Filozofia analizy technicznej

Z anim zaczniemy prezentacje metod i narzedzi wykorzystywanych w analizie
technicznej, musimy najpierw sprecyzowa¢, czym jest analiza techniczna, omoéwi¢
lezace u jej podstaw przestanki natury filozoficznej, wskaza¢ kilka wyraznych
réznic dzielacych ja od analizy fundamentalnej i w koncu podjaé niektdre zarzuty
czesto wysuwane przeciw analizie technicznej.

Jestem gleboko przekonany, ze aby w pelni doceni¢ znaczenie analizy technicznej,
nalezy najpierw zrozumiec jej aspiracje oraz, co by¢ moze wazniejsze, filozofig, czyli
racjonalne uzasadnienie, na jakim aspiracje te si¢ opieraja.

Zacznijmy od definicji. Analiza techniczna to badanie zachowan rynku, przede
wszystkim przy uzyciu wykresow, ktorego celem jest przewidywanie przyszlych trendow
cenowych. Termin ,,zachowanie rynku” dotyczy trzech podstawowych Zrodel infor-
macji, jakimi postuguje sie analityk, to znaczy ceny, wolumenu oraz liczby otwartych
kontraktow (liczba otwartych kontraktéw wykorzystywana jest tylko na rynkach termi-
nowych). Méwienie o ,,zachowaniu cen” wydaje si¢ nazbyt waskim ujeciem, poniewaz
dla wigkszosci analitykéw badajacych rynki towarowe wolumen i otwarte kontrakty
stanowig nieodlaczng czg¢$¢ analizy rynku. W dalszych czesciach tej pracy bedziemy
obu terminéw uzywac zamiennie, ale warto pamieta¢ o poczynionym tu zastrzezeniu.

FILOZOFIA, CZYLI UZASADNIENIE ANALIZY TECHNICZNEJ

Analiza techniczna opiera sie na trzech przestankach:
1. Rynek dyskontuje wszystko.

2. Ceny podlegaja trendom.
3. Historia si¢ powtarza.
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Rynek dyskontuje wszystko

Twierdzenie ,,rynek dyskontuje wszystko” mozna prawdopodobnie uzna¢ za kamien
wegielny analizy technicznej. Jesli nie uchwyci sie i nie zaakceptuje znaczenia tej pierw-
szej przestanki, to rowniez wszystkie kolejne wynikajace z niej tezy nie beda mialy
wigkszego sensu. Zwolennik analizy technicznej uwaza, ze wszystkie czynniki, ktdre
moga oddzialywa¢ na rynkowg cene towaru w kontrakcie terminowym - fundamen-
talne, polityczne, psychologiczne badz jeszcze inne - znajduja pelne odbicie w cenie
tego towaru. Z zalozenia tego wynika zatem, ze badanie zachowan cen jest podejsciem
calkowicie samowystarczalnym. Wprawdzie twierdzenie to moze wydac si¢ aroganckim
roszczeniem, ale jesli poswieci sie nieco czasu na jego zrozumienie, trudno bedzie sie
z nim nie zgodzic.

Otoz teza ta sprowadza sie w istocie do przekonania, ze zachowania cen powinny
odzwierciedla¢ zmiany w relacji popytu i podazy. Jesli popyt przewyzsza podaz, ceny
powinny rosnag¢, a jesli podaz bedzie wigksza od popytu, ceny powinny spada¢. Ten
mechanizm stanowi podstawe wszelkich prognoz gospodarczych i fundamentalnych.
Analityk odwraca te zaleznos¢, dochodzac do wniosku, ze skoro ceny rosng, to — nieza-
leznie od przyczyn tego stanu rzeczy — popyt musi przewyzsza¢ podaz, a uwarunkowania
fundamentalne muszg sprzyja¢ wzrostom cen. Jesli ceny spadaja, oznacza to, ze podaz
przewyzsza popyt, a uwarunkowania fundamentalne sprzyjaja spadkom. By¢ moze
ta ostatnia uwaga dotyczaca uwarunkowan fundamentalnych wydaje si¢ zaskakujaca
w kontekscie prezentacji analizy technicznej, ale jesli tak, to niestusznie, albowiem
przedmiotem badan analizy technicznej sa posrednio takze i owe uwarunkowania.
Wiekszo$¢ przedstawicieli tego podejscia zgodzitaby sie zapewne, Ze przyczyna hossy lub
bessy na danym rynku sg wlasnie uwarunkowania gospodarcze, czyli czynniki podazy
i popytu. To nie wykresy same w sobie sg przyczyna wzrostow lub spadkéw cen. One
jedynie odzwierciedlajg psychologie rynku byka lub niedzwiedzia.

Analitycy wykresow z zasady nie zajmujg si¢ przyczynami spadkow lub wzrostow cen.
We wczesnych fazach trendu cenowego lub w krytycznych momentach zwrotnych bardzo
czesto nikt doktadnie nie wie, dlaczego rynek zachowuje sie w pewien sposéb. Wprawdzie
podejscie analizy technicznej moze czasami wydawac si¢ zbytnim uproszczeniem, ale
logika lezaca u podstaw pierwszej przestanki, méwigcej, ze rynek dyskontuje wszystko,
staje sie w miare zdobywania doswiadczen coraz bardziej przekonujgca. Wynika stad,
ze skoro wszystkie czynniki oddzialujace na cen¢ rynkowa znajdujg w niej swoje od-
bicie, to badanie owej ceny jest podejsciem samowystarczalnym. Dzigki studiowaniu
wykresow i ogromnej liczby wskaznikéw technicznych analityk dowiaduje si¢ od rynku,
jesli mozna tak rzec, w ktdrg strone rynek 6w najprawdopodobniej podazy. W analizie
technicznej niekoniecznie idzie o to, aby przechytrzy¢ rynek. Wszystkie jej narzedzia,
omawiane w dalszych rozdzialach, stuza analitykowi wykreséw jako pomoc w badaniu
zachowan cen. Analityk wie, Ze istniejg pewne przyczyny, dla ktérych ceny rosng lub
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spadaja, ale nie sadzi, by poznanie tych przyczyn byto niezbedne do prognozowania
rozwoju sytuacji na rynku.

Ceny podlegaja trendom

Pojecie trendu ma absolutnie podstawowe znaczenie w analizie technicznej. Jesli nie
zaakceptuje sie przestanki mowiacej, ze ceny podlegaja trendom, dalsza lektura tej ksigzki
nie ma sensu. Zasadniczym celem badania wykresdw cen jest rozpoznanie trendéw
w ich wezesnych fazach, co pozwoli na dokonywanie transakeji zgodnie z kierunkiem
owych trendéw. Wiekszos¢ metod stosowanych w analizie technicznej z natury swojej
przeznaczona jest do badania trendu, to znaczy do rozpoznawania i §ledzenia trendéw
juz istniejacych (diagram 1.1).

Uzupelnieniem przestanki mowigcej o istnieniu trendéw cenowych jest twierdzenie,
ze trend wykazuje silniejszq tendencje do kontynuacji swego biegu w dotychczasowym
kierunku anizeli do jego zmiany. Jest to oczywiscie adaptacja pierwszej zasady dynamiki
Newtona. Inng postacig tego twierdzenia jest teza mowiaca, ze istniejacy trend bedzie
kontynuowatl swdj bieg, dopdki nie nastapi jego odwrocenie. Jest to kolejne twierdzenie
analizy technicznej, ktére wydaje si¢ niemal blednym kotem. A jednak cale podejscie
oparte na analizie trendu wiaze si¢ z wykorzystywaniem istniejacego trendu, dopoki
nie pojawia sie oznaki jego zmiany.
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Diagram 1.1 Przyktad trendu wzrostowego. Analiza techniczna opiera sie na zatozeniu méwiagcym, ze rynki podlegaja
trendom i ze owe trendy wykazuja tendencje do utrzymywania sie.
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Historia sie powtarza

Analiza techniczna zachowan rynku w znacznej mierze wigze si¢ z badaniem ludzkiej
psychiki. Formacje cenowe, znane juz od ponad stu lat, s na przyklad odzwierciedleniem
pewnych ksztaltow, jakie pojawiaja si¢ na wykresach, oznajmiajac o dominujacej na
rynku psychologii hossy lub bessy. Poniewaz formacje te sprawdzily si¢ w przesztosci,
zaklada sie, Ze znajdg potwierdzenie rowniez w przysztosci.

Opierajg sie one na badaniu psychiki ludzkiej, ktora raczej si¢ nie zmienia. Zalozenie
mowigce, ze historia si¢ powtarza, mozna przedstawi¢ réwniez jako teze, wedlug ktorej
kluczem do zrozumienia przysztosci jest badanie przesztosci.

ANALIZA TECHNICZNA CZY FUNDAMENTALNA?

Podczas gdy analiza techniczna koncentruje si¢ na badaniu zachowan rynku, analiza
fundamentalna zajmuje si¢ gospodarczymi uwarunkowaniami popytu i podazy, ktére
s3 przyczyng wzrostow, spadkow lub stabilizacji cen. Przy podejsciu fundamentalnym
bada si¢ wszystkie czynniki oddziatujace na cen¢ danego towaru w celu okreslenia
jego rzeczywistej warto$ci. Wartos¢ ta uzalezniona jest od prawa popytu i podazy. Jesli
rzeczywista warto$¢ danego towaru jest nizsza od jego biezacej ceny rynkowej, znaczy
to, Ze towar Ow jest ,przewartosciowany” i nalezy go sprzedac. Jesli cena towaru jest
nizsza od jego rzeczywistej wartosci, jest on ,,niedowarto$ciowany” i nalezy go kupic.

W obu tych podejsciach do prognozowania zachowan rynku usituje si¢ rozwigzac ten
sam problem, to znaczy okresli¢ prawdopodobny kierunek ruchu cen, tyle ze dokonuje
sie tego z odmiennej perspektywy. Zwolennik analizy fundamentalnej bada przyczyny
zachowan rynku, natomiast zwolennik analizy technicznej — same skutki. Ten drugi
uwaza, ze wystarczy pozna¢ owe skutki, a znajomos¢ przyczyn czy uwarunkowan nie
jest potrzebna. Przedstawiciel analizy fundamentalnej zawsze musi wiedzie¢ ,dlaczego’”.

Wiekszos¢ tych, ktdrzy zawierajg transakcje na rynku, okresla siebie jako zwolennikow
albo analizy technicznej, albo analizy fundamentalnej. W istocie rzeczy jednak Iaczy ich
bardzo wiele. Wigkszo$¢ zwolennikéw analizy fundamentalnej zna podstawowe narze-
dzia analizy wykresow, a wigekszos¢ zwolennikéw analizy technicznej ma przynajmniej
pobiezng wiedze na temat uwarunkowan fundamentalnych. (Wsrod przedstawicieli
analizy technicznej sg oczywiscie i purysci, ktorzy dokladajg wielu staran, by ich wizje
nie zostaly zmgcone zadnymi danymi fundamentalnymi). Problem polega na tym, ze
wykresy i uwarunkowania fundamentalne czgsto sobie przecza. Zazwyczaj na poczatku
istotnych ruchéw cen sytuacja fundamentalna nie wyjasnia, dlaczego rynek zachowuje
sie w dany sposéb. Wiasnie w takich krytycznych momentach te dwa podejscia réznia sie
miedzy sobg najbardziej. Po pewnym czasie rezultaty ich analiz znéw s3 podobne, ale
czesto jest juz zbyt pdzno, by podja¢ wlasciwe dziatania na rynku.
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Wytlumaczeniem tych rozbieznosci jest fakt, ze ceny rynkowe wyprzedzajg wiedze
fundamentalng. Inaczej moéwiac, cena rynkowa funkcjonuje jako wskaznik uwarun-
kowan fundamentalnych, wyprzedzajac powszechng wiedze na ich temat. Podczas
gdy znane uwarunkowania fundamentalne zostaty juz zdyskontowane przez ceng
i tym samym s3 juz ,na rynku’, ceny zaczynaja z kolei reagowac na nieznane jeszcze
aspekty sytuacji fundamentalnej. Niektore z najbardziej dramatycznych okresow
hossy i bessy zaczynaly si¢ od nieznanych lub w ogéle niedostrzeganych zmian uwa-
runkowan fundamentalnych. Zanim zmiany te staly si¢ ogdlnie znane, nowy trend
nabral juz rozpedu.

Zwolennik analizy technicznej z biegiem czasu ma coraz wigksze zaufanie do swo-
ich mozliwosci odczytywania wykreséw i uczy si¢ przyjmowac ze spokojem sytuacje,
w ktérych rynek nie zachowuje si¢ zgodnie z obiegowymi przekonaniami. Zaczyna
tez akceptowac fakt, ze nalezy do mniejszosci, wiedzac, Ze powody, dla ktorych rynek
zachowuje si¢ w okreslony sposob, stang si¢ w kornicu powszechnie znane. Rzecz jednak
w tym, iz nie chce on czeka¢ na to dodatkowe potwierdzenie.

Akceptujac przestanki analizy technicznej, mozna zrozumie¢, dlaczego jej zwolen-
nicy sadza, ze ich podejscie jest lepsze od fundamentalnego. Jesli kto§ miatby wybra¢
tylko jedno z nich, logika nakazywataby wyboér analizy technicznej, poniewaz obejmuje
ona, z natury rzeczy, podejscie fundamentalne. Skoro uwarunkowania fundamentalne
znajduja odzwierciedlenie w cenie, to badanie ich staje si¢ zbedne. Odczytywanie wy-
kresow jest zatem swego rodzaju skrocong forma analizy fundamentalnej. Odwrotne
twierdzenie nie jest jednak prawdziwe. Analiza fundamentalna nie obejmuje badania
zachowan cen rynkowych. Na rynkach finansowych mozliwe jest zawieranie transakcji
wylacznie na podstawie analizy technicznej, ale nalezy watpi¢, czy role taka mogtaby
odegra¢ sama analiza fundamentalna.

RODZAJ ANALIZY A MOMENT ZAWARCIA TRANSAKCJI

Ta ostatnia uwaga stanie si¢ bardziej zrozumiala, jesli proces decyzyjny podzielimy
na dwa odrebne etapy - analize i wybér momentu dokonania transakeji (timing). Ze
wzgledu na efekt dzZwigni na rynkach terminowych wiasciwe okreslenie momentu
zawarcia transakcji ma decydujace znaczenie dla odniesienia sukcesu. Mozna popraw-
nie rozpoznawac istniejacy trend, a mimo to traci¢ pienigdze. Poniewaz wymagania
dotyczace depozytdéw zabezpieczajacych sa w transakcjach terminowych tak niewielkie
(zazwyczaj ponizej 10 procent), stosunkowo nieznaczny ruch cen w niewlasciwym
kierunku moze wypchna¢ gracza z rynku i spowodowa¢ utrate calego depozytu lub
jego wigkszosci. Na rynku akcji natomiast gracz, ktdry stwierdza, ze znalazl sie po
niewlasciwej stronie rynku, moze po prostu nadal trzymac akcje w nadziei, ze ich ceny
w przysztosci wrécg do dawnego poziomu.
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