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1. WPROWADZENIE

Celem niniejszego opracowania jest préba oceny wiarygodnosci sygnatow
kupna lub sprzedazy, ptyngcych z analizy wybranych liniowych formacji
cenowych, w procesie inwestycyjnym. W teorii analizy technicznej najczesciej
wykorzystywane sg wykresy liniowe. W niniejszym opracowaniu zostanie
zbadana wiarygodno$¢, czyli ksztattowanie sie formacji, zgodnie z przyjetym
w teorii wzorcem, oraz realizaga generowanych przez nie sygnatdw inwes-
tycyjnych.

Badania empiryczne przeprowadzone zostang na podstawie obserwacji
wykreséw liniowych notowan akcji spétek wchodzacych w skiad indeksu
WIG 20 na dzien 30.06.2004 r., bedacego $rednig wazong notowan dwu-
dziestu spdtek o najwyzszej kapitalizacji oraz ptynnosci na Warszawskiej
Gieldzie Papier6w WartoSciowych. Byly to nastepujgce spotki: Agora SA,
BACA SA, Bank BPH SA, BRE SA, BZ-WBK SA, Budimex SA, Com-
puterland SA, Debica SA, Kety SA, KGHM SA, Netia SA, Orbis SA,
Pekao SA, PGF SA, PKN Orlen SA, Prokom SA, Softbank SA, Stalexport
SA, Swiecie SA, oraz Telekomunikacja Polska SA.

Podstawa analizy technicznej jest graficzna prezentacja ceny w postaci
wykresu. Na osi rzednych (OA) znajduje sie czas, na osi odcietych (0I)
cena. Jednostki, w jakich liczony jest czas, uzaleznione sg od zaktadanego
okresu inwestyqi. Najczesciej wykresy sporzadzane sg dla okreséw dwu-
minutowych, szes¢dziesieciominutowych, dziennych, tygodniowych, miesiecz-
nych, kwartalnych oraz rocznych. W zaleznosci od rodzaju stosowanych
narzedzi uwzgledniane sa badZz pomijane dni, kiedy instrument nie jest
notowany (weekendy, Swieta). W warunkach polskich, od pierwszego noto-
wania akcji na WGPW (16.04.1991 r.) cena ustalana byta w ramach jedno-
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litego kursu dnia, czyli fixingu. Od 17.11.2000 r. rozpoczeto notowania
w systemie ciaglym, co umozliwito wyrdznienie: ceny otwarcia notowan,
ceny minimalnej, ceny maksymalnej oraz ceny zamkniecia notowan w okres-
lonym dniu.

SposOb prezentacji ceny na wykresie decyduje o ilosci informacji, jaka
bedzie poddana analizie. Mozna wyrdzni¢ nastepujace rodzaje wykresowl

- wykresy candlevolume,

- wykresy equivolume,

- wykresy kotwicowe,

- wykresy liniowe,

- wykresy palikowe,

- wykresy punktowo-symboliczne,

- wykresy stupkowe,

- wykresy Swiecowe.

Wykresy liniowe2 sg najstarszg i najczesciej spotykang w literaturze
tematu oraz prasie fachowej formg prezentacji. Powstajg one przez potaczenie
linig ukosng lub, co jest rzadko stosowane, liniami prostopadtymi punktéw
oznaczajacych cene zamkniecia. Okreslane sg réwniez mianem wykresow
punktowych lub wykreséw gwiazd.

Obserwacja wykreséw cenowych pozwala na wyrdznienie pewnych wzor-
cow zwanych formacjami. Sg one powtarzalnym zapisem zachowan rynku
poprzedzajagcym wystgpienie okreslonego ruchu cen. Powstanie i realizacja
formacji uzaleznione sg od wielu réznorodnych czynnikéw, ktérych ilos¢
oraz site oddziatywania w danym czasie trudno okresli¢. Podstawowym jest
rozbieznos$¢ przewidywan inwestoréw co do przysztej wartosci instrumentu
finansowego bedacego przedmiotem rozwazan.

Rys. 1. Wykresy liniowe
Zrédto: opracowanie wiasne.

1S. Nison, Swiece i inne japoriskie techniki analizowania wykreséw, Wig-Press, Warszawa
1996, s. 16.
2 Ibidem, s. 16.



W zaleznosci od formy prezentacji (rodzaju wykresu) wyr6zni¢ mozna
charakterystyczne formacje: liniowe, Swiecowe, przetamania trzech linii i in.

Formacje cenowe mozna podzieli¢ na dwie podstawowe grupy: odwréce-
nia trendu oraz kontynuaq'i trendu. Ze wzgledu na ograniczono$¢ formy
opracowania przedstawione zostang wybrane, podstawowe formaq’e.

2. FORMACJE KONTYNUACIJI TRENDU

Formacje kontynuacji trendu wystepujag w trakcie istniejgcej tendencji
rynkowej. Sg one interpretowane jako tzw. korekta techniczna wiekszego
ruchu cenowego. Ich realizag'a potwierdza biezagcy trend. Do formacji
kontynuacji naleza:

- formacja klina,

- formacja flagi,

- formacja choraggiewki3

Poniewaz wystepowanie wymienionych schematéw zachowarn cen powia-
zane jest z okreSlonym trendem: rosnagcym lub malejagcym, kazda z tych
formacji posiada przeciwstawng odpowiednio postaé. Jako kontynuacja
tendencji wzrostowej interpretowane sa znizkujace odmiany klina, flagi
i choragiewki, a jako potwierdzenie spadkow ich formy zwyzkujace.

Kliny sg opisywane w literaturze tematu4jako jedne z bardziej wiarygod-
nych formacji. Wystepujg jako korekta trendu, ktéra jest ztozona z dwdch
linii nachylonych w tym samym kierunku - wznoszacym lub opadajacym.
Ksztattowanie tej formacji zwykle trwa od dwoch tygodni do kilku miesiecy,
kiedy wolumen obrotu maleje. Zakonczone jest silnym wybiciem, ktoremu
towarzyszy zwiekszona warto$¢ wolumenu3

Na rys. 2 zaprezentowano przyktad formacji klina znizkujgcego, jaka
wystgpita na wykresie cenowym spdtki Budimex SA, na rys. 3 przyklad
klina zwyzkujacego, jaki mozna zauwazy¢ na akcjogramie spétki Telekomu-
nikacja Polska SA.

Zblizong w wymowie do klina jest formag’a flagi6. Tworzg jg dwie
réwnolegte linie taczace lokalne szczyty i dotki cenowe skierowane w gdre
lub w dét, ktére w idealnym przypadku winny by¢ nachylone pod katem
45°. Zmienno$¢ ceny w ramach wyznaczonych granic obrazuje niepewnos$¢
inwestorow w stosunku do kontynuacji panujacej tendencji, co uwidocznione
jest w nizszym wolumenie obrotu. Zwykle ksztattowanie sie tej formacji
przypada w potowie ruchu cen.

3 M. Pring, Podstawy analizy technicznej, Wig-Press, Warszawa 1998, s. 69.

4W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody iloSciowe, Agencja Wydawnicza Placet,
Warszawa 2001, s. 152.

5M. Pring, op. cit, s. 71

6 Z. Komar, Sztuka spekulacji, Pret, Warszawa 1993, s. 118.



Rys. 2. Formacja klina znizkujacego
Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie notowar zamieszczonych na www.dmbzwbk.pl.


http://www.dmbzwbk.pl

Rys. 4. Formacja flagi znizkujacej
Zrédto: jak do rys. 2.

Rys. 5. Formacja flagi zwyzkujacej
Zr6dto: jak do rys. 2.



Formacje flagi, wystepujacg jako korekta hossy, zamieszczono na rys. 4,
na przyktadzie notowan akcji spotki Swiecie SA. Wiasciwg dla trendu
spadkowego forme flagi zaprezentowano w postaci rys. 5 na podstawie
wykresu liniowego notowan spétki Stalexport SA.

Rys. 6. Formacja choragiewki znizkujacej
Zrédto: jak do rys. 2.



Charakterystyczng dla silnych ruchow cenowych formacjg jest choragie-
wka7. Ksztattuje sie zwykle w okresach krotkiej konsolidacji cen w postaci
dwodch zbiegajgcych sie linii nachylonych przeciwnie do dotychczasowego
kierunku zmian cen i jest w swej wymowie rownowazna fladze, lecz spadek
obrotow, jaki jej towarzyszy, jest zwykle wiekszy. Jest to odwzorowanie
krotkiej korekty technicznej w czasie trwania silnego trendu. Ksztatt chora-
giewki jest zblizony do klina oraz tréjkata. Przyktady wystgpienia tej formacji
w trendzie wzrostowym dla notowan spotki PGF SA oraz w okresie bessy
w przypadku wykresu cenowego dla spotki Agora SA przedstawiono od-
powiednio na rys. 6 i 7.

3. FORMACJE ODWROCENIA TRENDU

Formacje odwrocenia trendu wystepujg po diuzszym okresie hossy lub
bessy. Kiedy tendencja wygasa, dokonywana jest akumulacja czy tez dys-
trybucja walorow poprzedzajaca zakonczenie dotychczasowego trendu, w ra-
mach ktorej fluktuacje cen przyjmujg czesto powtarzalng postaé wymie-
nionych wzorcow. Do tej grupy zaliczane sg formacje:

- podwadjnego szczytu,

- podwdjnego dna,

- glowy i ramion,

- odwroconej glowy i ramion8

Podobnie jak w przypadku schematéw cenowych zapowiadajgcych kon-
tynuacje dotychczasowego ruchu cenowego, formacje odwrdcenia trendu
posiadajg swe przeciwne postacie.

Formag'a podwdjnego szczytu9 jest pewnym wzorcem zachowania cen,
w poblizu swych wartosci maksymalnych.

Schemat, jaki mozna zaobserwowac w trakcie ksztattowania tej formagqi,
obrazuje akqogram notowar spotki Swiecie SA zamieszczony na rys. 8.

Formaga odwrotng do podwdjnego szczytu jest podwdjne dno. Pierwsza
z nich sygnalizuje mozliwo$¢ zakonczenia trendu wzrostowego, druga zwias-
tuje kres tendencji spadkowej. Fluktuacje cen w czasie ksztaltowania tej
formacji, w oparciu o wykres cenowy dla spotki Orbis SA, przedstawiono
na rys. 9. W obu przypadkach wolumen towarzyszacy powstawaniu kolej-
nego ekstremum notowan powinien by¢ nizszy niz w okresie tworzenia
bezposrednio go poprzedzajgcym.

7M. Pring, op. cit., s. 71
*W. Tarczynski, op. cit, s. 138
9Z Komar, op. cit., s. 106.



] Rys. 9. Formacja podwéjnego dna
Zrédto: jak do rys. 2.



Formacja gtowy i ramion1 (head and shoulders) nalezy do formacji od-
wrocenia trendu charakteryzujgcych sie wysokim prawdopodobieristwem reali-
zacji. W zaleznosci od kierunku poprzedzajacej ja tendencji, jest formaqa
akumulacji konczacg trend spadkowy (odwrdcona formacja gtowy i ramion)
lub formacjg dystrybucji wienczaca trend wzrostowy. Sklada sie z trzech
elementow: lewego ramienia, gtowy, ktorym zwykle towarzyszg wysokie obro-
ty, oraz prawego ramienia, kiedy wolumen spada. Decydujgcym poziomem
jest ,linia szyi”, przekroczenie ktdrej, poparte wzrostem aktywnosci rynku,
powinno sygnalizowa¢ poczatek nowej tendenq'i rynkowej. Ksztattowanie sie
tej formacji zazwyczaj trwa od kilku tygodni do kilku lat. Zwykle wystepuje
u schytku dojrzatej tendencji. Przyklad odwrécenia trendu wzrostowego dla
notowan spétki BRE SA poprzedzony formacja gtowy i ramion zamieszczono
na rys. 10. Na rys. 11 przodstawiono realizacje formacji odwréconej gtowy
i ramion na przyktadzie wykresu cenowego spotki Orbis SA.

Okres, jaki objety badania, wynosi 5 lat, od 30.06.1999 do 30.06.2004 r.
Jako miare wiarygodnos$ci przyjeto iloraz liczby zrealizowanych prognoz,
wynikajgcych z uksztattowanych formacji, do ilosci tych formagqi, jaka
wystgpita w badanym okresie.

Na wykresach badanych spétek zaobserwowano szeSciokrotnie formag'e
klina znizkujacego, w 80% przypadkdw nastgpita realizacja prognozowanego

Tabela 1

Ocena wiarygodnosci sygnatow inwestycyjnych generowanych przez liniowe formacje cenowe

Formacja Sgl?;:*ay V\(/;;(;st gv(\)/(;zr(.)}gé ssglz%r:j?zy S[C):g;k gV(YdIz:)éé
(W %) (W %)
Formacja klina znizkujacego 6 4 66,6 - - -
Formaga klina zwyzkujacego - - - 5 4 80,0
Formacja flagi znizkujgcej 7 6 85,7 - - -
Formacja flagi zwyzkujacej - - - 6 4 66,6
Formacja choragiewki znizkujacej 9 7 71,7 - - -
Formacja choragiewki zwyzkujacej - - - n 7 63,6
Podwajny szczyt - - - 8 7 87,5
Podwéjne dno 12 9 75,0 - - -
Gtowa i ramiona - - - u 8 72,7
Odwrocona gtowa i ramiona 7 4 57,14 - - -

Zrédto: opracowanie wiasne.

D M. Pring, op. cit, s 56.



) Rys. 10. Formacja gtowy i ramion
Zrédto: jak do rys. 2.



ruchu cenowego, odmiana klina witasciwa dla trendu spadkowego wystgpita
pie¢ razy, w jednym przypadku generujac mylny sygnat inwestycyjny. Flaga
znizkujaca byta rzeczywista zapowiedzig wzrostow w 85,7%, zwyzkujgca
okazata sie zwiastunem spadkéw w 66,6%. Dla chorggiewki otrzymano
w 77,7% trafne sygnaty kupna i 63,6% prawdziwe sygnaty sprzedazy. Dla
formacji odwrocenia trendu wiarygodne sygnaty kupna w 57,14% wygene-
rowata odwrécona glowa z ramionami oraz w 75% podwojne dno. Pro-
gnozowane za$ przez glowe i ramiona spadki wystgpity w 72,7% przypad-
kéw, natomiast podwojny szczyt w siedmiu na osiem wystgpien poprzedzat
deprecjacje kursu.

Oceniajac wyniki przeprowadzonych badan, nalezy zwr6ci¢ uwage na
fakt, ze mogg one by¢ obarczone trudnym do pomiaru btedem, wynikajgcym
z dopuszczalnego subiektywizmu, jaki pojawié sie moze przy identyfikacji
fluktuacji cen jako formacji. Dotyczy to w szczegélnosci flagi, klina oraz
choragiewki. Sg one ksztaltem zblizone do siebie, wiec jednoznaczne, trafne,
a zakwalifikowanie powstatej sekwencji zmian cen jest uzaleznione od do-
Swiadczenia oraz intuigi analityka. Poniewaz interpretacja nachylenia linii
oraz wyznaczania linii trendu”, jakie ograniczajag owe wzorce, w pewnym
stopniu zalezna jest od subiektywnej oceny, przez to przedstawiona ocena
wiarygodnosci moze podlegac¢ dyskusji. Wymieniony, trudny do catkowitego
wykluczenia, problem obiektywnego zakwalifikowania formacji nie powinien
jednak znaczaco wptyna¢ na znieksztatcenie wyniku badafd i tym samym
odpowiedzi na pytanie o zasadnos$¢ stosowania formacji cenowych.

Z uwagi na fakt, ze wymienione formacje naleza do jednorodnej grupy
- formacji kontynuacji trendu - ewentualne rozbieznosci, dotyczace rodzaju
formacji, nie wplywajg zasadniczo na jej znaczenie prognostyczne.

W odniesieniu do formacji odwrdcenia trendu, kwestia interpretaq'i jest
znacznie utatwiona przez wieksza wyrazistos¢ pod wzgledem ksztattu oraz
miejsca powstawania, wiec ich identyfikacja nie powinna by¢ obarczona
btedem wynikajacym z niewtasciwej identyfikacji.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze rezultaty przeprowadzonych badan
wskazujg na duzg wiarygodno$¢ sygnatéw inwestycyjnych generowanych przez
opisane formaqg'e cenowe, poniewaz w ponad 57% wystapien poprzedzaty one
wystapienie przewidywanego ruchu cenowego. Jest to istotny argument dla
inwestoréw oraz analitykéw rynku finansowego, aby wykorzystywa¢ w progno-
zowaniu i dokonywaniu transakcji wymienione narzedzia analizy technicznej.

Opisany problem subiektywizmu interpretacji formagqi, a przez to decyzji
inwestycyjnych, wilasciwy jest rowniez analizie fundamentalnej, gdzie np.
wybdr metody wyceny przedsiebiorstwa oraz prognozowanie ceny akcji na
jej podstawie jest zalezny od do$wiadczenia, intuicji oraz wiedzy analityka.

1 A. Elder, Zawdd inwestor gietdowy, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1998, s. 111.



4. ZAKONCZENIE

Analiza techniczna jest coraz czesciej stosowanym narzedziem w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynkach finansowych. Zaprezen-
towane w opracowaniu formacje cenowe sg podstawowym instrumentem
pozwalajgcym na prognozowanie kontynuacji badZz odwrdcenia istniejacej
tendencji. Rezultaty badan empirycznych zaprezentowane w artykule wska-
zuja na wysoka wiarygodnos¢ sygnatow kupna i sprzedazy przez nie genero-
wanych, co sugeruje wysokg efektywnos$¢ systemu inwestycyjnego opartego
na liniowych formacjach cenowych.

Stawomir Sobanski

CREDIBILITY OF SELECTED TECHNICAL FORMATION

Technical analysis is more and more popular tool of investment. One of instruments of
this analysis are technical formation. Consolidation patterns and continuation patterns generate
different numbers of buy or sell signals which help forecast market trend. The article presents
results of application of different technical formation.



