ni­ma. Wpraw­dzie ryn­ki to­wa­ro­we moż­na ba­dać, po­słu­gu­jąc się ta­ki­mi in­dek­sa­mi, jak Com­mo­di­ty Re­se­arch Bu­re­au Fu­tu­res Pri­ce In­dex, ale nie zwra­ca się tu tak wiel­kiej uwa­gi na za­cho­wa­nie ryn­ku jako ca­ło­ści. Ana­li­za giełd to­wa­ro­wych sku­pia się ra­czej na za­cho­wa­niach po­szcze­gól­nych ryn­ków. Wskaź­ni­ki tech­nicz­ne mie­rzą­ce ogól­ne tren­dy na ryn­kach to­wa­ro­wych nie są po­wszech­nie sto­so­wa­ne. Sko­ro ak­tyw­nych ryn­ków to­wa­ro­wych jest za­le­d­wie oko­ło 20, nie ma ta­kiej po­trze­by.


Spe­cy­fi­ka na­rzę­dzi tech­nicz­nych

Wpraw­dzie więk­szość na­rzę­dzi ana­li­zy tech­nicz­nej stwo­rzo­nych pier­wot­nie dla ryn­ków ka­pi­ta­ło­wych sto­so­wa­na jest na ryn­kach to­wa­ro­wych, ale nie są one wy­ko­rzy­sty­wa­ne w ten sam spo­sób. For­ma­cje ce­no­we na ryn­kach ter­mi­no­wych czę­sto nie przy­bie­ra­ją tak re­gu­lar­nych kształ­tów jak na ryn­kach ak­cji.

Uczest­ni­cy ryn­ków ter­mi­no­wych w więk­szym stop­niu sto­su­ją wskaź­ni­ki krót­ko­ter­mi­no­we, któ­re dają bar­dziej pre­cy­zyj­ne sy­gna­ły. Ta i inne róż­ni­ce będą jesz­cze oma­wia­ne w póź­niej­szych roz­dzia­łach.

Po­mię­dzy ryn­ka­mi ka­pi­ta­ło­wy­mi i ter­mi­no­wy­mi ist­nie­je jesz­cze jed­na za­sad­ni­cza róż­ni­ca. W ana­li­zie tech­nicz­nej ryn­ku ak­cji przy­wią­zu­je się znacz­nie więk­szą wagę do wskaź­ni­ków na­stro­ju i prze­pły­wu ka­pi­ta­łów. Wskaź­ni­ki na­stro­ju słu­żą do ob­ser­wa­cji za­cho­wań róż­nych grup in­we­sto­rów, ta­kich jak po­sia­da­cze nie­peł­nych pa­kie­tów ak­cji (odd-lot­ters), fun­du­sze po­wier­ni­cze czy spe­cja­li­ści „z par­kie­tu”. Ogrom­ne zna­cze­nie przy­pi­sy­wa­ne tym wskaź­ni­kom, ob­ra­zu­ją­cym opty­mi­stycz­ne lub pe­sy­mi­stycz­ne na­stro­je pa­nu­ją­ce na ryn­ku, wy­pły­wa z za­ło­że­nia, we­dle któ­re­go więk­szość uczest­ni­ków ryn­ku jest za­zwy­czaj w błę­dzie. Ana­li­za prze­pły­wu ka­pi­ta­łów wska­zu­je na stan go­tów­ki po­sia­da­nej przez na przy­kład fun­du­sze po­wier­ni­cze lub wiel­kie in­sty­tu­cje fi­nan­so­we. W tym przy­pad­ku pod­sta­wą ana­li­zy jest za­ło­że­nie, w myśl któ­re­go im wię­cej zgro­ma­dzo­no go­tów­ki, tym więk­sza jest po­ten­cjal­na siła na­byw­cza, któ­ra może zo­stać skie­ro­wa­na na ry­nek.

Ana­li­za tech­nicz­na sto­so­wa­na w od­nie­sie­niu do ryn­ków ter­mi­no­wych jest ana­li­zą cen w o wie­le czyst­szej po­sta­ci. Wpraw­dzie teo­ria na­ka­zu­ją­ca przyj­mo­wać punkt wi­dze­nia prze­ciw­ny do po­glą­du więk­szo­ści jest tu w pew­nym stop­niu wy­ko­rzy­sty­wa­na, ale znacz­nie więk­szą wagę przy­wią­zu­je się do pod­sta­wo­wej ana­li­zy tren­du i sto­so­wa­nia tra­dy­cyj­nych wskaź­ni­ków tech­nicz­nych.



NIE­KTÓ­RE ZA­RZU­TY WO­BEC ANA­LI­ZY TECH­NICZ­NEJ

We wszyst­kich dys­ku­sjach to­czo­nych wo­kół ana­li­zy tech­nicz­nej po­ja­wia się zwy­kle kil­ka tych sa­mych kwe­stii. Jed­ną z nich jest pro­blem sa­mo­speł­nia­ją­cej się prze­po­wied­ni. Inne wy­su­wa­ne za­strze­że­nie do­ty­czy tego, czy do­tych­cza­so­we kur­sy mogą być wy­ko­rzy­sty­wa­ne do pro­gno­zo­wa­nia przy­szłe­go kie­run­ku cen. Kry­tyk ana­li­zy tech­nicz­nej po­wia­da wów­czas zwy­kle: „Wy­kre­sy po­ka­zu­ją nam, jak ry­nek za­cho­wy­wał się do tej pory, ale nie mogą wska­zać, do­kąd zmie­rza”. Po­miń­my tu na ra­zie na­rzu­ca­ją­cą się od­po­wiedź, że wy­kre­sy nie po­wie­dzą ni­cze­go, je­śli nie umie się ich czy­tać. Zwo­len­ni­cy teo­rii błą­dze­nia lo­so­we­go (ran­dom walk the­ory) kwe­stio­nu­ją z ko­lei ist­nie­nie tren­dów, po­wąt­pie­wa­jąc, by ja­ka­kol­wiek tech­ni­ka pro­gno­zo­wa­nia ru­chów cen mo­gła być lep­sza od pro­stej stra­te­gii „kup i trzy­maj”. Za­rzu­ty te wy­ma­ga­ją od nas od­po­wie­dzi.


Sa­mo­speł­nia­ją­ca się prze­po­wied­nia

Za­rzut mó­wią­cy, że ana­li­za tech­nicz­na funk­cjo­nu­je jako sa­mo­speł­nia­ją­ca się prze­po­wied­nia, na­brał zna­cze­nia głów­nie na sku­tek tego, że jest nie­mal bez­u­stan­nie wy­su­wa­ny. Jest to oczy­wi­ście pe­wien pro­blem, ale o wie­le mniej istot­ny, niż się czę­sto wy­da­je. Za­cznij­my może od przy­wo­ła­nia cy­ta­tu, w któ­rym mówi się o nie­ko­rzyst­nych aspek­tach po­słu­gi­wa­nia się for­ma­cja­mi ce­no­wy­mi:

 

a. „W ostat­nich la­tach uka­za­ło się wie­le pu­bli­ka­cji na te­mat wy­ko­rzy­sty­wa­nia for­ma­cji ce­no­wych. Wie­lu gra­czy i in­we­sto­rów za­zna­jo­mi­ło się z nimi i czę­sto po­dej­mu­je dzia­ła­nia su­ge­ro­wa­ne przez te for­ma­cje. A za­tem mamy do czy­nie­nia z «sa­mo­speł­nia­ją­cą się prze­po­wied­nią», bo­wiem fale za­ku­pów lub sprze­da­ży po­wsta­ją jako re­ak­cja na for­ma­cje za­po­wia­da­ją­ce «hos­sę» lub «bes­sę»...

b. For­ma­cje wi­docz­ne na wy­kre­sach są two­rem nie­mal cał­ko­wi­cie su­biek­tyw­nym. Ni­ko­mu nie uda­ło się jesz­cze pod­dać ich ma­te­ma­tycz­nej kwan­ty­fi­ka­cji. Tak na­praw­dę ist­nie­ją one wy­łącz­nie w umy­śle tego, kto je wi­dzi...” (Te­we­les i in.).

 

Za­rzu­ty te prze­czą so­bie na­wza­jem, punkt b) pod­wa­ża zaś w isto­cie praw­dzi­wość tezy pod­sta­wo­wej za­war­tej w punk­cie a). Je­śli for­ma­cje są two­rem „cał­ko­wi­cie su­biek­tyw­nym” i „ist­nie­ją... wy­łącz­nie w umy­śle tego, kto je wi­dzi”, to trud­no so­bie wy­obra­zić, w jaki spo­sób każ­dy mógł­by do­strzec to samo w tym sa­mym cza­sie, co sta­no­wi pod­sta­wę sa­mo­speł­nia­ją­cej się prze­po­wied­ni. Nie da się utrzy­mać obu tych za­rzu­tów jed­no­cze­śnie. Nie moż­na z jed­nej stro­ny za­rzu­cać ana­li­zie wy­kre­sów, że jest tak oczy­wi­sta, iż wszy­scy na­raz po­stę­pu­ją tak samo (po­wo­du­jąc speł­nie­nie się pro­gno­zy pły­ną­cej z for­ma­cji), z dru­giej zaś – kry­ty­ko­wać ją za nad­mier­ny su­biek­ty­wizm.

Ana­li­za wy­kre­sów jest fak­tycz­nie rze­czą bar­dzo su­biek­tyw­ną. Czy­ta­nie wy­kre­sów jest pew­ną sztu­ką. (Być może sło­wo „umie­jęt­ność” by­ło­by tu bar­dziej sto­sow­ne). Kształ­ty na wy­kre­sach rzad­ko by­wa­ją tak kla­row­ne, by wszy­scy ana­li­ty­cy zgod­ni byli co do ich in­ter­pre­ta­cji. Za­wsze wy­stę­pu­ją tu wąt­pli­wo­ści i roz­bież­no­ści zdań. Jak zo­ba­czy­my w tej książ­ce, jest wie­le róż­nych me­tod upra­wia­nia ana­li­zy tech­nicz­nej, któ­re czę­sto po­zo­sta­ją ze sobą w nie­zgo­dzie.

Na­wet je­śli więk­szość ana­li­ty­ków zga­dza się ze sobą co do pro­gno­zy za­cho­wań ryn­ku, to nie­ko­niecz­nie mu­szą oni wcho­dzić na ry­nek w tym sa­mym cza­sie i w ten sam spo­sób. Nie­któ­rzy będą się sta­ra­li wy­prze­dzić sy­gnał pły­ną­cy z wy­kre­su i wejść na ry­nek bar­dzo wcze­śnie. Inni do­ko­na­ją sprze­da­ży lub kup­na z chwi­lą wy­bi­cia się cen z okre­ślo­nej for­ma­cji. Jesz­cze inni za­cze­ka­ją na ruch po­wrot­ny na­stę­pu­ją­cy po wy­bi­ciu. Nie­któ­rzy gra­cze są agre­syw­ni, inni zaś ostroż­ni. Jed­ni skła­da­ją zle­ce­nia po kur­sie dnia, inni z li­mi­ta­mi cen. Nie­któ­rzy in­we­stu­ją dłu­go­ter­mi­no­wo, inni do­ko­nu­ją trans­ak­cji, wy­ko­rzy­stu­jąc wa­ha­nia cen w cią­gu dnia. A za­tem moż­li­wość, że wszy­scy ci, któ­rzy po­słu­gu­ją się ana­li­zą tech­nicz­ną, będą jed­no­cze­śnie po­stę­po­wać w ten sam spo­sób, jest w isto­cie rze­czy dość abs­trak­cyj­na.

Na­wet gdy­by ist­niał tu po­waż­ny pro­blem, to na­tu­ral­ną ko­le­ją rze­czy do­szło­by do sko­ry­go­wa­nia go. Ina­czej mó­wiąc, ana­li­ty­cy i gra­cze uza­leż­nia­li­by swe de­cy­zje od wy­kre­sów do chwi­li, w któ­rej ich zgod­ne dzia­ła­nia za­czę­ły­by wy­pa­czać ob­raz ryn­ku. Gdy­by zda­li so­bie wów­czas spra­wę, co się dzie­je, prze­sta­li­by ko­rzy­stać z wy­kre­sów lub do­sto­so­wa­li­by od­po­wied­nio do sy­tu­acji swo­ją tak­ty­kę gry. Sta­ra­li­by się na przy­kład wy­prze­dzać dzia­ła­nia więk­szo­ści bądź cze­kać na bar­dziej wia­ry­god­ne po­twier­dze­nie. A za­tem na­wet gdy­by sa­mo­speł­nia­ją­ca się prze­po­wied­nia sta­ła się po­waż­nym pro­ble­mem, sy­tu­acja ure­gu­lo­wa­ła­by się sama.

Na­le­ży pa­mię­tać, że hos­sa i bes­sa po­ja­wia­ją się i utrzy­mu­ją tyl­ko wów­czas, gdy uza­sad­nia je pra­wo po­py­tu i po­da­ży. Gra­cze sto­su­ją­cy ana­li­zę tech­nicz­ną nie mo­gli­by sami wy­wo­łać swo­imi zle­ce­nia­mi po­waż­niej­sze­go ru­chu cen. Gdy­by tak było, wszy­scy ana­li­ty­cy tech­nicz­ni bar­dzo szyb­ko sta­li­by się bo­ga­ci.

O wie­le po­waż­niej­szym pro­ble­mem niż dzia­ła­nia wy­ni­ka­ją­ce z ana­li­zy wy­kre­sów jest co­raz po­wszech­niej­sze wy­ko­rzy­sty­wa­nie skom­pu­te­ry­zo­wa­nych sys­te­mów trans­ak­cyj­nych, ja­ki­mi po­słu­gu­ją się wiel­cy in­we­sto­rzy in­sty­tu­cjo­nal­ni. Sys­te­my te z na­tu­ry swo­jej opie­ra­ją się na ana­li­zie tren­du, to zna­czy zo­sta­ły za­pro­gra­mo­wa­ne tak, by roz­po­zna­wać głów­ne tren­dy i do­ko­ny­wać zgod­nie z nimi trans­ak­cji. Wraz z gwał­tow­nym upo­wszech­nia­niem się w ostat­nim dzie­się­cio­le­ciu pro­fe­sjo­nal­ne­go za­rzą­dza­nia pie­niędz­mi na ryn­kach ter­mi­no­wych i po­ja­wie­niem się co­raz licz­niej­szych ogrom­nych fun­du­szy pu­blicz­nych i pry­wat­nych, któ­re po­słu­gu­ją się na ogół wła­śnie ta­ki­mi sys­te­ma­mi, do­cho­dzi do sy­tu­acji, w któ­rej bar­dzo sil­nie skon­cen­tro­wa­ne środ­ki pie­nięż­ne kie­ro­wa­ne są śla­dem bar­dzo nie­wie­lu ist­nie­ją­cych tren­dów. Po­nie­waż świat ryn­ków ter­mi­no­wych jest wciąż jesz­cze dość nie­wiel­ki, wzra­sta moż­li­wość znie­kształ­ca­nia krót­ko­okre­so­wych tren­dów w wy­ni­ku pre­sji ze stro­ny tych sys­te­mów. Mimo wszyst­ko, na­wet je­śli za­kłó­ce­nia ta­kie się po­ja­wia­ją, mają na ogół cha­rak­ter krót­ko­okre­so­wy i nie wy­wo­łu­ją po­waż­niej­szych ru­chów cen.

Na­wet i w tym przy­pad­ku po­ten­cjal­ny pro­blem sil­nie skon­cen­tro­wa­nych środ­ków lo­ko­wa­nych w taki sam spo­sób zgod­nie ze wska­za­nia­mi sys­te­mów tech­nicz­nych zo­stał­by za­pew­ne sko­ry­go­wa­ny, sy­tu­acja ta sta­no­wi­ła­by bo­wiem siłą rze­czy bo­dziec do zmia­ny tak­ty­ki.

Kwe­stia sa­mo­speł­nia­ją­cej się prze­po­wied­ni wy­su­wa­na jest na ogół jako za­rzut pod ad­re­sem ana­li­zy wy­kre­sów, choć być może na­le­ża­ło­by ra­czej do­szu­ki­wać się tu kom­ple­men­tu. Prze­cież każ­da me­to­da pro­gno­zo­wa­nia, któ­ra zdo­by­wa taką po­pu­lar­ność, że po­zwa­la zmie­niać bieg wy­da­rzeń, po­win­na ucho­dzić za świet­ną. Mo­że­my się je­dy­nie do­my­ślać, dla­cze­go za­rzu­ty tego ro­dza­ju rzad­ko pod­no­szo­ne są prze­ciw ana­li­zie fun­da­men­tal­nej.


Czy moż­na wy­ko­rzy­sty­wać prze­szłość do prze­wi­dy­wa­nia przy­szło­ści?

Inny czę­sto wy­su­wa­ny za­rzut wią­że się z po­wąt­pie­wa­niem w moż­li­wość prze­wi­dy­wa­nia przy­szłej sy­tu­acji ryn­ku na pod­sta­wie da­nych z jego prze­szło­ści. To za­dzi­wia­ją­ce, że kry­ty­cy ana­li­zy tech­nicz­nej tak czę­sto sta­wia­ją tę kwe­stię, zwa­żyw­szy na fakt, iż każ­da zna­na me­to­da pro­gno­zo­wa­nia, od pro­gnoz po­go­dy po ana­li­zę fun­da­men­tal­ną, opie­ra się cał­ko­wi­cie na da­nych z prze­szło­ści. A ja­ki­miż in­ny­mi da­ny­mi moż­na by się tu po­słu­żyć?

W sta­ty­sty­ce wy­stę­pu­je roz­róż­nie­nie po­mię­dzy sta­ty­sty­ką opi­so­wą i in­duk­cyj­ną. Sta­ty­sty­ka opi­so­wa od­no­si się do gra­ficz­nej pre­zen­ta­cji da­nych, na przy­kład cen wi­docz­nych na wy­kre­sie słup­ko­wym. Sta­ty­sty­ka in­duk­cyj­na wią­że się z uogól­nie­niem, pro­gno­za­mi i eks­tra­po­la­cja­mi wy­ni­ka­ją­cy­mi z tych da­nych. A za­tem sam wy­kres ce­no­wy za­li­cza się do sta­ty­sty­ki opi­so­wej, a do­ko­ny­wa­na na jego pod­sta­wie ana­li­za do sta­ty­sty­ki in­duk­cyj­nej.

W jed­nym z opra­co­wań na te­mat sta­ty­sty­ki czy­ta­my: „Pierw­szy krok w pro­gno­zo­wa­niu przy­szłej sy­tu­acji go­spo­dar­czej po­le­ga na gro­ma­dze­niu da­nych z prze­szło­ści” (Freund i Wil­liams). Ana­li­za wy­kre­sów jest po pro­stu pew­ną for­mą ana­li­zy sze­re­gów cza­so­wych, opar­tą, jak każ­da ana­li­za tego ro­dza­ju, na ba­da­niu prze­szło­ści. Przy­szłe zda­rze­nia mo­że­my prze­wi­dy­wać je­dy­nie po­przez pro­jek­cję da­nych z prze­szło­ści.

A za­tem moż­na twier­dzić, że wy­ko­rzy­sty­wa­nie w ana­li­zie tech­nicz­nej da­nych z prze­szło­ści w celu pro­gno­zo­wa­nia przy­szłych zda­rzeń ugrun­to­wa­ne jest w po­ję­ciach sta­ty­stycz­nych. Je­śli kto­kol­wiek chciał­by po­waż­nie kwe­stio­no­wać ten aspekt ana­li­zy tech­nicz­nej, mu­siał­by pod­wa­żyć rów­nież za­sad­ność każ­dej in­nej for­my pro­gno­zo­wa­nia opar­tej na da­nych z prze­szło­ści, w tym ana­li­zę go­spo­dar­czą i fun­da­men­tal­ną.



TEO­RIA BŁĄ­DZE­NIA LO­SO­WE­GO

We­dług teo­rii błą­dze­nia lo­so­we­go, stwo­rzo­nej i pod­trzy­my­wa­nej w krę­gach aka­de­mic­kich, zmia­ny cen nie pod­le­ga­ją żad­ne­mu pra­wu se­rii, dane z prze­szło­ści zaś nie mogą być wia­ry­god­nym wskaź­ni­kiem przy­szłe­go roz­wo­ju sy­tu­acji na ryn­ku. Mó­wiąc krót­ko, ru­chy cen są przy­pad­ko­we i nie­prze­wi­dy­wal­ne. Pod­sta­wą teo­rii jest hi­po­te­za mó­wią­ca o efek­tyw­no­ści ryn­ku, zgod­nie z któ­rą ceny oscy­lu­ją na za­sa­dzie przy­pad­ku wo­kół rze­czy­wi­stej war­to­ści da­ne­go to­wa­ru czy ak­cji. Naj­lep­sza stra­te­gia po­le­ga po pro­stu na tym, by „ku­pić i trzy­mać”, a nie na tym, aby dą­żyć do „wy­gra­nia” z ryn­kiem.

Wpraw­dzie nie ma ra­czej wąt­pli­wo­ści co do tego, że pew­ne ele­men­ty przy­pad­ko­wo­ści ist­nie­ją na wszyst­kich ryn­kach, ale po­gląd, że wszyst­kie ru­chy cen są przy­pad­ko­we, jest po pro­stu nie­zgod­ny z rze­czy­wi­sto­ścią. Aku­rat w tej dzie­dzi­nie ob­ser­wa­cja em­pi­rycz­na i prak­tycz­ne do­świad­cze­nia oka­zu­ją się bar­dziej uży­tecz­ne niż wy­szu­ka­ne me­to­dy sta­ty­stycz­ne, któ­re zdol­ne są, jak się wy­da­je, udo­wod­nić wszyst­ko, cze­go za­ży­czy so­bie ich użyt­kow­nik, a za­ra­zem nie po­tra­fią ni­cze­go wy­klu­czyć. War­to za­pa­mię­tać, że przy­pad­ko­wość moż­na zde­fi­nio­wać tyl­ko w sen­sie ne­ga­tyw­nym jako nie­moż­ność wy­kry­cia re­gu­lar­nych for­ma­cji w ru­chach cen. To, że wie­lu na­ukow­ców nie zdo­ła­ło stwier­dzić wy­stę­po­wa­nia tych for­ma­cji, nie jest jed­nak do­wo­dem, iż one nie ist­nie­ją.

Aka­de­mic­ki spór na te­mat tego, czy ist­nie­ją tren­dy ryn­ko­we, nie in­te­re­su­je zbyt­nio prze­cięt­nych ana­li­ty­ków czy gra­czy ma­ją­cych do czy­nie­nia z rze­czy­wi­stym świa­tem, w któ­rym tren­dy ryn­ko­we są wy­raź­nie wi­docz­ne. Gdy­by ktoś miał co do tego ja­kieś wąt­pli­wo­ści, wy­star­czy rzut oka na róż­ne wy­kre­sy (wy­bra­ne choć­by przy­pad­ko­wo), by zna­leźć do­wód ist­nie­nia tren­dów w po­sta­ci gra­ficz­nej. W jaki spo­sób zwo­len­ni­cy teo­rii przy­pad­ko­wych ru­chów cen wy­ja­śnią utrzy­my­wa­nie się tych tren­dów, je­śli ru­chy cen są se­rią nie­za­leż­nych zda­rzeń, czy­li to, co wy­da­rzy­ło się po­przed­nie­go dnia czy ty­dzień wcze­śniej, nie ma żad­ne­go wpły­wu na to, co wy­da­rzy się dziś lub na­za­jutrz? Jak wy­tłu­ma­czyć fakt, że wie­le sys­te­mów ana­li­zy i za­wie­ra­nia trans­ak­cji za­kła­da­ją­cych ist­nie­nie tren­du przy­no­si re­al­ne zy­ski?


[image: Diagram 1.3]
Dia­gram 1.3 Zwo­len­nik teo­rii błą­dze­nia lo­so­we­go mu­siał­by się spo­ro na­tru­dzić, aby prze­ko­nać po­sia­da­cza zło­ta, że nie ma tu żad­ne­go tren­du.



W jaki spo­sób stra­te­gia „kup i trzy­maj” mo­gła­by przy­nieść po­wo­dze­nie na ryn­kach ter­mi­no­wych, gdzie mo­ment za­war­cia trans­ak­cji od­gry­wa tak istot­ną rolę? Czy w trak­cie bes­sy utrzy­my­wa­no by cały czas dłu­gie po­zy­cje? Skąd uczest­ni­cy ryn­ku w ogó­le wie­dzie­li­by o róż­ni­cy mię­dzy ryn­kiem byka i niedź­wie­dzia, gdy­by ceny były nie­prze­wi­dy­wal­ne i nie pod­le­ga­ły żad­nym tren­dom? Jak w ogó­le mo­gła­by ist­nieć bes­sa, któ­ra ozna­cza prze­cież ist­nie­nie pew­ne­go tren­du? (Patrz dia­gram 1.3).

Wy­da­je się wąt­pli­we, czy do­wo­dy sta­ty­stycz­ne de­fi­ni­tyw­nie po­twier­dzą kie­dy­kol­wiek lub oba­lą tę teo­rię. Kon­cep­cja, we­dle któ­rej za­cho­wa­nia ryn­ku są przy­pad­ko­we, jest w każ­dym ra­zie cał­ko­wi­cie od­rzu­ca­na przez wszyst­kich ana­li­ty­ków. Gdy­by ru­cha­mi cen fak­tycz­nie rzą­dził przy­pa­dek, nie spraw­dza­ła­by się żad­na me­to­da pro­gno­stycz­na. Hi­po­te­za mó­wią­ca o efek­tyw­no­ści ryn­ku wca­le nie prze­czy ana­li­zie tech­nicz­nej, lecz w isto­cie bar­dzo bli­ska jest za­ło­że­niu, we­dług któ­re­go ry­nek dys­kon­tu­je wszyst­ko. W krę­gach aka­de­mic­kich są­dzi się jed­nak, że sko­ro ry­nek szyb­ko dys­kon­tu­je wszyst­kie in­for­ma­cje, nie ma spo­so­bu, by te in­for­ma­cje wy­ko­rzy­stać. Pod­sta­wą pro­gno­zo­wa­nia tech­nicz­ne­go jest wspo­mnia­ne już za­ło­że­nie, że istot­ne in­for­ma­cje ryn­ko­we zo­sta­ją zdys­kon­to­wa­ne w ce­nach ryn­ko­wych na dłu­go przed­tem, za­nim sta­ną się po­wszech­nie zna­ne. Na­ukow­cy mi­mo­wol­nie po­twier­dzi­li w ten spo­sób ko­niecz­ność uważ­ne­go ob­ser­wo­wa­nia ru­chów cen i da­rem­ność prób osią­gnię­cia zy­sków na pod­sta­wie in­for­ma­cji fun­da­men­tal­nych, przy­naj­mniej w krót­kim okre­sie.

Na ko­niec moż­na rów­nież za­uwa­żyć, że każ­dy pro­ces wy­da­je się przy­pad­ko­wy i nie­prze­wi­dy­wal­ny, je­śli nie ro­zu­mie się za­sad le­żą­cych u jego pod­staw. Wy­druk elek­tro­kar­dio­gra­mu może się wy­da­wać la­iko­wi zbio­rem przy­pad­ko­wych zyg­za­ków, ale dla le­ka­rza wszyst­kie naj­drob­niej­sze na­wet fale tego wy­kre­su mają istot­ne zna­cze­nie i z pew­no­ścią nie są przy­pad­ko­we. Za­cho­wa­nia cen na ryn­kach ter­mi­no­wych mogą się wy­da­wać przy­pad­ko­we tym, któ­rzy nie po­świę­ci­li do­sta­tecz­nie dużo cza­su na ba­da­nie re­guł, któ­re rzą­dzą tymi za­cho­wa­nia­mi. Złud­ne wra­że­nie przy­pad­ko­wo­ści stop­nio­wo zni­ka w mia­rę na­by­wa­nia umie­jęt­no­ści czy­ta­nia wy­kre­sów. Mam na­dzie­ję, że tak wła­śnie bę­dzie rów­nież dzię­ki lek­tu­rze ko­lej­nych roz­dzia­łów tej książ­ki.

Jest jed­nak pew­na na­dzie­ja dla świa­ta aka­de­mic­kie­go. Na czo­ło­wych uni­wer­sy­te­tach ame­ry­kań­skich roz­po­czę­to ba­da­nia nad tak zwa­ną be­ha­wio­ral­ną teo­rią fi­nan­sów, w któ­rej przyj­mu­je się wza­jem­ną za­leż­ność psy­cho­lo­gii i struk­tu­ry cen. To wła­śnie jest pod­sta­wo­we za­ło­że­nie ana­li­zy tech­nicz­nej.



UNI­WER­SAL­NE ZA­SA­DY

Kie­dy dwa­na­ście lat temu uka­za­ło się po­przed­nie wy­da­nie tej książ­ki, wie­le oma­wia­nych w niej na­rzę­dzi tech­nicz­nych sto­so­wa­nych było głów­nie na ryn­kach ter­mi­no­wych. W ostat­nim dzie­się­cio­le­ciu jed­nak na­rzę­dzia te zna­la­zły sze­ro­kie za­sto­so­wa­nie tak­że na ryn­kach ak­cji. Za­sa­dy tech­nicz­ne pre­zen­to­wa­ne w tej pra­cy moż­na wy­ko­rzy­sty­wać do ba­da­nia wszel­kich ryn­ków, na­wet fun­du­szy po­wier­ni­czych. Dużą po­pu­lar­ność w ostat­nich la­tach zdo­by­ło tak­że in­we­sto­wa­nie sek­to­ro­we, przede wszyst­kim za po­śred­nic­twem opcji na in­dek­sy i fun­du­szy po­wier­ni­czych. W dal­szej czę­ści książ­ki uka­że­my, w jaki spo­sób dzię­ki za­sto­so­wa­niu od­po­wied­nich na­rzę­dzi tech­nicz­nych moż­na stwier­dzić, któ­re sek­to­ry war­te są za­in­te­re­so­wa­nia in­we­sto­rów.


 



Zapraszamy do zakupu pełnej wersji książki



 






 

Książki wydawnictwa maklerska.pl

Świece japońskie i analiza wykresów cenowych
Steve Nison

Klasyk Steve’a Nisona. Opisy formacji, analiza skuteczności i ich łączenie z narzędziami klasycznej analizy technicznej.

 

Analiza techniczna rynków finansowych
John J. Murphy

Absolutny klasyk. Nie do pominięcia dla zwolenników analizy technicznej.

 

Sekrety tradingu krótkoterminowego
Larry Williams

Trochę statystyki i podejście do tradingu Larry’ego Williamsa, zwycięzcy World Cup Championship of Futures Trading w 1987 roku z zawrotną stopą zwrotu 11 376%.

 

Analiza Price Action
Al Brooks

Price action w najczystszej postaci. Czytanie wykresu świeca po świecy z perspektywy rynków trendujących.

 

Day Trading
Joe Ross

Esencja doświadczenia Joe Rossa. Formacja 1-2-3, haka Rossa, wąskiej półki czy koncepcja Traders Trick Entry.

 

Inside Bar
Maciej Goliński

Jedna z najpopularniejszych dwubarowych formacji rozłożona na czynniki pierwsze.

 

Psychologia skutecznego tradingu
Steve Ward

35 strategii z zakresu psychologii oraz organizacji własnego tradingu, które pomogą poprawić osiągane wyniki.

 

Geometria Fibonacciego
Paweł Danielewicz

Połączenie trzyfalowych układów korygujących z analizą zniesień Fibonacciego, czyli układy ABCD oraz XABCD.

 

Artyści Rynków
Michael McCarthy

Zapisy rozmów z ludźmi, którzy kreują oblicze świata finansów.
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