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WSTEP

Analiza techniczna jest metodg powszechnie stosowanqg na polskim rynku akcji i
obligacji. Dzigki swej prostocie w formie podstawowej zyskata wielu zwolennikow,
ktérzy niejednokrotnie traktujq jq jak wyrocznig lub pokiadajq w niej prawie nieogra-
niczone zaufanie. Niestety naleZy pamigtaé, iz nie istnieje doskonata metoda pozwa-
lajgca idealnie lokowaé pienigdze na gietdzie (i nie tylko tam), analiza techniczna
Jjest pewng metodq, posiadajqeq tak wady jak i zalety. Jej trafno$¢ jast na ogot daleka
od stu procent, jednak jesli w rgkach inwestora jest ona wigksza niZ trafnos¢ prognoz
na podstawie czysto losowej to chyba warto poswigcié nieco wigcej czasu i zdyskon-
towaé pojawiajgeq sig tu prrewagg. Podstawowym zatoZeniem tej metody jest kon-
cepcja wyizolowania procesow gietdowych z otaczajgcego jq Srodowiska, wszystko
co sig dzieje na parkiecie w nim samym ma przyczyng. Nietrudno dostrzec, Ze takie
podejscie jest dosé dalekie od rzeczywistosci, kaZdy z pewnoscig zauwaiyl wplyw
wynikow finansowych czy ogdlnej systuacji np. w danej branZy na ceny waloréw. Jest
to pewne uproszezenie, ktore umoZliwia stworzenie okreslonego modelu, w ktérym
wiele zZjawisk daje sig ujgé w sztywne ramy, czy niekiedy w matematyczne formudy.
Takie dziatanie bytoby niemoZlive, gdyby analiza techniczna uwzglgdniata czynniki
zewngtrzne, jak np. wystgpienia politykow dotyczgee opodatkowania dochodow kapi-
tafowych czy innych istoinych spraw tego rynku.

Wyprowadzone reguly i prawidia posiadajq swoje psychologiczne uzasadnienie,
ceny kreowane sq przez ludzkie zachowania. Reguly zaobserwowane wezesniej stajg
sig przepowiedniami samospetniajgeymi sig. Inwestorzy widzge, Ze powstaje np. znany
wzor cenowy zapowiadajgey 2wyike zaczynajg kupowaé, zmasowane kupno przyczy-
nia si¢ do wzrostu ceny. Im wigcej inwestorow uwierzy w dany scenariusz i zaangazZuje
odpowiedni kapital, tym wigksze szanse na jego potwierdzenie sig. Poznanie wzoréw
cenowych, ktore kierujq zachowaniami ludzi zwigksza szanse efektywnego dziatania
na rynku. Umozliwia z pewnq dozq prawdopodobienstwa przewidywanie przyszych
zachowan rynku, w zaleznosci od wagi zaobserwowanych zdarzen. Nie kazdy sygnal
plyngey z analizy posiada jednakowq wartosé, im wigeej waznych sygnalow zgodnie
sugerujgeych to samo zdarzenie przyszte tym lepiej. TakZe nie bez znaczenia pozostaje
liczebnosé zhioru, ktory wywotuje na gieldzie okreslone reakcje (liczba inwestoréw),
poniewaz czgsS¢ koncepcji positkuje si¢ metodami statystycznymi, a samo powstawanie
okreslonych wzorow jest wypadkowq zachowan duZej liczhy inwestorow.

Przedstawione zagadnienia ograniczajq si¢ do rynku akeji, jako iz to wiasniw ten
rynek wzbudza najwigksze zainteresowanie, chociaZ opisywane metody sq bardziej
uniwersalne i znajdujq szersze zastosowanie. Opisywane formacje na wykresach li-
niowych i stupkowych zawierajq szereg istoinych informacji wlatwiajgcych ich roz-
poznanie w gieldowej rzeczywistosci. Do najistotniejszych naleZq czas tworzenia sig
formacji (wzoru), zmiany wolumenu czy prawdopodobienstwo prognozy. Tam gdzie
Jest to moZliwe zostal okreslony zasigg kursu (cel) po opuszezeniu formacji i dotyezy
pomiarow wykonywanych na skali arytmetycznej. Tom pierwszy poswigcony jest wy-
tqcznie wykresom jako podstawowemu narzgdziu analizy technicznej. Wykresy akeji
notowanych na gieldzie zostaly wykonane przy pomocy programu Omega Super
Charts.
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WYKRESY LINIOWE

Jednym z najbardziej rozpowszechnionych i najch¢tniej stosowanych wy-
kresobw na polskim rynku s3 wykresy liniowe. Ich konstrukcja jest bardzo
prosta i zrozumiata chociaz interpretacja jest trudniejsza i mniej jednoznaczna
niz np. wykreséw punktowo-symbolicznych. Wykres liniowy ukazuje ceng
waloru w odniesieniu do czasu, mianowicie wykres zawicra si¢ migdzy dwie-
ma osiami. OS pionowa (0§ cenowa) jest wyskalowana w cenach, natomiast
pozioma (0§ czasu) w sesjach, tygodniach, miesigcach czy innych jedno-
stkach czasu dogodnych w danej chwili do analizy. Ciag naniesionych wartosci
kursow tworzy linig, ktora staje si¢ podstawa do okreslania trendu, rodzaju
utworzonej formacji czy ogélnej charakterystyki zmian cen. Wykres ma tg
zalet¢ w porGwnaniu z szeregiem liczb, ze w bardziej przejrzysty sposob uka-
zuje zmiany wartosci i ich kierunek. Jest takze fatwiejszy do zapamigtania i
umozliwia identyfikowanie i poréwnywanic pewnych zjawisk, ktére trudno
byloby zaobserwowac na szeregach liczb. Do tworzenia wykresow stosuje si¢
dwa rodzaje skali cenowej: arytmetyczng i logarytmiczng. Skala arytmetyczna
jest zbudowana w ten sposéb, iz jej podziatka jest stata, a danej dlugosci
odcinek przedstawia zawsze zmiang o t¢ samg warto§¢. Charakteryzuje si¢
ona duzy prostoty i tatwosciy zrozumienia. Na przyktad jesli na wykresie za-
znaczymy 1 ¢m jako 1 zt wtedy wzrost kursu o 3 zi bedzie reprezentowany
odcinkiem skladajacym si¢ z trzech em. Zmiana cen 2z 10 na 11 zi, a takze
100 na 101 zt zaznaczana bedzie jako dodatkowy centymetr. Oczywiscic od
razu dostrzegamy, ze skala tego rodzaju posiada pewng wade poniewaz po-
rownujac obydwa wzrosty dochodzimy do wniosku, Zze sg one réwne. Spo-
glydajge na ten problem w nieco inny sposob, bardziej praktyczny zauwazamy,
ze wzrost pierwszy tj. z 10 na 11 zt stanowi dziesigcioprocentowy przyrost
Kapitatu, natomiast w przypadku drugim przyrost wynosi zaledwic jeden pro-
cent. W ukiadzic arytmetycznym zaznaczone sg obydwie zmiany jednakowymi
odcinkami. Jest to mylgce, poniewaz poréwnujge te dwa wykresy dojdziemy
do wniosku, Zze dynamika wzrostu obydwoch cen jest taka sama, co nie jest
zgodne z prawdy. Tej wady pozbawiona jest skala logarytmiczna a sciSlej
moéwige pot (semi) logarytmiczna, poniewaz 0§ czasu najczgscicj posiada skalg
arytmetyczng, a tylko of cen jest logarytmiczna. Skala logarytmiczna, obrazuje
procentowe zmiany KursOw tzn. wzrosty lub spadki r6znych cen, jesli sg sobie
procentowo rowne, reprezentowane bedgy przez odeinek o takiej samej diugo-
sci. Jezeli akeja A zwyzkowata z poziomu 10 na 11 zt a akcja B z 50 na 55
to w tych przypadkach przyrost cen jest taki sam i wynosi 10%. W skali
logarytmicznej te zmiany zaznaczone zostang rownymi odcinkami. Natomiast
w skali arytmetycznej akcja A wzrostaby o jeden odcinek, a akcja B az o pigé
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odeink6w mimo, ze realny przyrost kapitatu jest taki sam. We wezesniejszym
przyktadzie odcinek odpowiadajacy pierwszemu przyrostowi ceny (zmiana 10
na 11) bylby dziesi¢ciokromie dtuzszy niz drugi (zmiana 100 na 101). Jak z
tego wynika skala logarytmiczna doskonale nadaje si¢ do poréwnywania akeji
charakteryzujgcych si¢ znaczng rozbieznoseiy cen (np. walory BIG-u ok. 1,5
zt 1+ Wedla ok. 150 zb).

Trend, linia wsparcia, oporu, kanal cenowy

Jednym z najwaznicjszych poje¢ stosowanych w analizie techniczne) jest
pojecic trendu. Pod tym zwrotem bgdziemy rozumiceli ogdiny Kierunek w Kto-
rym zdazajy ceny np. na gictdzie. Poniewaz zmiany cen tworzy rozne wzory
I nie poruszajy si¢ na ogol po prostych, analiza techniczna postuguje si¢ roz-
nymi narzedziami w celu wyznaczenia Kierunku i sity trendu. Wyr6zni¢ mo-
zemy trzy mozliwe Kierunki trendu: wzrostowy, spadkowy i horyzontalny
czyh boczny. Z trendem wzrostowym mamy do czynienia w sytuacji, gdy
tworzgee si¢ w trakeie zmian cen wierzeholki i dotki potozone sg wzgledem
sicbie coraz wyze). Dla trendu spadkowego szcezyty 1 dotki cenowe potozone
Si coraz nizej, natomiast przyjecic przez minima i maksima pozycji zblizonej
do poziomej okresla si¢ mianem trendu horyzontalnego. Te mozliwosci przed-
stawia rysunek (rys. 1.1).

AA\NAAANAA

TREND HORYZONTALNY

TREND WZROSTOWY TREND SPADKOWY

Rys. 1.1

Uksztaltowanic cen na wykresach pozwala dostrzec przynajmniej trzy ro-
dzaje trenddw, nazywa si¢ je trendem gléwnym, wtémym i mniejszym. Cza-
sami wyrGznia si¢ tez trendy pomniejsze, lecz rzecz dotyezy rynkéw notowar
ciaghych, gdzie mozna doszukiwaé si¢ trendéw dziennych czy godzinowych.
Inwestoréw ze wzgledu na czas trwania inwestycji najbardziej interesowaé
bedzie trend giowny i wtémy. Taki podziat wynika z teorii Dowa, kt6ry przy-
rownat zmiany cen do ruchéw morza. Trend gtéwny jest ruchem w danym
kKierunku trwajacym od Kilkunastu miesi¢ey do Kilku lat i zostat zobrazowany
Jako przyptywy i odptywy morza . Na ten ruch nakladaja si¢ fale morskie,
czyli korygujace ruch gtéwny zmiany cen bedace trendem wtérym. Przyjmuje
si¢, ze trwa on od kilku tygodni do paru miesigey. Trendy mnicjsze nie od-
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grywajy tak istotnej roli ze wzgledu na krétki czas trwania i trudnosci w
przewidywaniu ich zmian.

Wykresy liniowe dobrze nadajg si¢ do wyznaczania Kicrunku ruchu cen na
gieldzie, czyli rendOw, a takZe do wyznaczania wsparcia i oporu jak rowniez
Kanatu trendu. Lini¢ wsparcia lub oporu w najprostszym przypadku mozna
wyznaczy¢ kyczge co najmnicj trzy punkty prosty. Dla trendu rosngeego 1y-
czymy minima cenowe, otrzymujac w ten sposob lini¢ wsparcia o Ktorg kurs
nicjako bedzie si¢ podpierat idge do gory (rys. 1.2). Dla trendu spadkowego
wspélna prosta kyezy wierzcholki cenowe i jest linig oporu. Stanowi ona ba-
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Rys. 1.2 Linie wsparcia

rier¢ utrudniajgcy wzrost cen powyzej tej linii, najezesciej kurs podchodzi do
linit oporu i odbija si¢ od niej spadajac dalej (rys 1.3). Powstawanic takich
linii jest czeste, praktycznie kazdy inwestor powinien prébowaé zawsze
znaleZ€ tego rodzaju poziomy, poniewaz utatwiaja one inwestowanie poprzez
mozliwos¢ wyznaczenia cen do ktorych rynek zmierza zarbwno w dot jak i
w gorg. Istota linii wsparcia i oporu zasadza si¢ na psychologicznych reakcjach
uczestnikow rynku, wigkszos$¢ ludzi ma przeciez podobne reakcje. Jesli dany
inwestor Kupit papiery ktére zaraz po jego transakcji zaczely znizkowad, jego
marzeniem jest w tym momencic nie tyle zarobié na nich, lecz odzyskaé¢ wio-
zony Kkapitat. Oznacza to sprzedaz akcji po tej samej cenie co Kurs nabycia
(nie liczye prowizji i podatku). Dla wigkszosci ludzi obawa przed stratg jest
silniejsza niz chgé zysku, dlatego popehniajac blad przy zakupie dagzymy do

M\M

Rys. 1.3 Linie oporu
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zminimalizowania strat i zlikwidowania pozycji, nie myslac juz o zarobkowa-
niu. Powstawanic linii wsparcia zwigzane jest ze¢ wzmozonym popytem na
danym poziomie, kt6ry nic pozwala cenie spada¢ dalej, ruch zostaje wyha-
mowany i rozpoczyna si¢ jego zwyzka, az do osiagnigeia putapu na Ktérym
dominowaé zaczyna podaz. Wtedy cena znowu znizkuje, az do chwili prze-
wagi popytu nad podaza. Poziom na ktérym przewaza podaz, ktdra staje si¢
czynnikiem powstrzymujgcym ruch wzrostowy nazywamy poziomem Oporu.
Mozna go tez wykresli¢ w postaci prostej ograniczajgeej wierzchotki cen, ktore
utworzg lini¢ oporu. Przyjrzyjmy si¢ blizej sytuacji inwestora, Ktory dokonal
bigdnego zakupu na samym wierzchotku cen; po uptywie okreSlonego czasu
w ktérym kurs spadt i zaczal si¢ ponownie wznosi¢ dociera zn6w w okolice
naszej ceny zakupu. Poniewaz obawa przed straty, ktéra Kieruje naszym na-
bywcg dominuje nad ch¢cig zysku, postanawia on sprzeda¢ papiery po zrow-
naniu si¢ cen. Poniewaz w podany sposOb reaguje znaczna wigkszoS¢ ucze-
stnikéw rynku nastgpuje wzrost podazy powodujacy zatrzymanie przyrostu
ceny, czyli wytworzenie si¢ linii oporu. Identyczny mechanizm kreuje lini¢
wsparcia, uczestnicy rynku ktérzy sprzedali wezesniej swoje walory w obawie
przed spadkiem, widzge, ze popehnili blad 1 akcje dalej zwyzKkujg, starajg si¢
je odkupi€. Nie chca oni oczywiscie przeplacaé i prébujy Kupi¢ papiery po
cenie po ktorej si¢ ich wyzbyli. Ich zachowanie wytwarza silny popyt dla
spadajacej ceny, ktora wiasnie z tego powodu zatrzymuje si¢ 1 rozpoczyna
ponowny ruch wzrostowy. Nietrudno dostrzec w tym mechanizmie wyjasnie-
nie licznie obserwowanych na gietdach zmian linii wsparcia na lini¢ oporu i
na odwr6t (rys. 1.4).

Rys. 1.4 Zmiana linii wsparcia na oporu

Utworzona linia oporu stanowi silng barier¢ przez ktéra cena nie moze si¢
przebi€. Bedzie to dopiero mozliwe, jesli walor posiadzie duzy potencjat wzro-
stowy, czyli w sytacji jesli jaki$ czynnik (np. wynik finansowy sp6tki) spowo-
duje, ze sifa kupujcych, ich liczebno$¢ (mierzona sila kapitalu zleceri kupna)
spowoduje, Zze na wysokosci linii oporu popyt i tak bedzie silniejszy od podazy.
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SPRZEDAZ

Rys. 1.5 Przelamanie lini wsparcia

Druga mozliwoscig jest czgste podchodzenie ceny do linii oporu, co powoduje,
ze wraz z czasem ubywa sprzedajgcych. Zbywajg oni swoje walory na kazde)
gorce zblizonej ceng do poziomu zakupu, co staje si¢ przyczyng stabngcej
podazy dla kazdego nastgpnego wierzchotka. Jednoczesnie przybywa inwes-
tor6w, Ktérzy Kupili walory w poblizu linii wsparcia. Taki rozwdé) sytuacji
powoduje, ze nawet przy zachowaniu takiej samej sity popytu linia oporu

KUPNO

Rys. 1.6 Przelamanie linii oporu

zostaje przelamana, ponicwaz strona podazowa ulegla wyczerpaniu czy po-
waznemu ostabieniu. Analogicznie ma si¢ rzecz przy przetamaniu linii wspar-
cia, rozwdj sytuacji czy to na gietdzie czy tez na zewnatrz powoduje po jakims
czasie, ze na wysokosci linii wsparcia przewage zdobywa podaz, ktéra obniza
ceng dalej tak, iz w efekcie kurs opada znacznie ponizej linii wsparcia. Prze-
tamanic przez wykres cen obydwu tych linii, traktuje si¢ jako silny sygnat
sprzedazy lub kupna. Sprzedaz zaistnieje po przebiciu linii wsparcia od gory,
kupno po wylamaniu si¢ z linii oporu od dotu (rys. 1.5, 1.6).

Wyzej wspomniane linie mogg utworzy¢ kanat cenowy w ktérym bedzie
si¢ poruszat kurs (np. horyzontalny), zdarza si¢ to jednak rzadziej niz zaist-
nieniec pojedynczej linii oporu czy wsparcia. Jesli jednak do takiej sytuacji
dojdzie wtedy mozna dokona¢ Kilku transakcji Kupujgc przy cenie bliskiej
wyznaczone) linii wsparcia i sprzedajagc w poblizu linii oporu (rys. 1.7).
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LINIA OPORU

LINIA WSPARCIA

Rys. 1.7

Lini¢ kanatu trendu wykresla si¢ juko rownolegty do podstawowej linii trendu,
dla ruchu wzrostowego bedzie to rownolegla do linii wsparcia majgca punkt sty-
cznosei z pierwszym wierzchotkiem. Jesli ceny po odbiciu od linii wsparcia po-
wricy do nasze) rownoleglej zwanej linia nawrotu i ponownie si¢ od nicj odbijy,
istnicje duze prawdopodobieristwo, e Kurs bedzie si¢ poruszat w Kanale trendo-
wym. Analogicznie jest w przypadku trendu spadkowego, rysujemy podstawows
lini¢ oporu i do niej rownolegly lini¢ kanalu styczng do minimoéw (rys. 1.8).

-

KANAL :
TRENDU TRENDU
WZROSTOWEGO SPADKOWEGO s

Rys. 1.8

Ruchy cen w kanale trendu majy duze znaczenice z analitycznego punktu wi-
dzenia. Zdarza si¢, ze Kurs poruszajye si¢ w Kanale nie dociera do podstawowej
linii trendu wykonujae nawrét w pewnej odleglosei od niej. Interpretuje si¢ takic
zachowanic jako wzmocnienic dotychezasowe) tendencji, jezeli natomiast nawrGot
nastgpuje w coraz wigkszym oddaleniu od linii Kanatu, trend stabnie (rys. 1.9).
Po takiej obserwacji mozna si¢ spodziewa¢ ucieczki kursu z dotychczasowego
kanatu, przebicia obydwu linii nie sy jednak traktowane w sposob jednakowy.
Przetamanie linii Kanalu jest mniej znaczace 1 rozumiane jest jako kontynuacja
wezesnie) wytworzone) tendencji. Wyjscie poza lini¢ podstawows jest oznaky mo-
zliwosci odwricenia si¢ panujyce) tendencji i czgsto staje si¢ sygnalem ostrze-
gawczym zmiany trendu. Z reguly przekroczenie linii trendu odbywa si¢ wraz ze
Znacznym wzrostem obrotow, co jest dodatkowym potwierdzeniem duzego pra-
wdopodobieristwa zmiany Kierunku ruchu cen.
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Stabniecie trendu wzrostowego Stabnigcie sHy trendu spadkowego
i przebicie linii wsparcia i przebicie linii oporu

| Wzrost sity trendu rosngcego Wzrost sity trendu spadkowego
z i przebicie linii nawrotu i przebicie linii nawrotu
Rys. 1.9

Poza wymienionymi wezesniej przyktadami prostych linii trendu, istniejy
takze hinic zakrzywione nazywane inaczej hiperboly. Najezesciej tego rodzaju
linia powstaje po dlugim wzroscie lub spadku, a jej ksztalt wigze si¢ z paniczng
reakejy inwestorow dagzacych do masowych zakupow lub sprzedazy. NierGw-
nowaga migdzy popytem a podazy jest tak wicelka, Zze powoduje wygigcie si¢
wezesnie) uksztattowanej linii trendu. Jest ona trudnym narzedziem progno-
stycznym, poniewaz nie sposOb wyznaczy¢ punktu w Ktérym si¢ zakoriczy,
Kulminacja hiperboli nastgpuje przy znacznie wigkszych obrotach, ten moment
staje si¢ jej zakorczeniem (rys. 1.10).

Cickawym przykiadem nieco innej linii jest wachlarz, czyli zwolniona linia
trendu. Przez pewien czas ceny poruszajy si¢ wzdluz wznoszgee) si¢ linii po
czym nastgpuje jej przetamanie. Ceny w krotkim czasie znizkujy, po czym
powracajgq do tego samego Kierunku ruchu, jednakze przetamana linia wsparcia
stata si¢ teraz linig oporu. W dalszej konsekwencji przetamaniu ulega nast¢pna
linia wsparcia i historia znowu si¢ powtarza. Wyznaczona zostaje trzecia juz
linia wsparcia, natomiast drugic wsparcie staje si¢ linig oporu. Dla zaistnienia
wachlarza wymagane sy whasnie trzy linie trendu, nietrudno zauwazy¢ ze ceny,
mMimo iZ poruszajy si¢ W tym samym Kierunku wzrostowym, to czynig swoj
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Hiperbola zwyZkujgca
Hiperbola zniZkujaca

Rys. 1.10 Hiperbola.
postgp coraz wolniejszym. Kat nachylenia wsparcia do osi czasu systematy-
cznie maleje, przelamanic trzecicj linii wachlarza owocuje z reguly duzym
spadkiem kursu. W trendzie spadkowym pokonanie trzecicgo oporu stanowi
sygnal wzrostu cen (rys. 1.11).

1
2
3
A\
3
-
1

Rys. 1.11 Wachlarz,

Dotychczasowe rozwazania przeprowadzaliSmy z uwzglednieniem jedynie
zmiany cen zobrazowane) na wykresie, nie biorge pod uwage obrotow, Ktore
decyduja o sile powstatych linii czy kanatu. Jest to duze uproszczenie realne)
sytuacji gietdowej, lecz intencja autora bylo jak najprostsze przedstawienic
problemu. W tym miejscu do naszych rozwazan dolgczymy drugi czynnik
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jakim sa obroty. Intuicyjnie czujemy, Ze linia wsparcia bedzie tym silnicjsza
im wigce) inwestorOw bedzie kupowato papiery w jej poblizu, dlatego Ze ros-
nacy popyt powickszy dysproporcje nad staty czy malejacy podaza. Wzrost
liczby zaangazowanych akcjonariuszy przejawia si¢ wzrostem obrotow, dla-
tego ich warto$¢ powinna by¢ rowniez uwzgledniana. Wychodzye z takiego
zalozenia okazuje si¢, Ze rzeczywista linia wsparcia powinna si¢ pojawic nie-
koniecznie tam, gdzie jest minimum cenowe, lecz w miejscu gdzie sy najwig-
ksze obroty, poniewaz to one ukazujy jaka jest akceptowalna przez rynek cena
zakupu. Oczywiscie rysowanie linii w maksimum obrotow tez nie jest dosko-
natym rozwigzaniem, poniewaz rynek podlega procesom ciaglym i w trakcie
zblizania si¢ ceny do wsparcia, moze pojawic si¢ Kilka maksimoéw obrotow,
czy tez obrot moze przybieraé na sile nic wykazujge wyraznego maksimum.
Najbardziej adekwatnym rozwigzanicm powyzszego problemu jest podziat ka-
natu trendu na obszary uwzgledniajace wielkos¢ obrotow. Odpowiednio diugi
odcinek trendu wzigty do obliczern umozliwia pewnicjsze wyznaczenic pozio-
mow, poniewaz eliminuje jednosesyjne przypadkowe wzrosty czy spadki ob-
rotu. Majac juz wybrany czas obserwacji (0 odpowiednicj diugosci) w zalez-
nosci od rozpigtosci wystgpujacych w nim cen, dokonujemy podziatu Kanatu
na Kilka obszaréw np. pigé czy dziesigé. Nastgpnie sumujemy obroty dla Kaz-
dego obszaru w ten sposob, ze kazdy sesj¢ przebywania Kursu w dancj strefie
dodajemy do siebic w obrgbie jednej strefy. Postepujac analogicznic dla Kaz-
dego obszaru (strefy) otrzymujemy pigé czy dziesig¢ wartosci zsumowanego
obrotu. Znalezienie hinn wsparcia polega teraz na poroOwnaniu obrotow z naj-
nizszych przedziatow cen. Wyszukujemy ten obszar cen, Ktory posiada naj-
wyzsze obroty z tych przedzialow (stref), tu wihasnie bedzie znajdowad si¢
linla (poziom) wsparcia. Wygodnic jest przyja¢ ceng ze Srodka strefy jako
lini¢ wsparcia. Identycznie postgpujemy w celu znalezienia linii oporu, sposrod
cenowo wyzszych przedziatow wybieramy ten, Ktory posiada najwigkszy obrot
1 tam whasnic umiejscawiamy lini¢ (poziom) oporu. Mozna jj rOwniez wy-
znaczy¢ jako Srodek przedziatu (strefy).

Czgsto na wykresach daje si¢ wyznaczy¢ kilka linii trendu, Ktore roznig si¢ od
sicbie czasem trwania, jak i liczby punktéw stycznosci z wykresem. Wigksze
znaczenic przypisywac bedziemy tym liniom, Ktore sprawdzaty si¢ w diuzszym
horyzoncie czasu, takze wazniejsze s linie Ktore sprawdzaty si¢ czg¢scie). Linie
sprawdzone zaledwie trzy razy w powigzaniu z niskim obrotem nic bgdy dla
nas tak wazne, jak te linie Ktore byly testowane pig¢ czy wigeej razy 1 dla
ktorych obroty sy wigksze. Z przetamaniem mato istotnych linii trend moze
niec mie¢ Zadnych problemoOw, dlatego trudno jest budowa¢ w oparciu o nie
trafne prognozy. Bezpieczniej jest oprze¢ si¢ na liniach pewniejszych, testo-
wanych wielokrotnie, posiadajacych diuzszy okres sprawdzalnosci.
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Idealne wyznaczenic tych linii nie jest mozliwe, jak réwnicz mija si¢ z
celem. We wszelkich strategiach opartych na przetamaniu linii trendu, powin-
nismy postugiwa¢ si¢ tzw. filtrem w celu uniknigeia fatszywych sygnatow.
Na rynkach rozwinigtych przyjmuje si¢ za istotny sygnat przetamania linii
dopicro po przebiciu jej o dwa do trzech procent wartosci kursu w przypadku
strategii krotkoterminowych. Pozwala to na uniknigeie fatszywych sygnatow,
a takze koresponduje z wezesnicjsza filozofig przedziatu wsparcia (poziomu)
i oporu jako do$¢ plynnej granicy. Filtr stosowany (procent przebicia linit) w
strategii uzalezniony jest od szerokosci dancgo poziomu, a takze od empiry-
cznej zaleznosei gigbokosci przebicia linii we wezesniejszych okresach 1 na-
stgpujacego po nim zachowania ceny. Wiasciwy dobor filtru pozwala unikngd¢
bigdnych sygnatow kupna i sprzedazy, porOwnujgc wezesniejsze przebiegi cen
nickiedy daje si¢ zaobserwowad, ze przebicic np. 0 dwa procent wyznaczone)
przez nas linii nic spowodowato spodziewanych zmian. Nalezy w takiej sy-
tuacji zwigkszy¢ nasze pole tolerancji do np. trzech procent.

Strategia oparta na Kupnic czy sprzedazy z wykorzystaniem przebicia linii
trendu powinna uwzgledniaé horyzont czasowy. Dla inwestycji diugotermino-
wej np. dwuletniej, przetamanic trendu Krotkookresowego tworzonego przez
powiedzmy cztery tygodnie, nic jest istotnym sygnatem. Ponadto nalezy takze
zastanowi¢€ si¢ nad pojeciem istotnego przetamania trendu. Zdarza si¢ czasami
na gicldzie, ze trend na krotki okres przebija lini¢ wsparcia lub oporu po czym
powraca do wezesniejszego ruchu czy Kanalu. Decyzja, czy taki sygnat jest
istotny czy tez nie, nalezy juz do samego inwestora, uzalezniona jest od jego
doswiadezenia i sktonnosci do ryzyka. Szczegdlnie na gieldach z notowaniami
w systemie cigglym, podezas sesji Kurs potrafi wydostac si¢ poza wykreslone
ramy po to, azeby na Konicc dnia powr6ci¢ w swoje linie ograniczajace. Naj-
czgsciej przyjmuje si¢, Ze jeshi cena zamknigcia nie wyszta poza linig, to takie
przetamanie (jednodniowe) nie jest przebiciem istotnym. Czasami stosuje si¢
filtr czasowy zakladajyc, zc wylamanie poza lini¢ trendu jest brane pod uwage
dopicro po uptywie np. dwich dni przebywania Kursu poza wytyczonym ob-
szarem. W przypadku naszej gicldy, takie zachowanie obarczone jest dos¢
duzym ryzykiem zwigzanym z systemem notowan. Mianowicie zdarza si¢, z¢
przebicie jakiejs linii trendu powoduje szybki ruch ceny zwigzany z redukcja-
mi czy ofertami uniemozliwiajgeymi zajecie czy zlikwidowanie pozyciji.

Formacje

Jednym z najwaznicjszych zadan analizy technicznej jest znalezienie mo-
mentu zmiany trendu. Ta chwila jest najistotniejszym clementem strategii giel-
dowej, wezesne jej przewidzenic umozliwia zlikwidowanie lub zajgcie pozycji
na rynku. Oznacza to uniknigcic strat w pierwszym przypadku (poczatek spad-
KOw) lub zwigkszenie zyskOw przez Kupno waloréw na poczgtku ich marszu
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w gorg. Zmiana trendu, w szezegOlnosei glownego czy wtomego nie odbywa si¢
nagle, potencjat Kazdego ruchu maleje stopniowo. Do jego zmiany wymagany
Jest na ogdt pewien czas (wykluczajae czynniki pozatechniczne jak np. bankructwo
firmy), zachowanic si¢ cen wz przed zmiang Kierunku ruchu czgstokro€ jest inne,
niz w poczgtkowe) czy Srodkowej fazie trwania trendu. Niejednokrotie zacho-
wanic wolumenu wyprzedza ceny, takze sam Kurs potrafi wytworzy¢ charaktery-
styczny Ksztalt. Taki typowy Ksztalt czy wzor, nazywa si¢ formacjy. Zasadniczo
istniejy dwa rodzaje formacji: zapowiadajaee zmiang trendu i formacije kontynuacji
dotychczasowej tendencji. Formacje nalezy rozpatrywaé z uwzglednieniem wicl-
Koser obrotow 1 czasu powstawania. Wielkos¢ wzoru decyduje o sile 1 diugosci
dalszego ruchu po jego uksztaltowaniu si¢. Omowienie poszezegolnych formacji
rozpoezng od wzordw zapowiadajacych zmiang trendu.

Formacje zmiany trendu

A) Glowa i ramiona

Jest to jedna z najpewnicjszych formacji i zwiastuje zmiang trendu wzro-
stowego na znizkujgcy pod warunkiem, z¢ znajduje si¢ na Koricu trendu. W
przeciwnym razic moze stanowié ctap konsolidacji, lecz zdarza si¢ to bardzo
rzadko. Tworzy jg trzy wierzcholki z ktorych dwa sy zblizonej wiclkosci i
Jedno (srodkowe) jest zdecydowanie wigksze od pozostatych (rys. 1.13). Bar-
dzo wazny dla potwierdzenia formacji jest wolumen i wielkos¢ prawego ra-
mienia. Ramig to powinno posiada¢ najmnicjszy obrot sposrod dwoch wezes-
nicjszych  maksimow, takze wielko$¢ ramienia nic moze przekraczadé
wysokosci glowy, czgsto prawe ramig jest najmnicjszym wierzchotkiem. Jesli
Jest ono duze i charakteryzuje si¢ wysokimi obrotami, wzdr nic jest wiary-
godny 1 prawdopodobnie nie dojdzie do zmiany trendu. Obrot dla catej for-
macji wzrasta przy kazdym z wierzchotkow, jednak najwigkszy jest dla pier-
wszego (lewe rami¢) mniejszy dla glowy i najmniejszy dla prawego ramienia.
Peiny wzor powstaje w chwili przebicia linii szyi, czyli proste) tgeziyce) mi-
nima migdzy gltowy i ramionami. Przebicic wigze si¢ ze wzrostem obrotow,
Jednak Kolejne maksimum powstaje przy powrocie Kursu od dotu do linii szyi.
Tutaj nastgpuje odbicie 1 rozpoczyna si¢ trwaly ruch znizkujgcy. Jego zasigg
wyznacza si¢ mierzge odleglos¢ linii szyi od wierzchotka gtowy (w pionie) i
odklada tg samg dtugos¢ od linii szyi w dot w punkcie jej przebicia. Im gwat-
towniejszy i dtugi byl wzrost przy formowaniu si¢ glowy, tym wigksze prawdopo-
dobienstwo silnego i diugicgo spadku, duza roznica wierzcholkéw 3 1 5 zwigksza
szanse na odwrdicenie trendu. Na przykladowym rysunku linia szyi przebicga po-
ziomo, w praktyce ta linia jest ustawiona najezescicj skosnic wznoszae si¢ lekko
w prawy strong do gory. Rzadziej zdarza sig. Ze linia ta przyjmuje kierunek opa-
dajacy w prawy strong, jest to oznaky wyjatkowej stabosci technicznej Kursu.
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Rys. 1.13 Glowa i ramiona

Rozpoznanie formacji jest trudne przed pelnym jej wyksztalceniem, ponie-
waz lewa ¢z¢SE¢ wzoru przypomina typowy ruch wzrostowy. Pierwszym na-
macalnym sygnalem powstawania takiego wzoru jest mnicjszy obrét na wie-
rzchotku 3 niz dla wierzchotka 1. Po osiagnigciu szezytu 3 rozpoczyna si¢
spadek dajgcy kolejny sygnal ostrzegawczy poprzez przebicie linii trendu
wzrostowego. Znizka koriczy si¢ w punkcie 4 i rozpoczyna si¢ krotkotrwaly
wzrost, az do wyksztatcenia si¢ maksimum 5. Zaniepokojenie budzi szczyt §
nizej potozony od szczytu 3, co zgodnie z naszy definicjg oznacza brak kon-
tynuacji trendu wzrostowego i przejscie ¢o najmnicj w trend horyzontalny.
Jest to rOéwniez sygnat z teorii Dowa znizkujacego szczytu, dla potwierdzenia
zatamania si¢ cyklu wzrostowego potrzebny jest jeszeze znizkujacy dotek.
Najczeseiej otrzymujemy go dopiero po przebiciu linii szyi, osiggni¢eiu dotka
6 i stabego powrotu do tej linii. Stanowi to komplet sygnatéw ostrzegawczych
zmiany trendu 1 teraz whasnie zaczyna si¢ whadciwa znizka, ktérej symptomy
pojawiaty si¢ juz wcezesniej. Na gietdach zachodnich czas tworzenia si¢ for-
macji rzadko jest krotszy niz jeden miesige, typowo wynosi on dwa do trzech
miesigcy, chociaz zdarzaty si¢ tez formacje tworzgee si¢ ponad rok. Uzalez-
nione jest to od rodzaju trendu na Ktérym powstaje wzor.

B) Odwrécona glowa i ramiona

Formacja powstaje jako zapowiedZ korica bessy, jej wyglad jest identyczny
Jak wzoru podstawowego, z ta jednak r6znicy, Ze jest ona odwrdcona glowy
w dot (rys. 1.14). I w tym przypadku wazno$¢ formacji potwierdzona musi
by¢ zmiang wolumenu, jak widaé na rysunku obroty idg z trendem. Minima
cenowe charakteryzuja si¢ bardzo niskim wolumenem. Tworzeniu si¢ lewego
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Rys. 1.14 Oadwrécona glowa i ramiona

ramicnia towarzyszy mniejszy obrot niz przy powstawaniu glowy, ta z kolei
posiada mniejszy obrét niz rami¢ prawe. Ten ostatni element formacji szcze-
golnie w duzym stopniu powinien by¢ potwierdzony obrotami, Ktére powinny
gwaltownie narasta¢ w punkcie przebicia linii szyi, brak wzrostu obrotow mo-
ze doprowadzi¢ do zatamania si¢ formacji, poniewaz linia szyi stanie si¢ opo-
rem trudnym do pokonania. Po jej przekroczeniu istnieje duze prawdopodo-
biefistwo ruchu powromego, ktéremu towarzyszy¢ musi maty obrét. Po
odbiciu si¢ od linii szyi lub jej pobliza, nastgpuje trwaly ruch wzrostowy
potaczony z duzym obrotem. Wyznaczenie zasiggu ruchu wzrostowego jest
analogiczne jak w przypadku glowy i ramion koriczgcych hosseg.

C) ZtoZona formacja glowy i ramion

Najezesciej wystepujacy odmiang formacji glowy i ramion jest formacja
pojedyncza przedstawiona powyzej. Nickiedy na wykresach wyksztalca sig
bardziej ztozona forma, ktora rowniez charakteryzuje si¢ duzy symetrig. Po-
siada ona dwa, lub rzadziej trzy ckstrema na ramionach, bywa zZe i glowa
posiada wigcej niz jedno ekstremum. Zachowanie si¢ obrotow jest takie samo
Jak wzoréw macierzystych (rys. 1.15).

~N

Najwazniejsze cechy:

- co najmniej dwa ekstrema (ramiona) i jedno absolutne ekstremum (glowa)
- obroty wzrastajg od wierzchotka do wierzchotka dla trendu wzrostowego
- obroty malejq od dotka do dotka dla trendu spadkowego

- przebicie linii szyi ze znacznym wzrostem obrotow

4 _/
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Rys. 1.15 Zlozona formaga glowy i ramion

D) Spodek

Formacja spodka powstaje najczgsciej jako zakoriczenic trendu horyzontal-
nego waloréw, ktérych ruchy cen na gieldzie nic sg zbyt gwattowne. Staje si¢
tez zapowiedzig zmiany trendu spadkowego na wzrostowy, obrazujgc stopnio-
we odchylenia popytu i podazy od stanu rownowagi bez gwattownych skokow.
W pierwszej fazie powstawania wzoru przewage zdobywa podaz, by po krét-
kim okresie rownowagi popyt powoli przybrat na sile. Zaliczana jest do bardzo
pewnych wzor6w jednak ksztattuje si¢ do$¢ rzadko. Cechg typowy jest niemal
identycznie uksztaltowany obrot jak sam wzor cenowy. Tworzenic si¢ spodka

I

Rys. 1.16 Spodek
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Jest powolne tak w fazie znizki jak w ctapic wzrostowym, wigksza zmiana
wolumenu powstaje w chwili przebicia linii trendu jak i przy kontynuacji
wzrostu po uksztattowaniu si¢ formacji. Bywa, Ze na dnie pojawia si¢ wzmo-
zona aktywnos¢ z dobrze widocznym gwattownym wzrostem obrotéw i ceny,
po czym nastgpujicy dalszy ruch jest znowu powolny (rys. 1.16).

Mozliwg odmiang tego wzoru jest formacja spodeczka z platformy (rys. 1.17).

l

([ TT—III

Rys. 1.17 Spodek z platforma

—

Sygnaly Kupna otrzymuje si¢ w momencie pokonania linii oporu, lub w
punkcie przebicia kursu z odpowiednicj diugosci dla danego trendu $rednia
ruchomy ponad linig oporu. Czas tworzenia si¢ formacji na dojrzatych rynkach
wynosi minimum jeden, dwa miesigee, a wzrost cen w calej formacji dwa-
dziescia do trzydziestu procent. Na podstawie spodeczka nie mozna wyznaczaé
potencjatu wzrostowego cen, prawdziwg jest zasada, ze im diuzej tworzyla sig
formacja tym silniejszy stanowi baz¢ do dalszych wzrostow.

Mozliwie jest wyksztalcenie si¢ odwréconego spodeczka jako zapowiedzi
korfica trendu wzrostowego. Jego wystgpowanic jest jednak jeszeze rzadsze,
niz formacji podstawowej i najezescic) dotyczy walordw gdzie istniejacy
akcjonariat jest konserwatywny, lub zaangazowany Kapitat ma charakter diu-
goterminowy, szczegdlnie w przypadkach waloréw wysoko notowanych i
uprzywilejowanych. Do spontanicznej sprzedazy dochodzi rzadko, dlatego nie
dotyczy to waloréw spekulacyjnych. Przyczyna zmiany trendu poprzez od-
wrocony spodeczek sy zmiany stop procentowych, a co si¢ z nimi wiaze to
altematywne mozliwosci inwestowania. Szybsze spadki zaistniejy dopiero w
momencic Kiedy akcjonariusze dostrzega, ze zmiana trendu odbyla si¢ bez
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widocznego ckstremum. Wolumen biegnie przeciw trendowi (rys. 1.18). Czas
tworzenia si¢ wzoru wynosi Kilka miesigey.

|
|
|
|
|
|
|

(AN

Rys. 1.18 Odwrdécony spodek

Najwazniejsze cechy:

- powolne odwracanie si¢ trendu

- obroty opadajg stopniowo do srodka formacji by poZniej winosic sig¢

- niekiedy na dnie wystgpuje krétkotrwaly wzrost ceny potqczony z silnym
\ wzrostem obrotow »

E) Formacja V

Jest ona najtrudniejsza do rozpoznania, poniewaz typowe ruchy cen na
rynku sg prawic zawsze zblizone swoim wygladem do tego wzoru. Jej zna-
czenie analityczne jest stosunkowo niskie ze wzgledu na trudne rozpoznanie.
Czestokrod jest ona widoczna po jej pelnym uformowaniu, w chwili gdy naj-
wigksze przyrosty kursow rynek ma poza soby. Formacja powstaje przede
wszystkim dla akeji znajdujacych si¢ juz w rozpoczynajacym si¢ trendzie spad-
kowym, dla ktorych pojawita si¢ zta wiadomos¢. Taka wiadomos¢ powoduje,
ze nawet najbardziej cierpliwi akcjonariusze zaczynajy sprzedawac, a kurs co-
raz stromiej opada w dot. Dochodzge do minimum lokalnego, ceny dos¢ krot-
ko przebywajy w strefie rynku wyprzedanego, gdzie zaczynajy si¢ nimi inte-
resowa¢ inwestorzy zorientowani na  krotkoterminowe transakcje. To
powoduje wzrost cen w szybkim tempie, az do momentu gdy inwestorzy,
ktorzy zakupili papiery w poblizu dotka realizujg swoje zyski poprzez sprze-
daz. Wytwarza si¢ w ten sposéb platforma, po Ktérej pokonaniu prawdopo-
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Rys. 1.19 Formacja V

dobny jest dalszy duzy przyrost cen. Wynika on z faktu, iz pozostali inwes-
torzy otrzymali sygnat zakupu po gwaltownej zwyzce 1 probujy zajg¢ pozycje.
Platforma przybiera Kierunek horyzontalny lub przeciwny do nowego trendu.
Wzor moze zaistnie¢ rowniez bez fazy konsolidacji, co jeszcze bardziej utrud-
nia jego rozpoznanie 1 wigze si¢ z wigkszym ryzykiem zbyt poéZnego wejscia
na rynek (rys. 1.191 1.20). Brak platformy praktycznie uniemozliwia odréznienia
formacji od reakeji techniczne) na dotychezasowe szybkie zmiany cen. Budowa
wzoru jest stosunkowo symetryczna, wynika to z takiego samego Kata nachylenia
wzrostu jak 1 spadku cen. Lewe ramie (spadkowe) cechuje si¢ malejgeymi obro-

Rys. 1.20 Formacja V 2 paltformg
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tami (niec musi to by¢ reguly) natomiast prawemu towarzyszy ich wzrost.
Wyjscie z fazy Konsolidacji (platformy) wigze si¢ ze znacznym wzrostem ob-
rotow. Relacja obrotéw do Kursu nic moze by¢ uznawana jako jej potwier-
dzenie, poniewaz formacja jest na tyle nictypowa, 12 reakcja rynku jest wysoce
nicjednorodna. CzeS¢ akejonariuszy interpretuje wzor jako prosty zygzak, inni
widzy tylko reakeje techniczng, jeszeze inni opicraja si¢ na mozliwym przecigeiu
srednich ruchomych poprzez szybko znizkujace ceny. Rzeczywisty scenariusz
Jest jeszeze bardziej rozbudowany o Kolejne sytuacje i w zaleznosei od domi-
nacji dancj grupy obroty przybicrajy rozne formy. Wazny informacjy jest ¢zas
Jaki uplyng¢ powinien migdzy powstaniem platformy a identycznym pozio-
mem cen lewego ramicnia (spadku). Wynosi on przynajmnicj dwa miesigcee.

F) Odwrocone V

Rys. 1.21 Formacja odwrécone V

Po petym wyksztalceniu wzoru i przekroczniu dlugosci lewego ramienia
nastepuje silny spadek cen. Sama formacja wyksztalca najezescicj kazde z
raminon w ciagu okoto miesigca lub krotszym. Wzrost ceny przekracza 20%.
Obrdt najezesciej przybiera ksztatt podobny do formacii.

\

(Na ywaziniejsze cechy:

- formacja nie posiada okreslonego zachowania si¢ obrotéw chociaz 5q
one w catej formacji relatywnie wysokie, szczegolny wzrost przy wyjsciu
z platformy

- symetryczne ramiona, cigsto wystepujgea platforma prawego ramienia

\ Y,
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G) Formacja M

Do czgsto powstajgcych na wykresach formacji nalezy wzory typu M i W,
nalezyee do jednych z najbardziej miarodajnych. Formacja M zapowiada oczy-
wiscic zmiang trendu wzrostowego na spadkowy, jej przebicg zaznacza sig
dwoma wierzchotkami na tym samym poziomic lub do siebie zblizonym. Po
OSIENIgCiu pierwszego szezytu A nastgpuje spadek cen o ¢o najmnicj 10%
wartoscei kursu, az do punktu B stanowigeego minimum. Od tego micjsca Kurs
ponownie zaczyna si¢ wznosi€, jednakze najezeseicj ten wzrost jest juz wol-
nicjszy niz przed tworzeniem pierwszego wierzchotka, Utworzony na podo-
bnym poziomie do pierwszego, wierzchotek definitywnic koriczy okres wzro-
stowy. Od tej chwili ceny malejy przekraczajye lini¢ bazowy. Linig bazowy
dla formacji M 1 W jest linia pozioma styczna w minimum lub maksimum,
-

LINIA BAZY

B

Rys. 1.22 Formacja M

Ktora na og6t nie stanowi istotnego oporu do pokonania przez ruch cen. Prze-
tamanie linii bazowej oznacza petne wyksztatcenie si¢ wzoru i wytworzenie
sygnatu sprzedazy (rys. 1.22). Obrét ksztattuje si¢ w ten sposob, ze jego wie-
rzchofek jest w poblizu pierwszego szezytu cenowego, po czym opada, az do
Osiggni¢cia minimum na formacji. Nastgpny wierzchotek wolumenu jest nizszy
0d pierwszego i obr6t znacznie nizej spada niz przy pierwszej znizce po po-
Konaniu maksimum cenowego. Przy przebijaniu linii bazowej nastepuje zna-
¢zny wzrost obrotéw. Czas tworzenia si¢ wzoru jest dtuzszy niz jeden miesigc,
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Rys. 1.23 Zasieg ruchu cen

najcze¢scie) trwa to dwa, trzy miesigee lub diuzej. Oddalenic wierzchotkow
jesli maja by¢ zaliczone do tego samego ukladu nie powinno by¢ wigksze od
trzech miesi¢ccy. Wyznaczenie celu poprzez odmierzanie wyglada nastgpujaco:
odlegto$é migdzy poziomem wierzchotkéw a minimum odkiada si¢ w do6t od
linii bazowej (rys. 1.23).

il

Rys. 1. 24 Formaga W
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H) Formacja W

Ten wzoér jest bliZzniaczo podobny do swojego poprzednika, jednak zwia-
stuje zamiang trendu spadkowego na wzrostowy. Po okresie znizki nastgpuje
Jje) zatrzymanie i wybicie do okreslonego poziomu cen. Rownie szybko jak
wzrost rozpoczyna si¢ spadek, ktory zatrzymuje si¢ na tym samym poziomie
co wezesniejsze minimum. Najezesciej bywa tak, Ze drugi dofek tego wzoru
jest polozony nieco wyzej niz wezesniejszy. W przypadku gdy drugi dotek
potozony jest jednak nizej, nie nalezy spodziewac€ si¢ znacznego wzrostu cen.

Obroty w tej formacji zachowujy si¢ niezgodnie z trendem, wzrastajg w
miar¢ spadku cen | zmniejszajg si¢ ze wzrostem kursu. Najwickszy wolumen
wystgpuje przy przebijaniu linii bazowej (rys. 1.24). SposOb wyznaczania za-
siggu cen jest analogiczny jak dla formacji M.

(Najwa:'/:icjsze cechy M (W): R

- istniejg dwa wyraine wierzchotki (dotki)

- czas jaki uptyngt miedzy maksimami (minimami) to co najmniej jeden
miesigc

- wigksze obroty dla pierwszego wierzchotka (drugiego)

- roznica migdzy wierzchotkiem (dotkiem) a minimum (maksimum) co najmniej 109

y,

1) Flaga odwracajgca (Slope Formation)

Zanim czytelnik zapozna si¢ z tego typu wzorem, Korzystniej bytoby
przejs¢ najpierw do oméwienia flagi kontynuacji, jednak jest ona formacja
Kontynuacji trendu, dlatego znalazta si¢ w nastgpnym rozdziale. Formacja flagi
odwracajgee) trend wystgpuje rzadziej niz flaga kontynuacji. Tworzy ja gwal-
towny ruch cen formujacy drzewiec, po czym nastgpuje tagodniejszy ruch np.
spadkowy zawarty migdzy liniami ograniczajacymi pochylonymi ukosnie do
masztu. Dla trendu spadkowego wyglada to nast¢pujaco (rys. 1.25). Réznica
migdzy flagg kontynuacji, a omawiang formacjg polega na tym, iz flaga kon-
tynuac)i  dla trendu spadkowego wznosi si¢, tutaj opada wraz z trendem do-
minujgcym i zapowiada jego zmiang. Sygnal kupna powstaje w momencie
przebicia gébmego ograniczenia cen.

W cyklu wzrostowym formacja flagi odwracajacej oznacza jego zakoricze-
nie, powiewajac zgodnie z trendem do géry, podczas gdy flaga kontynuaciji
trendu bylaby nachylona w d6t (rys. 1.26). Pomiaru ruchu cen dokonuje sig
tak jak w formacji flagi kontynuacji poprzez odtozenie dlugosci masztu od
micjsca wybicia si¢ kursu ze wzoru. Wolumen obrotu jest w swoim przebiegu
analogiczny jak dla zwyklej flagi.



22 Podstawy analizy technicznej

| |Illlll‘

Rys. 1.25 Flaga odwracajjca Rys. 1.26 Flaga odwracajgca
frend spadkowy trend wzrostowy

Formacje zapowiadajgce kontynuacje¢ trendu

Zaobserwowanie na wykresach jednego z przedstawionych ponizej wzo-
row, wigze si¢ z prawdopodobieristwem dalszego trwania wezesnie) wyksztal-
conego trendu. Te wzory sg jakby przerywnikiem w ruchu cen, Ktory przybiera
chwilowo przebieg horyzontalny, lub przeciwnie skicrowany do ruchu gtow-
nego. Oczywiscic podobnie jak wezesniej zaprezentowane wzory, posiadajy
one tylko pewng warto$¢ informacyjny, rOzng w zaleznosci od stopnia pew-
nosci. Okreslajg one tylko bardziej prawdopodobny ruch ceny, ¢o nie wyklu-
cza rzadzic) zdarzajyce) si¢ reakeji w przeciwnym Kicrunku.

A) Formacja prostokgta

Jest typowym okresem konsolidacji Kursow, ceny wykonujg ruchy oscyla-
cyjne, ktorych punkty nawrotu znajduja si¢ na zblizonym poziomie (rys. 1.27).
Zalety jest fatwa rozpoznawalnos¢ wzoru na wykresach. W przedstawione]
postaci wolumenu stanowi 0 Kontynuacji wezesnicjszej tendencji. Jezeli obroty
zachowujy si¢ inaczej niz na przedstawionym rysunku, w szczegdlnosei jezeli
wzrastaja na spadku ceny i malejy z jej wzrostem, istnicje mozliwos¢ zmiany
trendu. Formacja powstaje w okresie ¢o najmniej miesigea, cz¢sto diuze). Cel
Kursu rOwny jest szerokosci strefy w Ktorej poruszaty si¢ ceny odmicrzone)
w Kierunku wylamania od linii ograniczajyce).



Mariusz Staszak 23

| | (

Rys. 1.27~Piostoka!

B) Trojkgt symetryczny

Formacje trojkatow nalezy do najmniej pewnych ze wszystkich wzoréw,
przyjmuje si¢, ze szanse na kontynuacj¢ trendu w tym przypadku wynoszg
6:4. Kicrunek przysztego ruchu po opuszezeniu wzoru ma wige wickszyg szanse

|

| |

II | l“hll“lnl_ll”l |

Rys. 1.28 T_ré;kar symelryczny
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na taki sam jak wejscic w trojkat; jesli odbyto si¢ ono z gbry wtedy wyjscie
jest bardziej prawdopodobne w dét, zgodnie z wezesniejszym trendem. Wzory
te s3 dosy¢ czgsto spotykane na wykresach, cz¢sciej stajg si¢ elementem fazy
konsolidacji niz odwricenia. Powstawanie trojkatow jest wynikiem duzych
fluktuacji kursow, w naszym przykiadzie sg to wznoszgee si¢ dna i opadajyce
szczyty, uksztattowane w taki sposob, ze mieszezy si¢ migdzy dwiema liniami
o réwnej dlugosci przypominajacymi zwrdcony w prawo trojkgt symetryczny
(rys. 1.28). Aby taki trojkat mogt zaistnie¢, muszy znajdowac si¢ cztery punkty
nawrotu, chociaz zwykle spotyka si¢ ich szes¢, a cechy charakterystyczng jest
state zmniejszanie si¢ obrotow w miar¢ zawgzania amplitudy wahan cen. Do-
piero punkt przecigeia si¢ kursu z linig ograniczajgeq przynosi gwattowny
wzrost wolumenu. Wyjscie poza formacj¢ odbywa si¢ najczescic) przed osigg-

Rys. 1.29

ni¢ciem trzech czwartych jego dlugosci mierzonej dwusieczng kata do Ktorego
ceny zmierzaja, z reguly nastgpuje to w szostym ruchu. Bywa niekiedy, Ze
ceny dalej poruszaja si¢ w kierunku wierzchotka 1 wyjScie nastgpuje prakty-
cznic w jego poblizu, co oznacza ztamanie formacji i stabnigcie trendu, Ktory
prawdopodobnie nadal bedzie poruszat si¢ poziomo. Typowy czas tworzenia
si¢ trOjkata symetrycznego wynosi poltora do trzech miesigcy. Sposéb wyzna-
czenia zasiggu kursu polega na zmierzeniu szerokosci formacji w najbardzie)
oddalonych od siebie punktach ramion i odtoZeniu tak otrzymanego odcinka
w miejscu przebicia linii ograniczajgeej (rys. 1.29).
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Rys. 1.30 frd;kar Zwyzkujgcy

C) Trajkgr zwyzkujgcy

Jest formacjy zapowiadajacy kontynuacje trendu wzrostowego, stanowi od-
miang trOjkata symetrycznego z poziomo przebiegajacy linig podazy. Linia
popytu wznosi si¢, Swiadcezge o wigksze) agresywnosci kupujjeych, dlatego
czgseie) wyjscie z formacji nastgpuje w gorg. Jezeli potencjat waloru jest zbyt

||||||I||“|I|ul

Rys. 1.31 Trojkat znizkujgcy
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nikly moze tez dojs¢ do wyjscia dotem, co zdarza si¢ rzadzicj. Sposob wy-
znaczania celu kursu, czas tworzenia i wolumen analogiczny jak przy trojkycie
symetrycznym (rys. 1.30).

D) Traojkqgt zniZkujgey

Jest formacjy Kontynuacji trendu spadkowego, gdzie linia podazowa jest
opadajgca ze wzgledu na wzmozony aktywnos¢ sprzedajgcych. Zmiany wolu-
menu jak 1 sposOb wyznaczania zasi¢ggu Kursu po wyjsciu z formacji identy-
czny jak w wyze) wymicnionych przyktadach (rys. 1.31).

E) Trojkgt odwrécony

Rys. 1.32 Trojkat rozszerzajacy

Jest stosunkowo rzadko spotykany, tworzy si¢ w atmosferze nerwowosci
panujace) na rynku i rozchwianych nastrojow. Najezesciej zapowiada trend
spadkowy, szczegllnie wtedy, gdy trzeci wierzcholek jest polozony nizej niz
drugi, co przypomina glowg i ramiona (rys. 1.32). Takze wolumen biegnacy
przeciwnic do ceny, wzmacnia znaczenie niedZwiedzie wzoru, W odr6znieniu
od innych rojkatow, tutaj linie ograniczajgce zmiany cen rozchodzy sig, linia
wsparcia opada, natomiast linia oporu wznosi si¢. Kolejne tworzyce si¢ wie-
rzchotki sg potozone coraz wyzej co przemawiatoby za wzrostem, jednak bar-
dzo niepokojycego sygnatu dostarczajy opadajace dna. Dlatego tez, jesli ko-
lejny wierzchotek nie pokonuje poprzednicgo jak na rys. 1.32, mozemy mie
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duzy pewnosc, ze trend bedzie znizkowy (opadajyce szezyty 1 dna). Nieza-
leznic od Kierunku wybicia si¢ cen z formacji zwiastuje ona w przysztosci
duze ruchy cen. Czas powstawania wzoru zawicra si¢ w przedziale od Kilku
tygodni do paru miesigey, natomiast wolumen najezescic] wzrasta ze zwig-
kszaniem si¢ wahan kursu, jednak nie musi by¢ on Scisle okreslony. Metoda
wyznaczania zasicgu Kursu jest taka sama jak dla pozostatych trojkgtow.

F) Diament

Bardzo rzadko wystepujgca formacja, bedaca polgezeniem trdjkyta rozszerza-
Jacego sig i trojkata symetrycznego. Najezesciej jest zapowiedzig zmiany trendu
wzrostowego na zmzkowy pojawiajge si¢ na szezycic wykresu, cho¢ nickiedy
stanowi 0 jego Kontynuacji. Wolumen obrow zmienia si¢ zwykle zgodnie z ru-
chami cen, wzrasta w pierwszej czesei, natomiast w drugic) obrazujycej zawgzanic

—

Rys. 1.33 Diament

si¢ kursow maleje. Pomiaru dokonuje si¢ poprzez odmierzenie odcinka w naj-
szerszym micjscu i odiozeniu go w miejscu przebicia formacji (rys. 1.33).

~N

Najwazniejsze cechy:

- formacje przedstawione powyzej, do kiorych naleig tréjkaty i diament
5q najmniej pewnymi wzorami odnosnie przewidywania kierunku ruchu,
stgd czasami nazywane sq formacjami balansujgcymi

- trojkaty posiadajq ograniczony czas przebywania kursu wewngtrz wzoru
ze wigledu na przecinajgce sig i zamykajgee linie wsparcia i oporu J
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G) Proporczyk (chorggiewka)

Jest typowy formacja konsolidacji kursu, powstajgcg po gwattownym ruchu
cen (drzewiec). Swoim wygladem przypomina trojkat symetryczny, jednak
czas powstawania jest tutaj znacznie krétszy i nic powinien przekroczy¢ trzech

[l hlllul

Rys. 1.34 Proporczyk

tygodni. Zwykle ksztattuje si¢ w poziomie, chociaz zauwazalne jest, Ze w
trendzie spadkowym wystepuje nickiedy lekko podniesiony do gory natomiast
w trendzie wzrostowym w dét. Proporczyk odwrécony charakterystyczny dla
trendu spadkowego tworzy si¢ nieco krocej. W przeciwienistwie do trOjkata
Jest formacjg o duzym stopniu pewnosci, czgsciej kreowang na wzrostach niz
na spadkach. Zmiany obrotéw sj takic same jak w przypadku trojkatow, niskie
wewnatrz wzoru i gwaltownie narastajgee po pokonaniu linii oporu lub wspar-
cia. Metoda pomiaru podobnie jak przy innych formacjach polega na odiozeniu
masztu (odcinka od wybicia si¢ z istotnej linii wsparcia lub oporu) w punkcie
wyjscia z formacji (rys. 1.34).

H) Flaga

Jest zblizong formacja do proporczyka, tworzy si¢ w tym samym miejscu
trendu 1 podobnie jak on wymaga wczesniejszego gwaltownego ruchu cen,
wyznaczajgcego niemal lini¢ pionows. Powstaje w fazie konsolidacj kursow,
potrzebnej jako ,wytchnienie” po gwattownym wczesniejszym ruchu. Tworzy
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J4 identyczne fluktuacje cen, posiadajgce punkty zwrotne polozone coraz nizej
(dla formacji powstatej w trendzie wzrostowym) lub coraz wyzej (dla trendu
spadkowego). Istotne jest, Zze w czasie trwania formacji wolumen wydatnic
spada, tak dla flagi wznoszigcej si¢ jak i1 opadajycej. Czas powstawania wzoru
wynosi jeden do trzech tygodni, jesli trwa to dhuzej, mozliwe jest ze po wyjsciu
Kursu z formacji bedzie on dalej tworzyt faz¢ konsolidacji. Wyznaczenie za-
siggu cen jest identyczne jak przy poprzednicj formacji (rys. 1.35 1 1.36).

|I|nl|“ |nm|”

Rys. 1.35 Flaga w dd/ Rys. 1,36 Flaga w gére

(" Najwazniejsze cechy: )

- sq wynikiem gwattownych zmian cen

- wolumen spada wewngtrz formacji, przybiera na sile w punkcie wybicia

- najpéiniej po czterech tygodniach powinno nastgpié¢ wybicie z formacji

- flaga powiewa przeciwnie do trendu w jakim si¢ wyksztatcita (do domi-
nujgcego), w dot we wzrostowym do gory w trendzie spadkowym

- J

1) Klin

Kliny sa nie tylko elementami fazy konsolidacji, lecz rOwniez wystepuja
Jako formacje odwricenia trendu. W tym drugim weieleniu pojawiajg si¢ rzad-
Ko 1 tworzg si¢ oczywiscie na koricu danego trendu. Sg one takze czesciami
wigkszych wzoréw np. ramieniem formacji ,glowy i ramion”. Klin jest po-
chodng trojkata symetrycznego, zblizony jest nie tylko ksztattem lecz i czasem
tworzenia si¢. Okres ten wynosi co najmniej trzy tygodnie i nie trwa diuzej
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NiZ trzy micsigee, reprezentuje wige Krotko 1 Srednioterminowe zmiany cen.
Charakterystyczne jest skosne ustawienic o znacznym nachyleniu, jeshi jest
ono skicrowanc ku dolowi uznaje si¢ go za skladowy trendu wzrostowego,
natomiast klin zwyzKujyey (nachylony do gory) jest typowy dla bessy. Rzadko
trafiajy si¢ sytuacje Kiedy formacja stanowi ostrzezenie przed zmiang trendu,
jezeli w cyklu wzrostowym powstaje klin pochylony do gory, staje si¢ to
waznym sygnatem i na odwrdt. W przypadku cyklu spadkowego tworzicy sic
Klin spadkowy moze by¢ oznaky zakoriczenia znizki. Wolumen w czasic tworzenia
si¢ formacji znacznic zmnicjsza si¢, natomiast przy wybiciu si¢ kursu wzrasta
niczaleznic od tego czy wystgpuje w hossie ¢zy w bessic (rys. 1.37 i 1.38).

T— - [— —

!
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Rys. 1.37 Klin w ddét Rys. 1.38 Klin w gore

N
- obydwie linie ograniczajgce zhiegajge si¢ wyznaczajg kierunek (w gorg
lub w dot)

- przebiega krotko i Sredniookresowo przeciwnie do dominujacego trendu
- czgsto wysigpuje jako element sktadowy innych wigkszych formacji y

Najwazniejsze cechy:

J) Potréjny wierzchotek i potréjne dno

Formacja swoim wygladem jest bardzo podobna do glowy i ramion, w
podobny sposGb jest tez oceniana. Cz¢$¢ podrgeznikéw analizy technicznej
wzOr ten nazywa wiasnie glowy i ramionami zapowiadajycymi kKontynuacj¢
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trendu. W przypadku wezesniej omowionej formacji glowy i ramion istniato
zastrzezenie, ze jest ona zwiastunem zmiany Kicrunku ruchu cen pod warun-
Kiem, Ze wytworzyta si¢ na Koricu trendu. Oczywiscie duzo ktopotow moze
Sprawic stwierdzenie, czy whasnie dana formacja tworzy si¢ na koricu trendu,
czy gdzieS wezesniej, co uniemozliwiatoby wykorzystanic tych dwich wzoréw
Jako dajgeych sprzeezne informacje. Tak Zle na szezgscie nic jest, mianowicic
istnicje prosta metoda odrozniajgea glowe i ramiona zapowiadajgce kontynu-
acje Jak i zmiang trendu. Dla uproszezenia i rozroznicnia formacje Kontynuacji
trendu nazywa¢ bedziemy potrGinym wicrzcholkiem. PotrGjny wierzchotek
tworzy si¢ na rynku znizkujgeym, podezas gdy glowa i ramiona odwracajyca
trend tworzy si¢ na rynku zwyzkujgeym. I na odwrdt, na rynku wzrostowym
kontynuacj¢ tendencji zapowiada potrgjne dno, podezas gdy odwrdcona glowa
1 ramiona odwraca trend spadkowy i nic wystepuje ona w trendzie Wzrosto-
wym. Reasumujie obydwic formacje sa wzglgdem sicbie potozone do gory
nogami: Koniee trendu wzrostowego zapowiada glowa i ramiona, jesli pojawi
si¢ formacja we wzroscic potozona otwrotnie (potréjne dno) stanowi ona o
kontynuacji trendu. Podobnic na spadkach: trend zostaje odwrécony po wy-
ksztatceniu si¢ odwréconej glowy i ramion, jesli wystapi potrjny szezyt (nie
odwricona glowa i ramiona) mozemy spodziewaé si¢ kontynuacji znizki. Do-
datkowe wskazowki dotyezice mozliwosei trwania tendencji wezesnie) wy-
ksztatconej mozemy otrzymac takze poprzez dokladng analize samej formacji.
Czas dziclyey poszezegdlne wierzcholki dla ,potrdjnego szezytu jak i dna”
powinicn micscic si¢ w przedziale jednego do dwoch miesigey. Roznica po-
migdzy szezytem, a nastgpujgcym po nim dotku nic moze by¢é mnicjsza niz
dziesie¢ procent. Wszystkic wicrzeholki powinny leze¢ na zblizonym lub Jed-
nakowym poziomie, dopuszczalne jest odchylenic nie przeKraczajgee pigeiu
procent dla pierwszego wierzchotka (dotka). Wymagania dotyczgce Ksztatto-

(gkéwa)
(prawe ramig)
(lewe ;amlo) pev s
szezyt

-
"'
-

Rys. 1.39 Potréjny szczyt (rynek znizkujgcy)
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wania si¢ wolumenu obrotu nie sg tak rygorystyczne jak dla formacji glowy
i ramion (rys. 1.39 1 1.40).

Rys. 1.40 Potréjne dno (rynek zwy2kujgcy).

¢ N

Najwazniejsze cechy:

- zapowiada kontynuacj¢ trendu

- na rynku znizkujgcym tworzy si¢ potréjny wierzchotek (odwrotnie niz
dla odwroconej glowy i ramion zapowiadajgcej zmiang tendencji)

- na rynku zwyzkujgecym tworzy si¢ potrajne dno (odwrotnie niz glowa i
ramiona wiastujgee koniec warostow)

- wszystkie trzy wierzchotki leZg na bardzo zblizonym poziomie cen 4

-

Wykres odwrécony

Konczge omawianic wykresow liniowych, cheiatbym wspomnieé o jeszcze
Jednym mozliwym sposobie interpretacji wykresow zaréwno liniowych jak i
stupkowych. Mianowicie poprzez lustrzane odbicie wzdluz linii poziomej
otrzymuje si¢ wykres odwrécony, Ktory sluzy jako sprawdzenic i potwierdze-
nic wezesniej uzyskanej prognozy pochodzigcej z wyjsciowego wykresu. Od-
wricenie wykresu powinno spowodowaé postawienie doktadnie odwrotnej
prognozy niz dla normalnego wykresu. Metoda nie jest oczywiscie doskonata,
poniewaz interpretacja wyjSciowego wykresu nie jest pozbawiona subiektywi-
zmu czy roznic w ocenach, dlatego tez jego odwrécona wersja takze nie musi
by¢ bezblgdna w ocenie.

* Dokfadny mechanizm powstawania wsparcia | oporu opisalem w gazecie
"PARKIET" nr 204 | 211.
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WYKRESY SLUPKOWE

Ten rodzaj wykresdw jest bardzo chetnie stosowany przez inwestoréw na
Zachodzie, w Polsce postugiwanice si¢ nimi jest mniej rozpowszechnione co
wigze si¢ zapewne z odmicnnym systemem notowan unicmozliwiajgeym spo-
rzadzanic ich w ujeciu dziennym. Z pewnosciy bedy one czescie) wykorzy-
stywane po zmianic systemu notowan na gicldzic warszawskie).

Konstrukcja wykresow

Konstrukcja wykresu stupkowego jest bardzo prosta, jednoczesnic czytelna
I zawierajgca wicle bardzo istotnych informacji. Tradycyjnie wykres sporzgdza
si¢ w uktadzie osi pionowej cen i poziomej czasowe). Dla Kazdego dnia no-
towan zaznacza Si¢ CCn¢ Najwyzszy 1 najnizszy, a przez polyczenie obydwu
punktow otrzymuje si¢ odcinek-stupek. Dodatkowo w postaci poziomych kre-
sek na tymze odeinku umieszeza si¢ z lewej strony ceng otwarcia danej sesji,
a z prawej ceng zamknigeia. Najezeseie) jednak poziomo zaznaczana jest tylko
jedna kreska z prawej strony bedgca cenyg zamknigeia notowan jako, iz jest
ona uwazana przez wigkszo$¢ analitykow za wazniejszy od ceny otwarcia,
Nictrudno zauwazy¢, Ze taka Konstrukcja w ukladzie dziennym w systemie
Jednolitego Kursu dnia panujgeego na naszej gieldzie nie jest mozliwa, nato-
miast mozna wykorzysta¢ dane tygodniowe czy miesi¢gezne. W takim przy-
padku ceng otwarcia jest cena pierwszego dnia tygodnia czy micsigea, kurs
zamknigcia to cena z ostatniego dnia. Oczywiscie najwyzsza 1 najnizsza cena
s3 znajdowane jako maksymalne i minimalne wartosci w zadanym okresie
czasu. W taki sposdb mozemy obejs¢ niedogodnos$é naszego systemu notowan |
zbudowa¢ stupek oznaczajycy jeden tydzier czy miesige, wreszeie jesh nam to
niec odpowiada bra¢ pod uwage inny przedziat czasu np. cztery sesje (rys. 2.1).

CENA MAKSYMALNA

CENA
OTWARCIA

CENA
ZAMKNIECIA

CENA MINIMALNA

Rys. 2.1
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Niestety, takie podejscie nie nadaje si¢ do dziatar spekulacyjnych, gdzie cykl
Kupno-sprzedaz zamyka si¢ w czasic Kilku notowar, zastosowanie takich wy-
Kresow w warunkach polskich ograniczy si¢ do strategii Srednio- i diugoter-
minowych. Cenng zalety wykresow stupkowych jest nie tylko ich duza wartos¢
informacyjna przejawiajaca si¢ w zapisic czterech cen dla kazdej sesji, lecz
takze pogladowos¢. Polega ona na tym, ze wyksztalcone formacje sg czgsto-
kro¢ lepiej zauwazalne na wykresach stupkowych niz na innych rodzajach
wykresow, szezegdlnie w odniesieniu do liniowych. Drobne wahania cen za-
burzajyce idealny przebicg formacji na wykresie liniowym tutaj nie sy zadnym
utrudnieniem interpretacyjnym, poniewaz Ksztalt wzoru przybicrajy nie poje-
dyncze ceny co stupki, ktore nicjako catos¢ wygladzaijy.

Wazna zaleta tych wykreséw w stosunku do liniowych i punktowo sym-
bolicznych jawi si¢ jako posiadanic dodatkowego instrumentu analitycznego
ktorego dwa wezesnie) wymienione rodzaje wykreséw nie posiadajy. Sg to
tak zwane luki cenowe majgce duze znaczenie interpretacyjne w analizie te-
chnicznej. Innym narzedziem sy dni odwrotu stanowigee dodatkowe Zrodio
informacji o trendzie i od nich wlasnic zaczniemy omawianic narzgdzi istnic-
Jacych tylko na wykresach stupkowych.

Dzien odwrotu

Formacja ta zwana jest czasami kulminacjy sprzedazy lub kupna i wyste-
puje na szezycie lub na samym dnie wykresu. Dla trendu wzrostowego dniem
odwrotu okresla si¢ sytuacje, Ktora przedstawia si¢ nastgpujgco: cena otwarcia
lub krotko po otwarciu ustanawia nowy szezyt po czym cena zamknigeia po-
tozona jest znacznic ponizej tego poziomu (rys. 2.2). Dla trendu spadkowego
sytuacja wyglada odwromic: mianowicie po otwarciu, ceny dalej znizkujg
ustanawiajge nowe minimum, leez kurs zamknigeia znajduje si¢ powyzej tego
poziomu (rys. 2.3). Dni odwrotu wigzy si¢ z¢ znacznym wzrostem wolumenu
co dobrze tlumaczy okreslenie: kulminacja kupna lub sprzedazy. Czgsto zakres
zmian cen w tym dniu przekracza zakres zmian Kursu z dnia poprzedniego i
mimo, iz ten moment nic musi oznacza¢ Korica hossy czy bessy, jednak na
pewien czas kursy zmicniajy swoj Kierunek ruchu. Oprécz pojedynczego dnia
odwrotu zdarza sig, Ze czas tego zjawiska obejmuje dwa dni. Wyglada to w
ten sposob, Ze pierwszego dnia ceny wedrujg do gory Kreujac nowy szezyt,
a cena zamknigeia bliska jest tego whasnie poziomu. W drugim dniu zakres
wahari cen jest taki sam i odbywa si¢ bez ustanowienia kolejnego szczytu.
Tym razem jednak cena zamknigeia potozona jest w poblizu najnizszego po-
ziomu dnia poprzedniego (rys. 2.4). Dla znizki sytuacja jest dokladnie odwrot-
na, ceny w pierwszym dniu spadajy zamykajac si¢ w poblizu najnizszej dzien-
nej wartosei by drugicgo dnia zakres ich wahari byt zblizony, jednak kurs
zamknigeia potozony jest niedaleko wartosci maksymalnej (rys. 2.5). I w tym
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Rys. 2.2 Dzien odwrotu na wzroscie
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Rys. 2.3 Dzien odwrotu na spadku
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przypadku wystgpuje wzrost wolumenu, im jest on wigkszy, podobnic im wig-
kszy jest zakres zmian cen, tym wigksze znaczenie formacji. Waznos¢ tego
wzoru nie jest z reguly pierwszorzedna, jednak w zestawieniu z innymi
wskazZnikami analizy technicznej moze daé potwierdzenic danej koncepe)i.
Waga dnia czy dni odwrotu wzrasta przy przejsciu z wykresow dziennych na
tygodniowe i miesi¢ezne. Zrozumiatym jest fakt, ze im dtuzej trwa jakis proces
na gieldzie tym wigksze moze mieé znaczenie, dlatego tez wspomniane for-
macje traktowane jako tygodnie czy miesigee odwrotu interpretowane sg Jako
powazne ostrzezenic.

Luki cenowe

W najprostszym ujeciu, luka jest to pusty obszar na wykresic, powstaty w
sytuacji gdy cena otwarcia w trendzie wzrostowym ustala si¢ na poziomie
wyzszym niz najwyzszy kurs dnia poprzedniego i do Korica dnia ta wolna
przestrzen nie zostaje zapetniona (cena nie spada ponizej Kursu otwarcia). Dla
trendu spadkowego mamy do czynienia z luky, gdy Kurs otwarcia jest nizszy
niz najnizsza cena dnia wezesniejszego 1 w ciggu catego dnia ceny nie prze-
kraczajq kursu otwarcia (sq nizsze). Sq onc waznym narz¢dziem, ponicwaz
Swiadezy o sile rynku, jesli znajdujemy je w trendzie wzrostowym, lub o jego
stabosci jezeli mamy do czynienia ze spadkiem. Rozpatrujge wykresy w celu
poszukiwania luk cenowych nalezy pamigtaé, ze przyczyny ich powstawania
nic musi zawsze by¢ duza roznica migdzy popytem a podaziy, jest mozliwe,
ze taka przyczyna lezy w dywidendzie czy w wydzieleniu praw poboru, ktore
majy duzy wptyw na ksztattowanic si¢ kursu. Szczegdlnic w sytuacji z prze-
sztosci Kiedy gielda w sposob sztuczny obnizata poziom odniesienia dla ko-
lejnego notowania po ustaleniu dnia przystugiwania praw o wartos¢ dywiden-
dy czy prawa poboru. Luki powstate z takich whasnic powodow jak dywidenda
lub prawa poboru nie posiadajg znaczenia analitycznego, istotne sg te Ktore
wyksztatcajy si¢ ze wzgledu na duzy przewage jednej ze stron rynku. Wyr6zni¢
mozna cztery rodzaje luk:

Luka zwykla

Wystepuje dosy¢ czgsto na wykresach, jej znaczenie analityczne do oceny
sytuac)i na gieldzie jest znikome. Tworzy si¢ na rynku niskich obrotéw, gdzie
nawet niewielkie zlecenia mogyg doprowadzi¢ do powstania luki. Charaktery-
styczne jest dla nich, ze w stosunkowo krotkim czasic zostajg zamKknigte i
mogy by¢ wykorzystane jedynie do bardzo szybkich dziatan spekulacyjnych
(rys. 2.6).

Luka startujgca
Niemal wylgcznic pojawia si¢ na korcu jakiej$ formacji nicjako potwier-
dzajac sygnaly z nicj plynace. Jej powstaniu towarzyszy zwykle zwigkszony
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wolumen obrotu, im jest on wigkszy tym wigksze prawdopodobieristwo, Ze
luka nie zostanie zapeliona. Tego rodzaju luki rzadko zostajy zapelmione,
najezescie) tylko czgsciowo, jeshi jednak do tego juz dopdzie, nalezy przyjrze¢
si¢ baczniej wykresowi, czy zmiana trendu nie byta tylko putapky. Poziom
cen na Ktorym zaistniata luka stanowi na ogét obszar wsparcia i oporu dla
najblizszych korekt technicznych (rys. 2.6).

Luka pomiarowa (ucieczkowa)

Powstaje w silnie pedzgcym trendzie, im szybsze zmiany cen tym wigkszy
odstep miedzy Kursami w luce. Jest postrzegana jako Kontynuacja dotycheza-
sowego trendu, zwykle nie ulega zapetnieniu i jak w poprzednim przypadku
staje si¢ obszarem wsparcia i oporu dla Korekt technicznych. Waznym spo-
strzezeniem jest umiejscowienie luki w srodku catego ruchu dzielacego zwyiz-
k¢ lub spadek na dwie czg¢sci. Umozliwia to postawienie prognozy co do
zasiggu ruchu, wystarczy odlegtosé od startu do luki pomnozy¢ razy dwa, aby
otrzyma¢ przyblizony poziom do ktérego ceny powinny dotrze¢ (rys. 2.6).

LUKA WYCZERPUJACA

i

JLuka ”_ll”l I» LUKA STARTWACA

Rys. 2.6 Luki cenowe

Luka wyczerpania

Wystepuje na koricu gwattownego i diugotrwalego ruchu w gorg lub w
do6t. Cena resztkami sit skacze jeszeze do géry lub opada, jednak potencjat
na dalsze przebycie drogi w tym samym kierunku ulegt juz wyczerpaniu. Ceny
po wytworzeniu luki zaczynajg oscylowaé na zblizonym poziomie, po czym
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rozpoczyna si¢ zmiana kierunku. Jezeli wezesnie) dato si¢ zaobserwowac dwie
wyze) wymienione luki, a biezgca zaczyna si¢ zapetniaé to znaczy, Ze jest to
koniec danego trendu i sytuacja na rynku ulega odwréceniu (rys. 2.6).

Wyspy

Tym mianem okresla si¢ c¢z¢S¢ wykresu ograniczong dwiema lukami. Wy-
spy powstaja najczescie) po dhugotrwatym wzroscie lub spadku w ktérym po-
Jawia si¢ luka wyczerpania. Po jej zaistnicniu ceny przybieraja kicrunek ho-
ryzontalny, by po pewnym czasie rozpoczaé ruch w przeciwnym Kicrunku.
Ta zmiana trendu zapoczatkowana zostaje kolejng luka, tym razem startujgca,
po wystapieniu Ktorej ceny w sposob trwaty poruszajy si¢ w nowym Kicrunku.
Czg$¢ zawarta migdzy obiema przeciwstawnymi sobie lukami tj. wyczerpujaca
I startujgcy jest wyizolowana z calego wykresu, otoczona pusty przestrzenia
staje si¢ wyspa. Jej wiarygodno$¢ prognostyczna jest duza, prawic zawsze
wystapienie wyspy zwiastuje zmiang trendu lub informuje, ze taka zmiana juz
si¢ dokonata (rys. 2.7).

! |
I Lvcn | |
| | | | |
| v |
WYCZERPANIA LUKA
I | I | I | I STARTUJACA
| _—

CZAS CZAs

Rys. 2.7 Wyspy
~

(NaﬁvainiejSZe cechy:

- musi by¢ ograniczona przez dwie luki o przeciwstawnym znaczeniu (star-
tujgea i wyczerpujgea)

- jej powstanie poprzedzone jest stromym ruchem cen

- odstgp czasowy migdzy obydwiema lukami nie moze wynosié¢ wigcej niz

s trzy miesigce
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Pulapki

Mianem putapki okresla si¢ pewne zachowanie cen, Ktore niestety wpro-
wadza w blgd nawet najbardzicj doswiadczonych inwestoréw. Pulapki sg wi-
doczne nie tylko na wykresach stupkowych, lecz takze na liniowych. Wyste-
puja zardbwno w hossic jaki i w bessie, jednak w drugim przypadku rzadziej.
Putapke hossy przedstawia rys. 2.8. Ceny poruszaja si¢ w trendzie horyzon-
talnym pomigdzy swoimi liniami wsparcia i oporu. W pewnej chwili dochodzi
do przetamania linii oporu wraz ze zwigkszonym obrotem, co powinno za-
owocowac dalszym wzrostem cen. Tak si¢ jednak nie dzicje, bez ostrzezenia
ceny zaczynajy znizkowa¢ przetamujye dotychezasows linig oporu, Ktéra wea-
le nic dziata jako wsparcie, chociaz w innych przypadkach tak si¢ dzieje.
Czasami ruch w dét nie koriczy si¢ takze na poprzednio dobrze funkcjonujy-

r
!

| PULAPKA
OPOR | | |

WSPARCIE I I I

CENA

CZAS ,

Rys. 2.8 Pulapka hossy

cym wsparciu, rowniez i ta linia moze zosta¢ przebita otwicrajac droge do
kontynuacji znizki. Typowy czas przebywania kursu powyzej linii oporu wy-
nosi od jednego do pigeiu dni po czym ceny najezgscicj powracaja do obszaru
ruchu horyzontalnego.

Putapka bessy jest analogiczna do wezesniej omowionej z t tylko roznica,
ze przebiciu ulega linia wsparcia. Krotko po tym wydarzeniu, ceny wracajq
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do swojego wezesniejszego ruchu lub kontynuujy wzrost pokonujge linig opo-
ru (rys. 2.9).

[ |

|

CENA

_ OPOR
Lol Lyl
'L iles'L '

WSPARCIE 'L—r

CZAS

Rys. 2.9 Pulapka bessy

Pewny wskazowka interpretacyjng moze by¢ uklad wykresu wygladajaey
w ten sposob, iz stupek wypada poza obszar wsparcia jednak cena zamknigcia
znajduje si¢ juz wewnatrz strefy ruchu bocznego, niestety taka sytuacja nic
zdarza si¢ czgsto. Czesciowy ochrong przed putapky moze by¢ zastosowanie
filtru cenowego, ktorego dobor jest jednak dosé skomplikowany, zalezy bo-
wiem od zmiennosei danej akeji. Jesli nie potratimy jej okreslic, typowe za-
stosowanic znalazt filtr 3 - 5%, natomiast filtr czasowy staje si¢ racze) mato
przydatny, poniewaz czas przebywania cen poza obszarem ruchu horyzontal-
nego jest zwykle diuzszy od filtru jedno- czy dwudniowego.
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WYKRESY PUNKTOWO-SYMBOLICZNE

Wykresy punktowo-symboliczne zostaly stworzone przede wszystkim na
potrzeby analizy technicznej. Byly rozwijane w ostatnim stuleciu giownic w
USA, az do formy stosowanej obecnie. Z pomocy tych wykresow poszukuje
si¢ okreslonych formacji, trendéw, daje si¢ takze wyprowadzi¢ przyszic war-
tosci kursow. Podstawowymi zaletami te) metody prezentacji ¢en jest uwypu-
klenic tego co najwaznicjsze, mianowicie istotnych zmian w ich przebicgu.
Jesli Kurs nie zmienia Si¢ W stopniu znacznym, nic ma to wplywu na sam
walor i nie jest na wykresic uwzglgdniane. W przeciwienstwic do np. wykre-
sow liniowych zasada filtru stosuje si¢ tutaj nicjako automatycznie. Dobor
wiclkosci paczki jest czynnikiem climinujgcym mnicjsze ruchy, powodujice,
ze wykres reaguje tylko na z gory zadane wiclkosei, jest wige filtrowany.

Wykresy poprzez swy specyficzng Konstrukeje sy bardzo przeZroczyste |
proste w interpretacji. Powstajyce sygnaly Kupna lub sprzedazy sy dobrze wi-
doczne. Przedstawione powyzej cechy powoduja, Ze interpretacja tak obrobio-
nych przebiegdw kurséw jest bardzicj jednoznaczna, ograniczajgca dowolnose
interpretacyjng. Jeden rzut oka na wykres pozwala dostrzee istotne roznice w
porownaniu z wykresami lintowymi i stupkowymi.

Konstrukcja wyKkresow

Wykres typu P&F (punktowo-symboliczny) sktada si¢ wylgcznic z dwich
rodzajow kolumn oznaczonych jako X 1 O. Kazda kolumna X-Ow oznacza
wzrost, w przeciwieristwic do kolumny O symbolizujyce) ruch znizKujacy.
Kazda nowa kolumna X-0w rozpoczgta jest w ten sposdb, Ze picrwszy znak
X lezy zawsze jedno miejsce powyze) najnizszego znaku O z pojedyncze)
szpalty. Podobnie rzecz ma si¢ z ciggiem O, rozpoczynajuc Kolumng O pier-
wszy znak stawiamy jedno micjsce ponizej najwyzszego X z wezesnic)sze)
kolumny. Oczywiscie jedna kolumna moze zawierac tylko X lub O. W przy-
padku gdy nastgpuje zmiana trendu rozpoczynamy nowg szpaltg. ROznica w
przesunigeiu Kolumn wzgledem siebie wynika z przeZroczystosei te) metody,
umozliwia w jednym spojrzeniu fatwe zlokalizowanie krétkookresowych mi-
nimow 1 maksimow.

Glowna réznica migdzy wykresami P&F a innym, tkwi w os1 poziome)
(0§ pionowa - wartos¢ Kursu jest dla wszystkich wykresow identyczna). W
naszym przypadku czas nic jest istotny dla dokonania analizy, stad nic jest
zaznaczany na osi. Kurs tak dlugo przesuwa si¢ w prawo, wzdhuz osi poziomej,
jak diugo trwajy zmiany trendu. Zadnej kolumnie nie da si¢ przyporzadkowaé
okreslonego momentu zmiany, jedynym czynnikiem decydujgeym o ruchu jest
zmiana wartosci kursu. Aspekt czasowy wykresu przejawia si¢ jedynie w pra-
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widtowoscr stwierdzenia, ze kolumny na lewo powstaty wezesniej niz te, Ktore
sq wysunig¢te bardzicj w prawo, Wicelko$¢ obrotu, Srednie ruchome cz¢sto wy-
stgpujyce na innych wykresach tutaj nie sq zaznaczane, jako nic majyce istot-
nego znaczenia dla analizy P&F.

Konstrukcja krotkotrwatego trendu wzrostowego zostanic zobrazowana na
przyktadzie hipotetycznej akeji ,, A7, Oto cigg sesji dla waloru (A™

Kurs 100-102-102-103-104-108 - 109 - 112
Sesja 1 2 3 4 5 6 7 8

Przyymujemy, z¢ jeden symbol X oznacza zmiang Kursu o 2 PLN. Wszy-
stkic wahania Kurs6w mniejsze niz zatozony przedziat (2 PLN) nic s3 na
wykresic zaznaczane. Nic ma znaczenia, czy zmiany te sg dodatnie czy ujemne
jeshi nie przekraczajg 2 PLN.; nic interesujy nas przyrosty utamkowe (np.
zmiana 0 3 PLN zaznaczana jest jednym krzyzykiem, dopiero, gdy kurs wzro$-
nic 0 4 PLN naniesiemy dwa symbole). Nie wolno takze zaokraglaé kursow.

112 X (3

110 X (%

108 X (6D
106 X (6XT)
104 X (3

102 X  (2)X3)49)
100 X (D

W ten sposéb powstaje jedna kolumna i tak diugo jak Kurs nie zmieni
swej wartosci 0 -2 PLN nie powstanie zadna nowa. JeSli przyrosty ceny bedy
przekraczaty lub osiggaly warto$¢ 2 PLN kolumna bedzie kontynuowana, na-
tomiast dla mniejszych oscylacji niz 2 PLN nie bgdziemy nic zaznaczaé. Ko-
lumna jest tak diugo przediuzana, jak dlugo wystepuje kontynuacja trendu
(wzrostu lub spadku). Na takich samych zasadach powstaje kolumna ztozona
z symboli ,,0". Konstrukcja kritkoterminowego trendu spadkowego budowsg
identyczna jest z trendem wzrostowym, zaznacza si¢ ja jako cigg O. Oczywi-
Scie symbol O stawia si¢ tylko wtedy, jesli kurs osiggnic w pelni odpowiedniy
wartos¢ (wezesnicj ustalong wielkos¢ zmiany np. 29%), lub ja przekroczy. Jed-
na kolumna spadkowa podobnie jak w przypadku wzrostowej moze sklada¢
si¢ wylacznie z samych symboli O.

Jako przykiad weZmiemy zmiang kursu akeji ,B™ :
Kurs 115-115-113-112-111-110- 108 - 104
Sesja 1 2 3 4 5 6 7 8
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Zakladamy, Ze interesujgca nas zmiana Kursu wynosi 2 jednostki. Na wy-
kresie bgdzie wygladato to nastgpujaco :
115 o (D@

113 0O 3@
111 0 (5 (6)
109 o
107 0O (¥
105 0o (¥

Majye do dyspozycji kolumny wzrostowe jak 1 spadkowe, mozemy zobra-
zowa€ za ich pomocyg kazdy ruch cen odbywajycy si¢ na gieldzie. Istotnym
momenten jest przejscie z ciggu wzrostowego na spadkowy 1 na odwrdt, poniewaz
kursy akcji poruszajy si¢ przemicnnic w obu Kierunkach, Stad catkowity i pelny
opis sytuacji daje szereg Kolumn na przemian wzrostowych i spadkowych. Przy
ich tworzeniu nalezy pamigtaé, aby Kazda nowa Kolumna X rozpoczynata si¢
+OcZKO™ wyZe) niz najnizszy symbol O z poprzednicj kolumny. Podobnie rzecz
ma si¢ z nowopowstajgcy Kolumng spadkowy O. Musi si¢ ona rozpoczyna€ ,ocz-
ko™ nizej od najwyzszego symbolu X z wezesniejsze) Kolumny.

Przechodziyc z kolumny wzrostowej do spadkowej lub na odwrét powstaje
pytanic: po juk duzym spadku lub wzroscic rozpoczy¢ nowy kolumng? Para-
metrem, Ktory uwzglednia powyzszy problem jest tzw. liczba paczek. Wiel-
kos$¢ ta okresla ile symboli musi wymazaé znizka z kolumny wzrostowej lub
spadkowe) aby mozna bylo rozpoczgé budowe nowej kolumny. Wartos¢ t¢
okresla si¢ z gory przypisujge jej np liczbg dwa, co oznacza, ze nowa kolumna
bedzie powstawaé (nastapi przejscic) dopiero po znizce Ktora wymaze dwa
symbole , X" (kurs zejdzie ponize) dwich ,X"-0w). Analogicznie wyglada
sytuacja przy przechodzeniu z kolumny spadkowej do wzrostowej. Kurs po-
winicn‘ wymaza¢ dwa ,,0” aby mozna bylo rozpoczgé nowy kolumng X"

Dobor liczby paczek uzalezniony jest od rodzaju strategii inwestowania,
Jjeshi unikamy ryzyka zastosujemy wigkszy liczbg paczek np. trzy. Mata liczba
paczek powoduje, ze uwzglednione zostajg stosunkowo cz¢sto zmiany trendow
krotkoterminowych, pojawia si¢ wigeej sygnatow, a inwestowanie moze by¢
bardziej spekulacyjne, oparte na wigkszej liczbie transakeji. Wigze si¢ z tym
mozliwos¢ powstania wigkszej liczby blgdnych sygnatoéw. Na rynkach rozwi-
ni¢tych najwigkszy populamosé zyskaly sobie wér6d mniejszych prywatnych
inwestorow wykresy z liczbg paczek roOwng trzy, cho¢ czestokroé dobiera sig
Ja w zalezno$¢i od ruchliwosei obserwowanego obiektu. Obowigzuje tu zasada,
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2¢ im bardziej ruchliwy walor tym wigksza liczba paczek i na odwrét. Tuta)
dla prostoty bedziemy postugiwag si¢ wykresami z liczby paczek réwng jeden.
Zmiang trendu zobrazujemy przyktadem akeji ,C™
Zmiany jej kursu na poszezegblnych sesjach wynoszy :
Kurs 100-103-104-105-108 - 112 - 110 -
Sesja 1 2 3 4 S5 6 1
-108-104-105-106- 108 - 114
-8 9 10 11 12 13

Zaktadamy, ze znakowi X 1 O odpowiada zmiana Kursu o 2 jednostki.

114 X (13) X
112 X (6) X (13) X X
110 X (6) o X3 X O X
108 X (5) 0O@® X (12 lub skrotowo X 0 X
106 X (5) 0®M X (10) (1) X 0O X
104 X3 @G 0O X 0

102 X (2) X

100 X (1) X

W dotychezasowych rozwazaniach wielko$¢ zmiany Kursu dla pojedyncze-
g0 symbolu przyjmowalismy dowolnie. Bylo to spowodowane wykyeznic edu-
Kacyjnym charakterem wezesniejszych rozwazan.

Dobor wiclkosci paczki ma istotne znaczenie w analizie i jest uzalezniony
od rodzaju stosowanc) strategii. Mata warto$¢ paczki bedzie podyza¢ za kazdg
zmiang kursu, obrazujac ruchy trendéw pomnicjszych. Dobierajgec odpowie-
dnio ten parametr, mozna uzyska¢ na wykresie tylko ruch gitéwny lub obser-
wowac trend wtomy. Jeshi interesuje nas strategia dtugofalowa, dobierzemy
wiclkos$¢ w ten sposob aby wyeliminowaé ruchy pomniejsze lub wtéme. In-
westujge natomiast spekulacyjnic bedziemy starali si¢ wykorzysta¢ kazdg na-
darzajycy si¢ okazje do zdyskontowania zyskoéw i wybor wielkosci paczki
przesunic si¢ w strong mnicjszych wartosci. Jak i w przypadku innych metod
analizy tak i tutaj najpierw zastanowimy si¢ nad sposobem inwestowania, a
dopiero potem dobierzemy parametry wykresow.
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Istnieja trzy rodzaje sposobow doboru wielkosci paczki.

Metoda statyczna

Statyczna metoda zakltada staty warto$¢ parametru niczaleznie od wysoko-
$ci kursu. Ustalajge poczatkowo jakas niskyg wartos¢ paczki, po pewnym czasic
w wyniku np. przyrostu wartosci akcji stwicrdzilibysmy, ze na wykresic po-
wstaje coraz wigeej symboli czynige go niecczytelnym. Sytuacje zmiany Kursu,
ktore wezesniej powodowaty powstanic jednego znaku (zmiana o 5%) teraz
powodujy dopisanic wigkszej liczby znakOéw czynige wykres trudno poréwny-
walnym z wezesnicjszymi zmianami. Sposob ten posiada szereg wad 1 rzadko
znajduje zastosowanie. Szczegdlnic na naszej gieldzie Kursy zmieniajy si¢ tak
szybko, pokonujge kolejne rzedy wiclkosei, ze metoda ta szybko przestatby
przystawaé do rzeczywistosci.

Metoda dynamiczna
Dynamiczna metoda dzieli Kursy na Kilka lub wigeej przedziatow. W Kaz-
dym przedziale wiclkosci kursow zaktada si¢ odpowiedniyg wartos¢ paczki np:

Kurs Wiclkos¢ paczki
0 - 5§ 1
5 - 10 2
10 - 20 4
20 - 40 6

Tabela moze by¢ dowolnic przedtuzana i zmicniana w zaleznosci od po-
trzeb inwestycyjnych. Pewny modyfikacjy jest tworzenie nowych przedziatow
wartosci poprzez mnozenie poprzednich przez zawsze ten sam wspélezynnik
liczbowy.

Metoda logarytmiczna

Metoda logarytmiczna posiada wielky zalete, umozliwia bowiem poréwny-
wanie roznych akeji, odbicgajgcych od siebie wielkosciy kursu. Zmiana o iden-
tyczng iloS¢ symboli przedstawia dla kazdej wysokosci Kursu, procentowo
réwng zmiang np:

Zmiana Kursu Warto$¢  paczki llos¢  paczek
14 - 29 0,05 30
14 - 29 0,5 30

140 - 290 5.0 30
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Podwyzszenie kapitalu akcyjnego

Stosujge skalg logarytmiczng mozna w prosty sposob uwzgledni¢ wzrost
kapitatu akcyjnego poprzez przesunigeie skali Kursu. Aby tego dokonac, ob-
liczamy najpierw teoretyczng wartos¢ prawa poboru. Wzor przedstawia si¢
nast¢pu jaco:

TWPP=( CS-CN) / (N+1)

CS - cena starych akceji (Kurs gieldowy w dniu przystugiwania praw poboru)

CN - cena emusyjna nowych akeji

N - 1lo$¢ starych akeji potrzebna do otrzymania jednej nowej

Wyliczony TWPP dziclimy przez wiclkos¢ paczki dla dancj wartosci Kursu,
otrzymujge liczbe paczek o Ktorg nalezy przesunyé oS pionowy. W tym celu
stawiamy na wykresie nowg o kursOw, Ktora jest przesunigta o wyliczony
liczbg paczek w stosunku do dotychczasowej osi. W celu fatwiejszego zrozu-
micnia postuze si¢ przykladem: kurs gieldowy akcji A" w dniu ustalenia
prawa poboru wynosit 20, cena emisyjna nowych akeji 5, jedna nowa akcja
przystuguje za dwa prawa poboru.

TWPP = (20 - 5) / (241)

TWPP = 5

Zaktadamy Ze w interesujycym nas przedziale kursow tj. 10 - 25 PLN
wartos¢ paczki wynosi | PLN. Dotychczasowy przebicg zmian Kursu wyglgda
nast¢pujaco (rys. 3.1):

i |
| 2|
21 L
20 |
19 L
?‘ B "’
B 22| T
20 x 21 L 16 [
19 20 L 15
18 X 9L X ol
17 | X 9L X L
16 X ” L X 2l
15 X X 16 X n|
14 [~ XOX s, X X w0
‘s X O X 1w XOX
- XOX ul X0
12 Xo 12 XOX
11 1L X0
1L X 1L X
- -—
Rys. 3.1 Rys. 3.2
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Po dniu ustalenia prawa poboru, bezposrednio przy ostatnicj kolumnie do-
tyczamy nowsy skalg. W naszym przykladzic bedzie ona przesunigta w gorg o
pig¢ paczek (wynika to z fakw podziclenia TWPP = 5 PLN przez warntos¢
paczki =1 PLN). Kolejne zmiany Kursu odnosi¢ si¢ bedy juz do nowej skali
(rys. 3.2).

Formacje tworzace si¢ na wykresach

punktowo - symbolicznych

Przechodzye do opisu podstawowych formacji Kupna 1 sprzedazy, nalezy
podkreshi¢ ich jednoznacznosé. Wszystkie bardzicj ztozone formacje sygnali-
zujgee Kupno lub sprzedaz bazujg na formacjach podstawowych. Oczywiscie
Kazdy sygnat powinicn by¢ gruntownice przeanalizowany, takze ze wzgledu na
otoczenie gickdowe. Przedstawione ponize) formacjc mogy wystepowad w
okreslonym trendzie 1 przy ich analizie nalezy mie¢ to na uwadze. W zalez-
nosci od wezesnie) utworzone) formacji rozpatrywanie tylko ostatnich trzech
Kolumn wykresu jest dos¢ ryzykowne, poniewaz mogy powstac fatszywe syg-
naty Kupna lub sprzedazy. Sygnatami falszywymi zajmiemy si¢ dopicro po
opisaniu podstawowych formacji, tak aby réznica migdzy sygnatem a putapky
byta tatwo zauwazalna.

Podstawowa formacja kupna

Formacja ta sktada si¢ z dwich kolumn wzrostowych 1 jednej spadkowe;.
Svgnat Kupna powstaje w momencic gdy aktualna Kolumna wzrostowa (X)
przekracza najwyzszy punkt poprzedniej kolumny wzrostowej. Naturalnie
mozna przedstawic tutaj Kilka wariantow usytuowania Kolumn wzgledem sie-
bic, jednak podstawowsy zasadg Kupna jest przekroczenie o ¢o najmniej jeden
symbol poprzedniej szpalty wzrostowej (rys. 3.3).

| |

XX XX
x
XXX
00
XX XX
P
XXX XX

00000
XXXXXXX

XXXXX
000

Rys. 3.3 Podstawowa formacja kupna

Podstawowa formacja sprzedazy

Formacja powstaje z dwdch kolumn spadkowych (0) i jednej wzrostowe).
Sygnat sprzedazy jest wygencrowany w chwili, Kiedy aktualna kolumna spad-
Kowa przekracza najnizszy punkt poprzednicj kolumny spadkowej (rys. 3.4).
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X OoX O

OXO OXO OX

OXO OXO OXO

OXO O O OXO

o O O-s o O
O-s O 8-5 ‘

Rys. 3.4 Podstawowa formacgja sprzedazy

Sygnatami o wi¢kszym znaczeniu sy sygnaty bardziej ztozone, zapowiada-
jace w sposOb pewnicjszy niz proste sygnaly wzrost lub spadek. S to sygnaty
hossy 1 bessy.

Sygnal hossy

Sygnal kupna powstaje wtedy, gdy kolumna wzrostowa przeKracza wyso-
kos¢ poprzednicj kolumny wzrostow o co najmniej jeden znak. Roznica mig-
dzy prostym sygnatem Kupna a sygnatem hossy polega na tym, Ze rOwnoczes-
nic dno kolumny spadkéw musi byé wyzej potozone od dna poprzednic)
kolumny O. Jezeli sq watpliwosci w przypadku inwestowania dla prostych
sygnatow, o tyle formacje hossy i bessy sg duzo bardzicj pewnymi i nawet
najbardzicj unikajacy ryzyka powinni po powstaniu tych sygnatow zarcagowac
(rys. 3.5).

00000
XHEHRHHK
P
MRNKKK
000
XXX
A
000000
XX XX
00
XX
X

00000000
XXX XXX
000000000

Rys. 3.5 Sygnal hossy

Sygnal bessy

Powstaje w momencic gdy znizka przekracza poprzednig kolumng spadko-
wi 1 jednoczesnic najwyzszy punkt ostatnicj kolumny wzrostowej potozony
jest nizej niz wierzcholek wezedniejszej kolumny wzrostow (rys. 3.6).
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000
X X
000

-S

KEXXXKXXXX

Rys. 3.6 Sygnal bessy

Wykresy punktowo symboliczne doskonale nadaja si¢ do okreslania mo-
mentow opuszczania tazy konsolidacji przez ceng. Jest to o tyle wazne, Ze
umozliwia zajecie w odpowiednim czasic wlasciwej pozycji na rynku. Sygnaty
Kupna 1 sprzedazy powstajy takze po przejsciu przez taz¢ konsolidacji lub w
trakcie jej powstawania. Tworzy si¢ wowcezas charakterystyczne formacje na
wykresie. Przedstawione ponizej wzory s podstawg dla bardziej ztozonych
uktadOow, wytwarzajg poziome linie wsparcia i oporu. Kierunck wyjscia z fazy
konsolidacji kursow nie jest mozliwy na tych wykresach do przewidzenia.

Podwdéjny wierzcholek X
Formacja powstaje najezesciej po gwaltownych ru- O X-K
chach Kursu, pojawia si¢ lekKie zawahanie po ¢czym ruch OoX X
zostaje zatrzymany na tym samym poziomic ¢o wczes- 8§8§
niejsza kolumna spadkowa. W petni wyksztatcona forma- O O
cja jest w momencie, gdy nastgpna Kolumna wzrostowa
przekracza poprzednig dajac sygnat kupna (rys. 3.7). Rys. 3.7
Podwdjny
wierzcholek
Podwdéjne dno X X
Formacja powstaje po dluzszym wzroscie, tworzy ja XOXO
dwa wierzchotki ktorych ped zostat zahamowany na tym §8§8
samym poziomie. Sygnat sprzedazy tradycyjnie powstaje O O
w chwili przekraczania przez aktualng kolumng spadkow O-s
kolumny wczesnicjszej (rys. 3.8).
Rys. 3.8
Podwéjne
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Potrojny wierzcholek - forma podstawowa
Formacja jest ctapem zbicrania ,sily” przed dalszym X
ruchem. Powstaje z dwich wzrostowych kolumn zaha- X X §'K
mowanych na tym samym poziomic i trzeciej przekra- | ¥ OXOX
czajacej je. Ponadto wymaga si¢, aby dwie kolumny | XOXOX
»O™ utworzyly dno na réwnej wysokosei (rys. 3.9). ;<(0 O
Rys. 3.9
Potrojny wierzcholek

forma podstawowa

W przypadku potrdjnego wierzchotka, daje si¢ wyrézni¢ wiele odmian
zaliczanych pod wspolng nazwy do grupy potrGjnego wierzchotka. W dalszych
przyktadach nic zostaje zachowana zasada powstrzymania wzrostow na wspol-
nym poziomic. Sygnat kupna otrzymujemy dopiero po przekroczeniu wyso-
kosci najwyzsze) kolumny wzrostowej znajdujacej si¢ we wzorze. Formacja
przedstawiona na rys 3.41 nosi cz¢sto nazwe wznoszgeego si¢ wierzcholka
(rys. 3.40 i 3.41).

XAXXXKXXXKX
000000
XXXX
0000
XXXXXXX
=
XXXXXXXX
0000
XXXXX
00000
XXXXXX
=

Rys. 3.40 Rys. 3.41
Potrgjny wierzcholek

Rozszerzony potrGjny wierzcholek tworzy siedem lub wigeej kolumn po-
wstatych w ten sposob, ze migdzy szpalami wzrostowymi zahamowanymi na
tym samym poziomie znajdujy si¢ inne Kolumny wzrostowe o stabszej sile,
ktore nic osiggnely linii oporu. Sygnat Kupna otrzymujemy dopiero w mo-
mencie pokonania linii oporu przez wybijajacy si¢ szpaltg (rys. 3.42 i 3.43).

Potréjne dno - forma podstawowa

Powstaje w sytuacji, gdy dwie kolumny spadkowe znagly wspolng lini¢ wspar-
Cla, przy czym trzecia kolumna przekracza dwie pozostate, Wymaga si¢, aby dwie
srodkowe kolumny , X" utworzyly podwojny wierzchotek (rys. 3.44).
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X -K X -K
X X X X X X
XOX XOX XOXOX X
XOXOXOX XOXOXOX
XOXOXOX XOXOXOX
XOXOXO XOXOXOX
X0 O X0 O O
X X
X X
Rys. 3.42 Rys. 3.43
Rozszerzony potréjny wierzcholek
o
OX X
OXOXO
OXOXO
OXOXO
O O O
O-Ss
O

Rys. 3.44 Potréjne dno, forma podstawowa

Analogicznic do potrdjnego wicrzcholka, wyr6znia si¢ Kilka odmian po-
trGjnego dna ktorych nie bede szezegdtowo opisywal, poniewaz sq one do-
ktadna odwrotno$ciq wezesnie) omoéwionych i stosujy si¢ do nich te same
reguty. PotrGjne dno zwykle i opadajace przedstawiajy rys. 3.45 i 3.46.

o) O
OX X OX X
OXOXO OXOXO
OXOXO OXOXO
OXOXO OXOXO
OXO0 O OXOXO
O O O OXO
O-s o O
O-§
Rys. 3.45 Rys. 3.46
Potréjne dno

Ogolne znaczenie wymienionych formacji polega na tym, Ze potrGjny wie-
rzcholek testuje lini¢ oporu czesto si¢ do niej zblizajae 1 odbijajac, natomiast
potr6jne dno lini¢ wsparcia. Zgodnic z zasady, Zze im cz¢Sciej dana linia jest
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-

000000
XXXXXX

0000000
XXXXXXX

000000000
XXXX XXX
00000000

-S

Rys. 3.47 Rozszerzone polréjne dno

testowana tym staje sic pewnicjsza, przebicie jej musi powodowaé daleko
idace skutki. Stad tak duze znaczenie tych wzorow, wzrastajgee pod wzgledem
pewnosci generowanych sygnatow, wraz ze wzrostem liczby kolumn wcho-
dzycych w sktad formacj.

XXXXXX
000000
XXX XXX
000000
XXX XXX
000000
XXX XXX
00000000

.
w

Rys. 3.48 Wyjscie z fazy konsolidacji w dof

XXXXXX
XXXXXX
000000
XXXXXX
000000
XXX XXXXX
=

XXXXXX
000000
000000

Rys. 3.48 A Wyjscie z fazy konsolidacji w gore

Formacja katapulty

Formacje typu podwdjnego dna i wierzchotka, potrojnego dna i wierzchot-
ka z ich odmianami sa elementami sktadowymi fazy konsolidacji kurséw. Pod
pojeciem fazy konsolidacji nalezy rozumie¢ dystrybucje (sprzedaz powodujica
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zmiang struktury akcjonariatu, odbywajaca si¢ przy niewielkich wahaniach
cen) wystepujicy po silnej zwyzee lub silnej znizce. Najezescie) faza ta za-
znacza si¢ stabymi fluktuacjami kursdw, przy czym Kolumny X" swoimi
wicerzchotkami tworzg linic oporu natomiast kolumny ,,0™ swoimi dnami linie
wsparcia. Wylamanie si¢ poza linie ograniczajgee daje sygnat Kupna lub sprze-
dazy. Niestety, nic daje si¢ przewidzie¢ szerokosci tazy Konsolidac)i ani tez
Kierunku wyjscia z nicj. Przyklady faz konsolidacji przedstawiajg rys. 3.48 |
3.4% A: ich wyglad nie musi by¢ tak regulamy jak powyze).

Linie wsparcia i oporu wystgpujy nie tylko w fazie konsolidacji, powstajy
rowniez w sytuac)i wyksztatconego trendu wzrostowego lub spadkowego. Li-
nia oporu jest to wartos¢ kursu, Ktora dotychczasowy przebicg osigga lub
prawie osigga, jednoczesnic nie mogyc jej przekroczyé€. Jesli dojdzie juz do
przetamania linii oporu, nalezy spodziewac si¢ silnego wzrostu Kursu. Szcze-
g6Ing formacjy przetamania linii oporu jest formacja Katapulty hossy ktory
przedstawia rys. 3.49.

X X X X X

X X XOXOXOXO

K-XOX XOXOXOXO
X X X XOX XOXOXOXOX
XOXOXOXO0 XOXOXOXOXO
XOXOXOX O O O OXO
XOXOXOX §-OXO
XOXOXOX o O
O O O O

Rys. 3.49 Katapulta hossy Rys. 3.50 Katapulta bessy

Po wylamaniu si¢ przez lini¢ oporu nastgpuje lekki spadek i ponowny wia-
Sciwy juz wzrost. Spadek Kursu moze zejs¢ ponizej linii oporu, jednakZe nie
powinien osiagnaé dna wezesniejszych kolumn spadkowych.

Podobnie rzecz ma si¢ z linig wsparcia - kurs nicjako opiera si¢ na niej
przed dalszym spadkiem. Jesli dochodzi do przetamania linii wsparcia mozna
si¢ spodziewac dalszych spadkéw.

Przeciwieristwem do wezesdniej wspomnianej Katapulty hossy, jest formacja
Katapulty bessy. Po zejsciu ponizej linii wsparcia nast¢puje krotkotrwaty po-
writ dajacy szans¢ na sprzedaz, po czym znizKa jest juz kontynuowana. Krotki
wzrost nic powinien osiagnigé wierzchotka poprzednich kolumn wzrostowych
(rys. 3.50).

Warto zaznaczy¢, ze formacje tego rodzaju rzadko daja fatszywe sygnaty.
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Formacja sztangi

Obserwujac wykresy typu P&F, mozna zauwazy¢ tatwo rzucajacy Si¢ w
oczy formacj¢ zwang sztangg. Chodzi tutaj szezegdlnie o wyksztatcony kolu-
mng¢ wzrostows, ktora czestokro€ liczy wigeej niz dziesigé znakdw, nie mnic)
jednak niz siedem. Nic tworzy ona wyjScia z fazy konsolidacji w gore, lecz
jest czgsto przejSciem w trend spadkowy, Ktory zniweluje wszystkie zyski
osiggnigte w fazic wzrostu. Gdyby stosowaé w tym przypadku sygnaty sprze-
dazy omowione wezesniej, wyjscie z papierow nastgpitoby zdecydowanic za
pozno, likwidujae dotychczasowe zarobki. W takiej sytuacji sygnat sprzedazy
ustala si¢ na poziomic potowy lub ponizej potowy wysokosci kolumny wzro-
stowe). Uwzgledniajac mozliwos¢é zadziatania reguty 50% moznaby dokona¢
sprzedazy juz przy spadku rzgdu 25%, jednakze prawdopodobienistwo powsta-
nia bigdnego sygnatu znacznie wzrasta. Przyklad sprzedazy z zastosowaniem typo-
wych regul, jak i specyficznej reakeji na t¢ formacje pokazuje rysunkek 3.51.

X X
X0 X0
X0 X0
X0 X0
X0 X0
X0 X0
X0 XO-8§
X0 X0
XO X0
X0 X0
X0 X0
X0 X0
X X XO X X XO
X XOXOXO X XOXOXO
XOXOXOXO XOXOXOXO
XOXO O O XOXO0 O O
XOX O-Ss XOX O
X0 O X0 O
X O X

Rys. 3.51 Formaga sztangi

Trojkaty

Kolejng czg¢sto wystepujacy na wykresach formacjy sy trojkgty. Nalezg do
wzoréw o niskiej pewnosci, podobnie jak trojkat na wykresie liniowym.Tréj-
katy symetryczne powstajy z ¢o najmnicj pigciu kolumn. W idealnym przy-
padku ramiona tréjkgta powinny opieraé si¢ 0 wszystkie kolumny wzrostowe

jak i spadkowe zgodnie z rys. 3.52.



66 Podstawy analizy technicznej

Trojkat hossy powstaje jezeli kolumna X™ wybija si¢ poza ramig i prze-
kracza 0 co najmnicj jedng kosteczke najwyzszy punkt poprzednicj kolumny
#X (rys. 3.53, 3.54 i 3.55).

Trojkat bessy powstaje przy wylamaniu si¢ kolumny ,, 0" w d6t z jedno-
czesnym pokonaniem najnizszego poziomu poprzednicj szpalty O™ (rys. 3.56,
3.57 i 3.58).

Z rysunkow widaé, iz moze wystapic przetamanice linii ograniczajacych bez
powstania sygnatow Kupna lub sprzedazy co nic tamic jednak tworzice) si¢
formacji.

%
|

Rys. 3.52 Trojkat symetryczny

XXXXXXXX
0000000,
XXX X,
~0O00.

TXXXXX
A
X X X XX X X X

Rys. 3.53 Trdjkat hossy Rys. 3.54 Trojkat hossy
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Rys. 3.55 Tréjkat hossy

/ w
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\AXXXX \
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SAXKXXXXKX
\OOOOOOOOOO//

v

/00000
/XK

0000-
X X X X X XX
000000000
xxxxxxxxx&/

Rys. 3.57 Trojkat bessy

Rys. 3.56 Tréjkat bessy

w

A 5
\\Aoo 000
XX X

00000

P
XXXXX N\
00000000 ™
3 XX XX XXX XX XN,

Rys. 3.58 Trojkat bessy
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Wyznaczanie linii trendu

Kursy papieréw wartosciowych poruszajy sic w trendach. Na wykresach
P&F jedng kolumng traktuje si¢ jako trend krotkoterminowy. Wzajemne usze-
regowanic Kolumn daje mozliwos¢ odezytania srednio- i diugotalowych tren-
dow. W zwigzKku z tym mozna poprowadzié¢ linic trendu zwane wsparciem i
oporem, charakterystyczne dla okresu hossy i bessy.

Linie trendu dlugo- i Srednioterminowego.

Czgsto w czasie bessy lub hossy okazuje si¢, ze linie trendu majy bardzic)
diugoterminowy charakter. Linic powstaja, jesli Kurs porusza si¢ przez dluzszy
czas w tym samym Kierunku. Zmiany jednokierunkowe kursu si punktem
wyjscia dla takiej linii, im czgsciej przebieg zbliza si¢ nic przebijajac jej. tym
wicksze znaczenie linii jako metody okreslania celu kursu. Linie tego rodzaju
nie sy samodzielnie w stanie generowa€ sygnatow Kupna lub sprzedazy, jednak
mogy stuzy¢ do okreslenia mozliwosci wahari Kursu. Stosuje si¢ tutaj zasade,
1Z 1im wigksze oddalenie w danym momencic Kursu od linii trendu tym reakcja
techniczna moze by¢ silniejsza i sprowadzi kurs w poblize samej linii.

Linie wsparcia i oporu dla hossy

Dla okreslenia punktu poczatkowego linii wsparcia wymagany jest sygnal
Kupna. Linie przecigga si¢ pod kolumng wzrostowy na Ktdrej powstat sygnat
Kupna po przekytnej ponizej najnizszego symbolu. Tworzy ona Kat 45 stopni
I jest przedtuzana w gor¢ po przekgtne) nastgpnych Krateczek. Przediuzanie w
lewo nastgpuje tak diugo, az do napotkania picrwszej kolumny wzrostowej
dla ktorej poprzednia kolumna spadkowa lezy wyzej od nicj samej (rys. 3.59).

XX XXX
XXXXXX
x

000000000
0000

Rys. 3.59 Linia wsparcia (trendu wzrostowego)

Po powstaniu sygnatu kupna cz¢stokroé daje si¢ wykresli€ lini¢ oporu ogra-
niczajacy wzrosty kursow. Punktem wyjscia jest Kolumna, na Ktorej powstat
sygnat kupna i od ktorej nastgpuje przediuzanie lini w lewo, az do pierwszej
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Kolumny X", ktore) szczyt rOwny jest z sasiednig kolumng ,,O" lub jest od
nicj nizszy (rys. 3.60).

XAXXXX
=

0000000
XX XX
000

Rys. 3.60 Linie wsparcia i oporu (kanal)

Dla okreSlenia linii trendu spadkowego wymagany jest sygnal sprzedazy.
Nad kolumng, Ktora data sygnat sprzedazy pod katem czterdziestu pigeiu sto-
pni kresh si¢ lini¢ oporu. Przedluzanic jej w lewo trwa tak diugo, az do na-
potkania kolumny X ktorej wierzcholek lezy powyzej poprzedzajycej ja ko-
lumny ,,0™ (rys. 3.61).

Rys. 3.61 Linia oporu (trendu spadkowego)

Czgsto przy trendzie spadkowym daje si¢ wykresli¢ takze lini¢ wsparcia,
Jako punkt wyjsciowy przyjmujemy kolumng na ktérej wystapit sygnat sprze-
dazy. Z tego micjsca kreslimy w lewo lini¢ pod katem 45 stopni, az do ko-
lumny ,,0™ dla ktorej dtugosé poprzedzajyce) ja kolumny X" w doét jest od
nic samej wicksza lub rowna (rys. 3.62).

Oprocz linii tworzgeych kgt 45 stopni wystepuja na wykresach P&F takze
linic o innych kgtach nachylenia (rys. 3.63).

Jednakze do wyznaczania sygnaléw Kupna i sprzedazy stosuje sic wylgcz-
nie linie przebiegajace pod kiytem 45 stopni, linie o innych katach bywajy
nickiedy uzywane do testowania regut wyprowadzanych z rozwinigcia si¢ Kursu.
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XXXXXXXXX

Rys. 3.62 Linie wsparcia i oporu (trendu spadkowego)

X
X XOX X
XOXOXOXOX X
XOXOXOXOXOX

Rys. 3.63 Linia wsparcia (zmienna, pomocnicza)

Konstrukcja kanatu trendu

Poniewaz Kursy poruszajy si¢ tworzge trend w Ktorym daje si¢ wykresli¢
lini¢ wsparcia lub oporu, kazde oddalenie Kursu od linii moze wywotaé reakeje¢
techniczng umozliwiajacg ponowne zblizenie si¢ do linii. Te oscylacje powo-
dujg, ze przebieg zmian daje si¢ ujg¢ w kanat. Konstrukcja kanatu w ktérym
porusza si¢ trend jest analogiczna jak wykresSlanic linii wsparcia i oporu, tutaj
rOwniez stosuje si¢ te same zasady. Utworzone w ten sposOb ograniczenia
dajg mozliwos$¢ prognozowania zmian cen, poniewaz istnicje duze prawdopo-
dobieristwo poruszania si¢ trendu w kanale pomigdzy liniami ograniczajgcymi
(rys. 3.64).
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Rys. 3.64 Kanal trendu

Formacje zmiany trendu.

Z formacjami zmiany trendu mamy do czynienia, jezeli nastgpuje odwré-
cenie Srednio- lub diugoterminowego ruchu. Formacja hossy pojawia si¢ jezeli
z trendu spadkowego Kurs wybija si¢ powyzej linii oporu trendu dajae jedno-
czesnie sygnal Kupna. Z definicji wynika, ze trend spadkowy tworzy Kolumny
w0 z coraz nizej potozonymi dnami, natomiast X" majy wierzchotki takze
nmize) wzgledem siebie potozone. Jesli wierzcholek jednej z kolumn X7 wy-
chodzi ponad wierzcholek poprzednic) o co najmniej jeden znak 1 przebija
lini¢ trendu, mowimy o powstaniu formacji hossy (rys. 3.65).

Rys. 3.65 Formacja zmiany trendu Rys. 3.66 Formacja zmiany trendu
na wzrostowy na spadkowy
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Formacja bessy pojawia si¢ w chwili zmiany wyksztatconego trendu wzro-
stowego. Trend wzrostowy charakteryzuje si¢ tym, ze kazdy wierzchotek X"
lezy wyzej niz poprzedni i analogicznie dna ,,0™ lezg wyze) miz dna kolumn
wezesniejszych. Formacja bessy jest w pelni wyksztalcona, jezel dno danc)
kolumny lezy ponizej dna kolumny wezesniejszej 0 co najmniej jeden symbol
przebijajge linig wsparcia trendu wzrostowego (rys. 3.66).

Falszywe sygnaly

Strategia oparta na wykresach typu KOtko 1 krzyzyk musi uwzgledniac ist-
nicnic falszywych sygnatow kupna i sprzedazy. Z tego wzgledu nie Kazdy
sygnat np. kupna powinien by¢ w zamierzeniach realizowany. Jako sygnat
bigdny kupna traktuje si¢ kazdy sygnat kupna, ktory powstat ponizej linii
oporu w wyksztalconym cyklu spadkowym. Zostanic on dopicro wtedy w
strategii uwzgledniony, kiedy przetamic lini¢ oporu (rys. 3.67 i 3.68).

W podobny sposéb definiuje si¢ bigdne sygnaly sprzedazy.

X
X
X O
XOXO
X0 O o
X O O
X O b OX
X OX X X OXO
X OXOXOX OXO
OXOXOX OXO
O O O 8XO
Rys. 3.67 Bledny sygnal kupna Rys. 3.68 Zmiana trendu

Z sygnatem takim mamy do czynienia w momencie, gdy powstaje on ponad
linig wsparcia w wyksztalconym trendzie wzrostowym. Taki sygnat zostaje
uwzgledniony dopiero po przebiciu linii wsparcia (rys. 3.69 i 3.70).
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Rys. 3.69 Fatszywy sygnal sprzedaZy

Rys. 3.70 Zmiana tr
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Wyznaczanie celu Kursu
Kazdy inwestor lokujgcy pienigdze na gieldzie cheiatby przede wszystkim
wiedzied€, jak diugo Kurs bedzie si¢ poruszat w okreslonym Kierunku. Pytanie
to sprowadza si¢ do wyznaczenia potencjalu wzrostowego lub spadkowego |
okreslenia poziomu cen, do ktérego kurs powinien dotrze¢. Sposrdéd wielu

metod zajmiemy si¢ tutaj) dwiema: horyzontalng i wertykalng.

W metodzie horyzontalnej przyjmuje si¢ zatozenie, ze oczekiwany ruch
Kursu bedzie tym wigkszy, im szersza jest faza konsolidacj po ktorej powstat
sygnat kupna lub sprzedazy. Diugos$¢ ruchu zalezy bezposrednio od szerokosci
fazy konsolidacji. Metod¢ mozemy wykorzysta¢ dopiero wtedy, gdy znana
Jest juz szerokos¢ fazy konsolidacji, czyli dopiero po wygenerowaniu sygnatu
Kupna lub sprzedazy. W cclu wyznaczenia zasiggu Kursu nalezy przede wszy-
stkim okresli¢ szeroko$¢ fazy konsolidacji, dokonuje si¢ tego w ten sposib,
ze poszukuje si¢ rzedu (poziomo) zawierajacego najwickszg i1los¢ symboli X"
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i ,O". Nastepnic sumujemy wszystkic wystepujace w rzgdzie symbole doda-
jac rownicz puste krateczki. Tak otrzymang liczbg dodajemy lub odejmujemy
od wezesniej ustalonego poziomu (bazy), w zaleznoscei od tego czy powstat
sygnat kupna czy sprzedazy. Jezeli istnicjy dwa lub wigee) poziomy zawiera-
Juce taky samy ilos¢ symboli, wtedy dla sprzedazy wybicramy poziom wyzszy
a dla Kupna poziom nizszy. Otrzymana wartos¢ jest teoretycznym celem Kursu.
Nalezy przy tym pamigtaé, ze wyznaczony poziom cen do Ktorego powinien
zmicrza¢ trend jest tylko pewnym przyblizeniem i nie powinnismy oczeKiwac
idcalnego potwicrdzenia naszych prognoz. Przedstawiona powyzej metoda jest
pewnym uproszezeniem zakladajycym, ze liczba paczek na naszym wykresic
wynosi jeden. Jesli tak nic jest uzyskany wynik z sumowania mnozymy przez
liczbe paczek i dopicro ten wynik dodajemy do bazy (rys. 3.71 i 3.72).

CEL KURSU
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Rys. 3.71 Wyznaczanie celu kursu metoda horyzontaing
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Rys. 3.72 Wyznaczanie celu kursu metodg horyzontalng
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Mectoda wertykalna zaklada, Ze potencjal nowo powstajyeego trendu bedzie
tym wickszy. im cz¢scicj odbywal si¢ ruch oscylacyjny w fazie konsolidacj
i im wicksza byta jego amplituda. Stad praktyczne dziatanie sprowadza si¢
do obliczenia ilosci symboli wystgpujacych w Kolumnice (pionowo) dajace)
sygnat Kupna lub sprzedazy. Zsumowang ilo$¢ symboli nalezy dodac lub odjyc
od kolumny na Ktorej powstat sygnal. Tak otrzymana wartos¢ jest poszuki-
wanym celem kursu. Analogicznie w przypadku zastosowania wykresu o innej
liczbic paczek. nalezy wynik otrzymany przez sumowanic pomnozy¢ przez
liczb¢ paczek 1 dopicro wiedy doda¢ (rys. 3.73 1 3.74).

CEL KURSU
o '
O
O w
O
: :
OX X X*©
OXOXOXO
OXOXOXO
OXOXOXO
OXOXOXO
o 9 O

Rys. 3.73 Wyznaczanie celu kursu metoda wertykalng
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XOXOXOX
XOXOXOX
XOXOXOX
XOXOXOX
X0 O O,
X -S
o
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CEL KURSU

Rys. 3.74 Wyznaczanie celu kursu metodg wertykalng

W tym miejscu cheiatbym wspomnie€, ze opisane powyze) metody sg sto-
sowane czasami z pewnymi réznicami. Mianowicie w metodzie horyzontalne)
szerokos¢ bazy jest nickiedy okreslana jako poziom zawierajycy najmnicjszi
ilos¢ pustych krateczek. Rzadziej przyjmuje si¢ szerokosS¢ bazy jako rzad znaj-
dujgcy si¢ bezposrednio pod symbolem X" dajgcym sygnat Kupna, lub bez-
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posrednio powyzej ,,O" dajacego sygnat sprzedazy. Innym wariantem jest do-
dawanic szerokosci fazy konsolidacji nie do wyznaczonego poziomu, lecz do
najnize) potozone) kolumny wzrostowej dla Kupna i odejmowanie od najwyze)
potozonej kolumny spadkowej dla przypadku sprzedazy.
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WYKRESY SWIECOWE

Wykresy tego typu zostaly stworzone w Japonii gdzie uzywano ich do
prognozowania zmian ceny ryzu. W pdZnicjszym czasie ta technika znalazia
zastosowanie takze poza Japonig na rynkach akcji. Jest to nieco odmienne
spojrzenic na rynck ugruntowane dlugimi obserwacjami i tradycjami Japori-
czykOw. Zaistniate formacje s zupelnie odmienne od wezesniej oméwionych,
czasami pozwalajy dostrzec cos, czego nie wida¢ na pozostatych wykresach,
nickiedy umozliwiajy przewidzenie duzych ruchéw cen lub inaczej interpre-
towac okresy konsolidacji. Wykresy mogg stanowi¢ uzupetnienie innych te-
chnik lub by¢ samodzielnie stosowane.

Konstruowanie wykresow

Konstruowanic wykresow Swiecowych wymaga posiadania czterech
wielkosci charakteryzujycych dzienny ruch cen mianowicie: ceny otwarcia
I zamKnig¢cia a takze ceny minimalnej i maksymalnej. Zrozumialym jest
ze w systemic jednolitego kursu dnia wykres taki mozna sporzadzié tylko
w dluzszym przedziale czasowym niz jeden dzief np. tygodniowo. Poje-
dynczy clement wykresu sktada si¢ z Korpusu (zwanego czasami wo-
skiem) czyli prostokgta i dwdéch cienkich kresek zwanych cieniami. Korpus
ograniczony jest wartosciami cen zamknigeia i otwarcia, tworzgcymi dwie
mozliwosci. W pierwsze) kurs zamknigcia posiada wyzszg warto$é niz kurs
otwarcia - swieczka jest koloru biatego. Obrazuje tendencje zwyzkowsy.
Druga mozliwos¢ jest odwrotnosciy pierwszej czyli kurs zamknigcia znaj-
duje si¢ ponizej ceny otwarcia. Typowa dla ruchu spadkowego, zaznaczana
Jest Kolorem czarnym. (rys. 4.1).

CiEN
>
— CENA ZAMKNIECIA w= CENA OTWARCIA
KORPUS
CIEN —_— -
CENA OTWARCIA CENA ZAMKNIECIA

Rys. 4.1 Swieczki

RoOZna kolorystyka wykreséw pozwala na szybkie zidentyfikowanie dzien-
nej tendencji, wosk biaty oznacza wzrost cen, czamy za$ spadek. W klasycz-
nym uktadzie korpus zaopatrzony jest w dwa cienie, ktérych dlugos$é wyznacza
maksymalng 1 minimalng osiagnic¢ta ceng (rys. 4.2).
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CENA MAKSYMALNA
7\

N/
CENA MINIMALNA

Rys. 4.2

W rzeczywistosci mozliwych jest kilka odmian Swicczek:

Swieczki bez cieni tzw. ogolone (rys. 4.3)

Oznacza to, iz w przypadku bialej Swiecy cena otwarcia byta minimaing
a zamknigcia byla maksymalng w danym okresie czasu. Dla czamej odwrotnie
otwarcie stato si¢ kursem najwyzszym, a kurs zamknigcia byl najnizszg war-

i

Swieczka bez cienia dolnego (rys. 4.4)
Dla bialej Swiccy cena otwarcia byta minimalng, natomiast cena zamknigcia
uksztattowata si¢ ponizej najwyzszego poziomu danego okresu. Czama Swieca

'

Rys. 4.4 Swieczki bez cienia doinego

wytworzyta si¢ dla kursu otwarcia ponizej maksymalne) wartosci w okresie,
natomiast zamknigcie stato si¢ wartoS$cig minimalng.

tosciy.

Rys. 4.3 Swieczki ogolone
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Swieczka bez cienia gérnego (rys. 4.5)

Cena otwarcia w biatej $wieczee znalazta si¢ powyze) minimalnej dancgo
okresu, na zamknigcie Kurs osiggnat warto§¢ maksymalng. Czamgy Swiecg cha-
rakteryzowat Kurs otwarcia jako najwyzszy, w migdzyczasie cena znizkowata
jednak na zamknigcic byta powyzej minimalne).

a

Rys. 4.5 Swieczki bez cienia gérnego

Swieczki z malym korpusem (rys. 4.6)

Ceny otwarcia i zamknigeia nic roéznig si¢ znacznic od sicbie natomiast
wahania kursu w catym okresic byly wigksze. Czgsto powstajg na rynku o
niczdecydowanym Kierunku, jako sygnat Krotkoterminowy s3 neutralne, wig-
Kszego znaczenia nabierajy jeshi wehodzy woskiad formaci.

'y

Rys. 4.6 Swieczki z krétkim korpusem

Swiece bez wosku (rys. 4.7)
Wystepuja w sytuacji rownosci Kurséw otwarcia i zamknigeia, istomne dla

nicktorych formacji.

Rys. 4.7 Swieczki bez korpusu
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Formacje
Formacje tworzgee si¢ na wykresach swiccowych klasyfikuje si¢ na cztery
grupy:
- wzory odwrdcenia trendu
wzory zmiany trendu (spowolnienia)
wzory Kontynuacji
wzory rozne

Formacje zapowiadajace odwrocenie trendu

Zatoka

Zapowiada zmiang diugotrwatego ruchu, jest silnym sygnatem o budowie
przedstawione) na rys. 4.8, Uklad sSwicc jest taki, Zze wigksza zastania mniejszy
(uktad pochlaniajacy), dla konczgeego si¢ trendu spadkowego pierwsza wy-
stgpuje czarma a po nicj biata Swicca, Kurs otwarcia biatej Swiecy jest ponize)
Kursu zamknigcia czamej, a zamknigeic bialej jest wyzej od ceny otwarcia
czamej. W trendzie zwyzkujacym Koniece jest manifestowany ukiadem odwrot-
nym; otwarcie czamej Swiecy lezy powyze) zamknigeia biatej, natomiast za-
mknig¢cie czame) ponizej otwarcia biatej Swieczki. Prawdopodobieristwo zmia-
ny zwigksza si¢ wraz ze wzrostem dysproporeji wielkosci obu Swiec.

L

ZNIZKOWA  ZWYZKOWA

Rys. 4.8 Zatoka

Miot i wisielec

Mtotek wystepuje na dnie trendu znizkujgcego, jego kolor nie jest istotny.
Charakteryzuje si¢ bardzo kr6tkim korpusem bez lub z krétkim cieniem gor-
nym i diugim cieniem dolnym przekraczajacym dwukromie dhugo$é wosku.
Z duzy wiarygodnoscig prognozuje wzrost cen (rys. 4.9).

Wisielec jest analogicznie zbudowany jak miot z tg jednak rdznicg, iz wy-
stgpuje na szczycie trwajacego pewien czas wzrostu. Prognozuje on oczywiscie
spadek cen. I tutaj kolory nie sg istotne, chociaz najlepiej gdy miotek posiada
kolor biaty, a wisielec czamy.
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Rys. 4.9 Mlotek lub wisielec

Ciemna chmura

Jej wymowa jest negatywna zwiastujyca nadchodzycy znizke. Wystepuje
na szezycie trendu wzrostowego lub na koricu fazy konsolidacji. Czama $wieca
zastania bialy co najmnicj w polowie, otwarcie czamej Swiccy nast¢puje po-
wyzej ceny zamknigcia biatej jednak zamknigcic czamej jest ponizej Srodka
Swiccy biatej (rys. 4.10). Gdyby zamknigcie czamego Korpusu nastgpito po-
nizej biatej Swicezki miclibySmy do czynienia z formacjy zatoki, potwierdze-
niem ciemnej chmury jest nast¢pujyca po nicj Swieca czama. Jezeli zamiast
czamego Korpusu powstanic biaty, formacja traci znaczenie poniewaz najpraw
dopodobniej nastapi kontynuacja trendu zwyzkowego.

Rys. 4.10 Przykrycie ciemng chmurg

Przebicie

Jest odwrotnoscia wzoru przedstawionego powyzej i zwiastuje nadejscie
zwyzKi. Sktada si¢ z czamego korpusu i nastgpujgcego po nim bialego, ktérego
cena otwarcia lezy ponizej ceny zamknigeia czamej $wiecy, natomiast za-
mknigcie przekracza potowe dlugosci czamej (rys. 4.11). Jezeli biata $wieca
nic przekroczy potowy czamej lub jezeli po bialej wystapi czama Swieca pra-
wdopodobny jest dalszy spadek cen.
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Rys. 4.11 Przebicie

Dwa kruki na szczycie

Formacje przedstawia rys. 4.12, jest to duza biata Swiceca 1 wystepujyce po
nicj dwic czame. Pierwsza z nich utworzyta luke jednak jej tendencja jest
spadkowa (odwrotnic niz sugerowataby luka). Druga czama Swicca posiada
kurs zamknigcia poniZej pierwszej, a caly wzOr ma typowo znizZKowi wymowe.,

LUKA

Rys. 4.12 Dwa kruki na szczycie

Gwiazdy

Gwiazdy sy typowymi formacjami odwrdcenia, nabierajg znaczenia po diu-
gotrwatym ruchu cen. Pojawiajy si¢ na szezytach lub dotkach 1 tworzy je
Swicce 0 matych korpusach znajdujgce si¢ pod lub nad poprzedzajycy je sSwie-
cy. Ich Kkolor jest bez znaczenia, wyrdznia si¢ cztery rodzaje gwiazd:

B Gwiazda poranna stanowi zapowiedZ zwyzki, symbol jako catos¢ zbu-
dowany jest z trzech clementow: pierwszy to Swicca czama, drugi zwa-
ny gwiazdg mnicjszy korpus o dowolnym kolorze posiada luki cenowe
w stosunku do obu duzych Swicc (pierwszej i trzeciej). Trzeci element
jest biaty, a jego Korpus wychodzi¢ powinien i przykrywaé ponad po-
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towe pierwszego (ciemnego). Brak luk nie powoduje unicwaznienia
wzoru (rys. 4.13).

Rys. 4.13 Gwiazda poranna

B Gwiazda wieczoma jest formacja przeciwstawng do wyzej wymienio-
nej, pojawia si¢ na szczycie zwyzki lub fazy konsolidacji po ktorej
nastgpuje spadek cen. Ztozona jest z pierwszej duzej bialej Swiecy po
Ktorej nastgpuje luka z wilasciwg gwiazdy. Jej kolor jest obojgtny, istot-
ne jest tylko aby utworzyla luk¢ w stosunku do pierwszej Swiecy. Po
matym Korpusic wystepuje duzy czamy przykrywajacy (pochlaniajacy)
ukiad si¢gajacy ponizej polowy pierwszego Korpusu (rys. 4.14).

Rys. 4.14 Gwiazda wieczoma

B Gwiazda doji powstaje w nast¢pstwie zaistnienia duzej Swiecy po ktorej
Kolejna Swieca posiada ceng zamknig¢cia rGwng cenie otwarcia. Pomig-
dzy poziomg kreskg gwiazdy, a dlugim korpusem istnicje luka cenowa.
Zapowiada szczyt lub dotek.

[J Poranna gwiazda doji pojawia si¢ na dnic trendu znizkowego. Cechuje
si¢ pierwszg czamg Swieczkg po ktorej wystepuje doji, a nastgpna Swie-
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ca jest juz biata zakrywajaca w znacznym stopniu czamg. Jezeli jako
trzecia wystapi $wieczka czama, a jej otwarcie jest ponizej poziome]
linii doji formacja traci swe znaczenie (rys. 4.15).

Rys. 4.15 Poranna doji

O Wieczoma gwiazda doji pojawia si¢ na koricu trendu wzrostowego jako
biata $wieca po ktorej wystgpuje doji. Potwierdzeniem odwracania sig
trendu jest trzecia $wieczka koloru czamego, przystaniajaca duzy ¢z¢S¢
bialej. Gdyby jako trzecia pojawita si¢ jednak Swieca biata, formacja
traci znaczenie (rys. 4.16).

Rys. 4.16 Wieczorna doji

B Spadajyca gwiazda wystgpujac na szezycie staje si¢ zwiastunem jego
korica. Najczesciej tworzy si¢ w trendach krétkotrwatych, bedacych ko-

:

Rys. 4.17 Spadajgca gwiazda
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rekty dtuzszego cyklu spadkowego. Skiada si¢ z bialego korpusu i na-
stepujacego po nim bialego lub czamego krétkiego korpusu z diugim
cieniem gérmym, bez cienia dolnego (rys. 4.17).

Wzory zapowiadajace zmiang trendu.

Nie sg tak silnymi formacjami jak wezesniej przedstawione, ich wystapienie
powoduje na ogét spowolnienie trendu i jego stabnigcie.

Cigza

Ciaza (harami) wskazuje na stabni¢cic momentum trendu, sygnalizuje stan
przed zmiang trendu, dlatego tez pojawia si¢ na szczycie lubdotku . Sklada
si¢ z dwich $wiec: pierwsza o duzym Korpusie, druga 0 znacznie mniejszym,
pierwsza $wicca wystgpujac na szczycie posiada korpus bialy, jesli jest na
dnic znizki jawi si¢ jako czama. Druga $wicca moze wystgpowaé w obydwu
kolorach (rys. 4.18).

Rys. 4.18 Cig2a

Zarodek

Zarodek (krzyz harami) jest odmiang cigzy i jest silniejszym od niej syg-
natem. Tworzy si¢ gdy po dhugicj $wiccy pojawia si¢ linia doji, dugos¢ cieni
nic ma znaczenia (rys. 4.19).

Doji czterech cen

Doji czterech cen na wykresie jest pozioma kreska i wyraza brak zdecy-
dowania na rynku (rys. 4.20).

Rys. 4.19 Zarodek
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:

Rys. 4.20 Doji czterech cen

Linie spotkania

Linie spotkania sy wynikiem naglego krétkotrwajacego ozywienia rynku
w kierunku wzrostowym lub spadkowym, po czym w nastgpnym okresic za-
myka si¢ wracajge do wyjsciowego poziomu cen. Takie ozywienic moze wy-
stapi€ blisko szezyt, gdzie rynek probuje ustanowié nowe maksimum, jednak
ped jest zbyt staby i pojawia si¢ sygnal rychlego spadku (rys. 4.21).

X

Pinceta moze utworzy¢ si¢ zarbwno w dole jak i na szczycie trendu. Na
szezycie powstaje wtedy gdy maksymalne ceny obu $§wieczek sa sobie réwne,
na dnie gdy minimalne kursy obu $wicc sa jednakowe. Nie jest wazne aby
obie swiece posiadaty korpusy, rowniez moze wystapi¢ doji, czy $wiece po-
zbawione cieni, istotne jest speinienie rownosci cen. Potwierdzeniem spehiania

i Dl]

Rys. 4.21 Linie spotkania

NA SZCZYCIE
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si¢ formacji jest wystgpienic Swiecy o nizszym Kursie zamknigcia od ceny
maksymalnej pincety na szczycie 1 na odwrét dla uktadu na dnie (rys. 4.22).

Formacje kontynuacji trendu

Batuta

Batuta wystgpuje na wykresach stosunkowo rzadko, stanowi ona Korekte
trendu wyzszego rzedu. Po jej zakoriczeniu trend jest nadal kontynuowany.
Skiada si¢ z pierwszego i ostatniego (pigtego) duzego korpusu rozdzielonych
trzema Swiecami o Krotkich Korpusach. W cyklu rosngcym pierwsza i ostatnia
swieca sy biate, natomiast krotkie sy czame. Ostatnia biata Swieca wybija si¢
powyze) pierwsze) stanowige o dalszym trwaniu zwyzki.

Dla cyklu spadkowego duze Swiece sy czame, korekta zloZzona z trzech
krotkich Korpusow koriczy si¢ dalszym spadkiem (rys. 4.23).

Rys. 4.23 Batuta

Luka zwyzkowa

Rys. 4.24 Luka zwy2kowa
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Formacja zapowiada kontynuacj¢ trendu zwyzkowego, sktada si¢ z biale)
$wiccy Ktéra wytworzyta luk¢ w stosunku do Swiecy wezesniejszej. Po biate)
$wiecy powstaje czama, ktéra otwiera si¢ w ramach bialej a jej zamknigcie
nic zamyka wczesnicj wytworzonej luki. Dopdki istnicje niczamknigta luka
formacja nie traci swojego charakteru kontynuacji (rys. 4.24).

Towarzyszgce Swiece biale
Tworzy ja dwie biate Swiece otwierajgce si¢ na zblizonym poziomie cen,
wystgpujgc jednoczesnie po luce. Mogg zwiastowacé Kontynuacje wzrostow jak

e
: 0

KONTYNUACJA WZROSTU KONTYNUACJA SPADKU

Rys. 4.25

Wzory rézne

Najczescie) sg to linie doji, ktére pojawiaja si¢ w bardzo istotnych chwilach,
szczegOlnie jesli wystepuja po dwie lub w wigkszych ilosciach mogy stac si¢
zwiastunem duzych ruchéw. Same w sobie stanowig krotkotrwate linie wspar-
cia i oporu, czasami mogg utworzy¢ uktad skfadajacy si¢ z trzech elementow
1 jeshi wystepuje on po diugim ruchu to z reguly beda si¢ znajdowad na szczy-
cie lub dole. Jest takze mozliwe zestawienie wigkszej liczby formacji jednak
w praktyce najwig¢ksze znaczenie i najczestsze wystgpowanie zwigzane jest ze
WwzOorami opisanymi powyzej.
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