IV. Wykorzystanie oscylatorow do analizy cen akcji KGHM Polska
Miedz S.A. Proba prognozy przyszlych ruchow cen akcji KGHM
Polska Miedz S.A.

IV.1 Wykorzystanie sygnalow oscylatorow do ustalenia ruchow cenowych oraz

momentow kupna i sprzedazy akcji

Zastosowanie oscylatorow ma duze znaczenie w praktyce inwestycyjnej, zaréwno, jezeli sa
traktowane jako narzedzia pomocnicze przy korzystaniu ze $rednich kroczacych, czy formacji
cenowych, jak rowniez gdy sg uzywane jako autonomiczne narzgdzia analizy technicznej.

Jednym z najbardziej powszechnych oscylatoréw jest Momentum. Moze on by¢ uzyty

wiasciwie na kazdym wykresie, rowniez w odniesieniu do KGHM Polska Miedz S.A.
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Rysunek 96. Oscylator Momentum

Zrédto: opracowanie wlasne

Rysunek 96. przedstawia praktyczne wykorzystanie wskaznika Momentum, na przyktadzie
wykresu KGHM Polska Miedz S.A. Litera ,,K” oraz ,,S” zaznaczone sg odpowiednio punkty kupna
oraz sprzedazy, ktore wynikajg z przeciecia przez oscylator poziomu zerowego.

Pierwszy sygnat sprzedazy pojawia si¢ w dos¢ dobrym potozeniu, umozliwiajac inwestorowi
sprzedaz akcji wzglednie blisko ostatniego wierzchotka. Nastepne trzy okresy miedzy kupnem
a sprzedaza, przypadajace na przelom listopada i grudnia 2006r., stycznia 2007r. oraz drugiej polowy

lutego 2007r. s mato znaczgce i z racji krotkoterminowego i1 nieznacznego przetamania linii zerowej
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oscylatora, powinny by¢ pominigte przez inwestora. Nalezy jednak zauwazy¢, ze jesli inwestor
wykorzystatby te sygnaty do kupna i sprzedazy akcji to prawdopodobnie albo nic by nie stracit albo
nawet odnotowaltby nieznaczny zysk. Istotnym okazal si¢ natomiast sygnat kupna z polowy marca
2007r. Po tym okresie nastapito wybicie ponad lini¢ zerowa, ktore okazalo si¢ o tyle wazne, ze linia ta
okazata si¢ poziomem wsparcia przy krotkoterminowej korekcie na przelomie marca i kwietnia.

Warto zauwazyc¢, iz sygnaty pltynace ze wskaznika Momentum daja wzglednie dobre rezultaty,
umozliwiajgc tym samym pozostanie na rynku w trendzie bocznym, oraz wyznaczajac punkty kupna
i sprzedazy akcji przy zmianach trendu. Dodatkowo wskazuje poziomy wykupienia i wyprzedania
rynku, ktére moga by¢ wczesng oznakg zmiany trendu. Przyktadowo — dotek na wykresie oscylatora
W poczatkach stycznia 2007r. mozna byto uzna¢ za wczesng oznake¢ zmiany trendu, ktéra zostata
potwierdzona poprzez przeci¢cie linii zerowej kilka dni p6zniej. Wykorzystanie tej sytuacji pozwolito
inwestorowi otrzymac¢ dodatkowy zysk.

Kolejnym, bardzo zblizonym do wskaznika Momentum jest ROC. Ksztattuje si¢ on bardzo
podobnie do swego poprzednika, a drobne réznice pomiedzy nimi zauwazalne sa glownie przy

nagtych ruchach cen.
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Rysunek 97. Oscylator ROC

Zrédto: opracowanie wlasne

Przyktadowe zastosowanie wskaznika ROC na wykresie kursu akcji KGHM Polska
Miedz S.A. obrazuje rysunek 97. Mozna na nim zaobserwowac, iz zastosowanie wskaznika ROC daje
wzglednie dobre rezultaty. Litery ,K” oraz ,,S” przedstawiaja odpowiednio sygnaty kupna
I sprzedazy. Co prawda za sygnat taki mozna by uznaé jeszcze chociazby przetamanie linii zerowej

w drugiej polowie stycznia 2005r. jednakze okazato si¢ ono przejsciowe i nieznaczne. Nie nalezato
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wigc uznawacé je za istotny sygnal. Pozostale zaznaczone sygnaty umozliwiaja podjgcie korzystnych
decyzji inwestycyjnych w odniesieniu zaréwno do zakupu jak i sprzedazy akcji.

Warto rowniez zwrdci¢ uwagg na lini¢ zerowsa, ktora okazata si¢ istotnym poziomem oporu
dla wskazan oscylatora ROC, gdyz kilkukrotnie odbijat si¢ od niej, po czym podazal w dot, co
oznaczalo, iz zmiana trendu nie nastgpita i dotychczasowe wskazania nie ulegly zmianie.

Jako dodatkowa wskazowke mozna potraktowa¢ wskazania na obszary wyprzedania
i wykupienia rynku, ktore ostrozny inwestor winien byt potraktowac jako sygnal ostrzegajacy przed
mozliwym odwrdceniem trendu i szczegdlnie uwaznie przyjrzec si¢ temu okresowi.

Przy okazji rozpatrywania rysunku 97. warto zaobserwowac, jak ksztaltuje si¢ wskaznik ROC.
Sytuacj¢ ta obrazuje rysunek 98, na ktorym bardzo dobrze widaé, iz ksztalt linii oscylatoréw
Momentum oraz ROC jest wlasciwie identyczny, a co za tym idzie — dane z nich ptyngce réwniez sa
do siebie bardzo zblizone i uzycie ktoregokolwiek z nich, powinno bylo doprowadzi¢ to podjecia

takich samych decyzji inwestycyjnych.
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Rysunek 98. Oscylator Momentum i ROC

Zrodto: opracowanie wlasne

Kolejnym bardzo popularnym oscylatorem jest RSI. W przeciwienstwie do wczesniej
przedstawionych wskaznikéw, rozni si¢ gldwnie tym, iz posiada ustalone poziomy wykupienia
1 wyprzedania rynku, natomiast rownie cz¢sto znajduje zastosowanie na wykresach.

Praktyczne zastosowanie oscylatora RSI na przyktadzie KGHM Polska Miedz S.A.
przedstawia rysunek 99. Mozna na nim zauwazy¢, iz dwa kolejne wierzchotki powstaly w momencie
zblizenia si¢ rynku do obszaru wykupienia. W pierwszym przypadku, w potowie lipca 2007r. ceny
zmienily swoj kierunek w momencie zblizenia si¢ oscylatora do obszaru wykupienia, za$

w drugim przypadku, w polowie pazdziernika 2007r. ceny zmienity kierunek w obszarze zblizonym
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do warto$ci 80 na skali oscylatora RSI, co $wiadczylo o tym, ze rynek byt juz skrajnie wykupiony
i najbardziej prawdopodobna byla wyprzedaz akcji. W odniesieniu do obszaréw wyprzedania, to
w przypadku dotka z potowy sierpnia 2007r. ceny jedynie zblizyly si¢ do wartosci 30 na skali
oscylatora RSI, po czym si¢ od niej odbity, zas w drugim przypadku znacznie przetamaly te wartosc,
lecz odwrocenie trendu okazato si¢ krotkotrwate.

Kwestia uzycia linii na poziomie 50, wydaje si¢ mniej istotna, niz poziomy wykupienia
i wyprzedania, gdyz jej zadaniem jest w duzej mierze potwierdzanie sygnalow pochodzacych
z obszarow wykupienia i wyprzedania. Jej rola moze zwigksza¢ si¢ w okresie silnych trendow, gdzie
przetamanie tej linii mogloby oznacza¢ zmiang aktualnego trendu. Przyktadowo — wartos¢ oscylatora
zblizyta si¢ do poziomu 50 w momencie tworzenia si¢ na wykresie cen wierzchotka w grudniu 2007r.,
po czym nastapito odbicie od tego poziomu i ceny kontynuowaty ruch spadkowy. Zdaniem autora,
znaczne przetamanie linii oscylatora na poziomie 50 mogloby by¢ w tej sytuacji wskazowka, ze
prawdopodobnie nastapi zmiana aktualnego trendu z spadkowego na wzrostowy.

Zastosowanie RSI w praktyce inwestycyjnej jest znaczace, szczegdlnie w okresach bocznego
ruchu cen. Inwestor, ktory dokonywalby transakcji w oparciu 0 ten oscylator w okresie

przedstawionym na rysunku 99, miatby mozliwo$¢ osiggniecia znacznego zysku.
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Rysunek 99. Oscylator RSI

Zrodlo: opracowanie wlasne

Celem uzyskania jeszcze lepszych rezultatow przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
mozna uzy¢ jednocze$nie kilku oscylatorow, ktore sprawdza¢ beda si¢ lepiej w okreslonych
sytuacjach. Przyktadem potaczenia zastosowania oscylatora RSI oraz ROC jest sytuacja przedstawiona

na rysunku 100.
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Rysunek 100. Oscylator RSI i ROC

Zrédto: opracowanie wiasne

Warto zauwazy¢, ze przecigcie punktow sygnalizujacych odwrocenie trendu nastepuje
w przypadku poszczegdlnych oscylatorow w podobnym okresie, cho¢ roézni si¢ tez poziomem
przetamania. Przyktadowo przetamanie linii zerowej na wykresie ROC pod koniec sierpnia 2007r., na
wykresie RSI okazato si¢ nieistotne i przej$ciowe.

Rozpatrujac obydwa wskazniki nalezy zaobserwowac, iz wykorzystanie RSI jako
autonomicznego oscylatora, da w przedstawionym przyktadzie znacznie lepsze rezultaty, niz uzycie
wskaznika ROC. Wskaznik ROC powinien odgrywaé wiasciwie tylko pomocnicza rolg przy
potwierdzaniu sygnatow plynacych ze wskaznika RSI. Jednakze potaczenie tych dwoch wskaznikow
w wiekszym stopniu uprawdopodabnia aktualny ruch albo zmiane cen.

Oscylatorem, ktory rowniez znajduje zastosowanie na wszelkich wykresach gietdowych, jak
rowniez na przykladzie wykresu cen akcji KGHM Polska Miedz S.A., jest oparty na $rednich
kroczacych, oscylator MACD. Jego zastosowanie jest ukazane na rysunku 101.

Na wstepie warto zauwazy¢, ze linia sygnatu jest bardziej sptaszczona, a linia MACD lepigj
odwzorowuje ruch cen, w zwiazku z tym przecigcie linii sygnatu od gory przez linig¢ MACD, daje
sygnat do sprzedazy, a przeci¢cie od dotu — do zakupu.

Sygnaty do nabycia oraz zbycia akcji pojawiaja si¢ (w sytuacji przedstawionej na
rysunku 101) trzykrotnie. Przy czym, za istotny nalezy uznaé¢ przede wszystkim sygnatl sprzedazy
z grudnia 2002r. oraz sygnat kupna z maja 2003r. Oprocz tego warto zwroci¢ uwage na sygnat kupna
z marca 2003r. oraz sygnat sprzedazy, ktory wystapil miesigc poézniej. Pomiedzy nimi pojawia si¢ tez
naruszenie linii sygnatu przez linic MACD, ktére powinno byto zostaé pominigte przez inwestora. Za

sygnal kupna i sprzedazy mozna roéwniez uzna¢ okres ze stycznia 2003r. przy czym bylo to
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przetamanie krotkotrwate i baczni inwestorzy prawdopodobnie nie przypisali mu znacznej

wiarygodnosci.
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Rysunek 101. Oscylator MACD

Zrédto: opracowanie wiasne

Wykorzystanie oscylatora MACD w sytuacji przedstawionej na rysunku 101. umozliwito
inwestorom zbycie oraz pozniejsze odkupienie akcji we wzglednie dogodnych okresach. Pomiedzy
tymi sygnatami pojawily si¢ jeszcze pojedyncze sygnaly, ktore mogly zosta¢ wykorzystane przez
inwestorow podejmujacych decyzje w oparciu o sygnaty ptynace z przetaman linii sygnatu przez lini¢
MACD. Nalezy zauwazy¢, iz nawet jezeli zostaly wykorzystane jako punkty zakupu lub zbycia akcji,
to o ile nie przyczynily si¢ do wzrostu zyskéw inwestorow, to nie doprowadzily roéwniez do
poniesienia przez nich strat, a wykorzystane gléwne sygnaly z grudnia 2002r. i maja 2003r.
umozliwity odkupienie akcji o kilkanascie procent taniej, przekladajac si¢ na pozniejszy wzrost
zyskow.

W celu uzyskania wigkszej skuteczno$ci oscylatora MACD mozna go polgczy¢ z innymi
oscylatorami, na przyktad z RSI oraz ROC. Sytuacj¢ takg przedstawia rysunek 102. Warto na nim
zauwazyC, ze dwa najwazniejsze sygnaly sprzedazy oraz kupna wygenerowane przez oscylator
MACD odpowiednio w grudniu 2002r. i maju 2003r. zostaly w znacznym stopniu potwierdzone przez
ROC i RSI. W odniesieniu do ROC oba sygnaty zostaly potwierdzone przez przecigcie linii zerowe;,
sygnalizujac jednoczesnie na prawdopodobienstwo odwrocenia trendu. W przypadku za$ RSI sygnat
sprzedazy nie zostal wyraznie potwierdzony, za$ sygnat kupna zostat potwierdzony przez przecigcie
linii o warto$ci 50. Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na fakt, iz sygnaly sprzedazy przy wykorzystaniu
RSI zostalty wygenerowane znalezieniem si¢ linii w obszarach skrajnego wykupienia rynku na

poziomie 80 w drugiej potowie listopada 2002r., za$ przy wskazniku ROC linia dotarta do obszaréw
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sygnalizujacych skrajne wykupienie rynku w tym samym czasie co przy RSI, a takze na przelomie
listopada i grudnia 2002r. Sprzedaz akcji w momencie znalezienia si¢ wskaznika ROC po raz drugi
w obszarze skrajnego wykupienia umozliwiata inwestorom osiagnigcie praktycznie maksymalnego
mozliwego zysku. W nawigzaniu do sygnatu kupna wygenerowanego przez MACD w maju 2003r.
nalezy zwrdci¢ uwage, iz zarowno wskaznik RSI jak i ROC wskazywaty w tym samym momencie na
znaczne wyprzedanie rynku, a zakup akcji w okresie wyprzedania umozliwitby uzyskanie
dodatkowego kilku procentowego zysku w odroznieniu od inwestorow, ktorzy oczekiwaliby na sygnat
ptynacy ze wskaznika MACD. Rowniez na poczatku marca 2003r. zaréwno RSI, jak i ROC wskazaty
na znaczne wyprzedanie rynku i dawaty sygnal do zakupu akcji. Inwestorzy, ktorzy zakupili akcje
W tym miejscu i sprzedali w momencie wygenerowania sygnatu sprzedazy przez oscylator MACD

mieli mozliwo$¢ pozostania na rynku i powigkszania swoich zyskow.
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Rysunek 102. Polaczenie oscylator MACD, RSI oraz ROC

Zrodto: opracowanie wlasne

Jednoczesne korzystanie z kilku oscylatoréw utatwia inwestorom podejmowanie najbardziej
trafnych decyzji inwestycyjnych i umozliwia im pozostanie na rynku, bez wzglgdu na aktualnie
panujacy trend. Oczywiscie nawet przy Kkorzystaniu z oscylator6w nie nalezy zapominaé
0 podstawowej analizie trendu oraz analizie pojawiajacych si¢ na wykresach formacji cenowych.
Trafne zinterpretowanie sygnatow plynacych z tych narzedzi technicznych umozliwi inwestorom

pozostanie na rynku, a w konsekwencji powigkszenie zyskow i zminimalizowanie strat.
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IV.2 Rekomendacje analitykow a ceny akcji KGHM Polska Miedz S.A.

Przed rozpoczgciem prognozy kursu akcji KGHM Polska Miedz S.A. warto zwrdci¢ uwage na
przyktadowe rekomendacje doméw maklerskich oraz instytucji  finansowych dotyczace
przewidywanych pozioméw cenowych. Rysunek 103. stanowi podstawe dla spostrzezenia ponizszych

rozbieznosci analitycznych.

KGH - Daily 2002-01-11 Open 15.75, Hi 16.4, Lo 15.2, Close 16.1 (5.6%) Close = 16.10
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Rysunek 103. Kurs akeji KGHM Polska Miedz S.A. w 2001r.

Zrodto: opracowanie wlasne

Korzystanie z ustug 0sob profesjonalnie zajmujacych si¢ analizg gieldowa, rowniez wigze si¢
z pewnym ryzykiem. Przykladu dostarczaja rekomendacje, ktore zostaty wydane w okresie od marca
do czerwca 2001r. — w jednej z nich ING Barings zmienit swoja rekomendacje¢ dotyczaca akcji
KGHM Polska Miedz S.A. z ,,trzymaj” na ,,kupuj” po przecenach akcji w poczatkach marca 2001r.
Doradca inwestycyjny tej firmy wyliczyt warto$¢ firmy na okoto 22,4 zt za akcje, przy czym do tej
warto$ci nalezalo jeszcze doda¢ warto$¢ Polkomtela wynoszaca okoto 14 zt na kazda akcje KGHM
Polska Miedz S.A. W tym samym artykule jego autor zwraca réwniez uwage na fakt, iz DM WBK
wskazuje na to by akumulowa¢ akcje, wyceniajac je jednoczesnie na 38 zt.”

Kupno akcji KGHM Polska Miedz S.A. zalecit rowniez Raiffesion Capital & Investment
w swoim raporcie z 15 marca 2001r. Analityk tej firmy oszacowat warto$¢ akcji na bliskg poziomowi
38,7 zt. Analitycy RCI zwracali jednak znaczng uwage na kwestie fundamentalne stawiajac na
zwigkszanie udziatdw w Polkomtelu, a z drugiej strony uznali, Zze dalsze inwestycje w Telefonig

Lokalna moga okaza¢ sie zgubne dla sp6tki.*®

7 Wieczorek Dariusz, Akumulyj i kupuj dla KGHM, [w:] Parkiet Gazeta Gietdy, Wydawnictwo Parkiet Media SA, Warszawa, 15.03.2001
% Wieczorek Dariusz, RCI: Kupuj KGHM, [w:] Parkiet Gazeta Gieldy, Wydawnictwo Parkiet Media SA, Warszawa, 27.03.2001
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W maju tego samego roku ukazat si¢ artykul dotyczacy wyhamowania trendu spadkowego
i jego przej$cia w trend horyzontalny. Jego autor obok indeksu WIG20 zwrdcit takze uwage na kurs
akcji KGHM Polska Miedz S.A. Wedlug niego w okresie od marca do maja uksztaltowata si¢
formacja podwojnego dna, ktéra wskazuje, iz powinno nastgpi¢ odwrocenie trendu i odbicie cen do
poziomu 23zt za akcje¢ lub wyzszego; z drugiej jednak strony uznat, Zze przetamanie poziomu 20,5 zi
oznaczaé bedzie zanegowanie formacji i kontynuacje trendu spadkowego.” Warto w tym miejscu
zauwazyC poprzez analize ex post, ze ceny faktycznie osiggnely poziom 23 zi, a zaraz potem
kontynuowany byl dlugoterminowy trend spadkowy. W zwiazku z tym ruch cen z jednej strony
zrealizowal zatozenia autora artykulu i dotart do poziomu 23 zl, a z drugiej strony ruch nie byt
kontynuowany i na rynku znowu pojawity si¢ spadki.

Rekomendacje ,,kupuj” dla KGHM Polska Miedz S.A. podtrzymali rowniez analitycy Domu
Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska w raporcie z 2 maja 2001r., przy czym zatozyli oni nizsza
cene docelowa na poziomie 33,2 zt za akcje. Przy wydawaniu swej rekomendacji bazowali gtéwnie na
czynnikach fundamentalnych, w tym réwniez na wzroscie kosztow produkeji.’®

Nieznacznie p6zniej DM WBK zmienit swoja rekomendacj¢ dla akcji KGHM Polska Miedz
S.A. z ,,akumuluj” do ,trzymaj”, a jeden z analitykow tego domu maklerskiego obnizyt docelowa
warto$¢ akcji na 26 zt z wceze$niej szacowanych 38 zl, przy czym duze znaczenie zostalo przypisane
czynnikom fundamentalnym zwigzanym z udzialami w Polkomtelu, Telefonii Lokalnej oraz brakiem
decyzji, co do dalszej prywatyzacji spotki.*”*

Rozpatrujac powyzsze rekomendacje, z perspektywy ex post warto zauwazy¢, ze ceny akcji
KGHM Polska Miedz S.A. jeszcze w poczatkach pazdziernika 2001r. naruszyty poziom 10 zt za jeden
walor, ktéry nawet w najmniejszym stopniu nie byt przewidywany przez analitykow, za$ cena na
koniec roku ksztattowata si¢ w okolicach 13 zt za jeden walor. W zwigzku z tym nalezy uznac, iz
czynniki fundamentalne nie moglty doprowadzi¢ do tak znacznego spadku akcji i1 ich odbicia na
poziomie 10 zt. Zdaniem autora wigksze znaczenie w tym wypadku nalezatoby przypisa¢ analizie
technicznej, a w odniesieniu do poziomu 10 zt — czynnikom psychologicznym towarzyszacym

inwestycjom gieldowym.
V.3 Proba prognozy cen akcji w Srednioterminowym horyzoncie czasowym
Dokonanie prognozy srednioterminowej wymaga (zdaniem autora) uwzglednienia danych

tygodniowych, w odréznieniu od analiz krotkoterminowych w przypadku ktoérych najlepsze moga

okazac¢ si¢ dane dzienne.

» Jozwik Tomasz, Niedzwiedzie zatrzymane, [w:] Parkiet Gazeta Gieldy, Wydawnictwo Parkiet Media SA, Warszawa, 12-14.05.2001
100 Nowacki Michatl, Kupuj KGHM, [w:] Parkiet Gazeta Gieldy, Wydawnictwo Parkiet Media SA, Warszawa, 18.05.2001
1ot Wieczorek Dariusz, Trzymaj KGHM, [w:]Parkiet Gazeta Gieldy, Wydawnictwo Parkiet Media SA, Warszawa, 05.06.2001
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Prognoze nalezy rozpocza¢ od podstawowej analizy i okreslenia aktualnego trendu. Na
podstawie rysunku 104. nalezy zauwazy¢, ze w przypadku KGHM Polska Miedz S.A. mamy aktualnie

do czynienia z silnym trendem wzrostowym.
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Rysunek 104. Silny trend wzrostowy w przypadku KGHM Polska Miedz S.A.

Zrodto: opracowanie wlasne

Pierwotna linia trendu wzrostowego przebiegata pod zbyt ptaskim katem i nalezato wykresli¢
nowg lini¢, lecz rowniez ona przebiegata zbyt ptasko i nalezato wykresli¢ kolejng, bardziej stromg
lini¢. Poszczegolne linie trendu wzrostowego stanowi¢ beda poziom wsparcia dla cen, jezeli zostana
przelamane poprzednie linie. Poziom wsparcia stanowi tez linia trendu spadkowego, ktora zostata
zanegowana jako linia oporu w okolicach sierpnia 2010r., poprzez jej zdecydowane przetamanie.

Mozna uwazac, ze aktualna linia trendu wzrostowego jest wykre$lona pod zbyt ostrym katem,
znacznie przekraczajagcym 45 stopni i powinien nastgpi¢ spadek cen, do wykreslonej pod bardziej
fagodnym katem poprzedniej linii trendu wzrostowego. Warto jednak w tej sytuacji zwrdci¢ uwage na
wykres cen akcji KGHM Polska Miedz S.A. przedstawiony w skali logarytmicznej (rysunek 105).
Wynika z niego, ze mamy do czynienia wlasciwie przez caly czas z ta sama linig trendu wzrostowego,
zblizong do kata 45 stopni oraz z rownolegla do niej, krotsza linig trendu. Pomiedzy tymi dwiema
liniami zostal uksztaltowany swego rodzaju kanal cenowy, w ktorym ceny przebiegaja od czerwca
2010r. Przelamanie przez ceny dolnej linii kanalu moze w tej sytuacji stanowi¢ pewng wskazowke, iz
aktualny trend stabnie i moze nastgpi¢ jego odwrdcenie lub korekta, przy czym nalezy wskaza¢ na

wykreslong lini¢ trendu spadkowego, ktéra w tym przypadku stanowitaby bardzo silny obszar
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wsparcia. Zdecydowanie wigksza warto$¢ prognostyczna nalezy jednak przypisa¢ linii trendu

wzrostowego przedstawionej na rysunku 104, ktéra konczy si¢ w okolicach 140 zt za akcje.
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Rysunek 105. Kurs akeji KGHM Polska Miedz S.A. w skali logarytmicznej

3

Zrédto: opracowanie wiasne

Kolejng cecha, ktora moze $§wiadczy¢ o ostabieniu trendu wzrostowego jest systematyczny
spadek obrotow, ktory mozna zaobserwowac poprzez wykreSlenie Sredniej kroczacej na wykresie

przedstawiajacym wolumen (rysunek 106).
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Rysunek 106. Malejace obroty w trendzie wzrostowym

Zrodto: opracowanie wlasne
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Na skali przedstawiajacej wielko$é wolumenu oraz 4-okresowa $rednig kroczaca, mozliwe jest
wykreslenie linii trendu spadkowego, co potwierdza fakt, ze wraz ze wzrostem cen, wolumen
systematycznie si¢ zmniejsza, cho¢ nalezy zwrdci¢ uwage na to, iz w ostatnich tygodniach nastgpito
przetamanie tej linii spadkowej. Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na fakt, iz wielko§¢ obrotow ulegla
zdecydowanemu spadkowi w stosunku do 2009r., co $wiadczy o tym, Ze zainteresowanie inwestorow
walorami spotki ulegto pewnemu zmniejszeniu.

Przy okazji podstawowe]j analizy trendu nalezy przyjrze¢ si¢ jeszcze PpOziomowi oporu
wyznaczonemu w okolicach 140zt za akcj¢ (rysunek 107), ktory byt historycznym maksimum
cenowym. Jego przetamanie nastapito podczas silnego trendu wzrostowego w listopadzie 2010r.
W pdzniejszym okresie nie nastapit powro6t do tej linii. Stanowi ona aktualnie istotny poziom wsparcia

dla ewentualnej korekty w pdzniejszym terminie.
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Rysunek 107. Poziomy wsparcia oraz formacja podwojnego szczytu

Zrodto: opracowanie wlasne

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na poziom oporu wyznaczony w okolicach 85z za jeden walor,
ktorego przetamanie nastapito w pazdzierniku 2009r. Obszar ten stat si¢ pozniej obszarem wsparcia
dla cen podczas korekty w styczniu 2010r. Inny obszar oporu pojawit si¢ na obszarze 110zt za akcje,
a jego przetamanie nastapito we wrze$niu 2010r. Przy okazji wybicia (ponad poziom kazdego z tych
obszarOw 0poru) nie mial miejsca znaczny wzrost obrotow.

W odniesieniu do powyzej rozpatrywanych poziomoéw oporu, mozna by tez stwierdzié, ze
pojawita sie formacja cenowa podwojnego szczytu. Jednakze znacznie roznita sie ona od swej
modelowej postaci. Przede wszystkim ksztattowata si¢ w dtugim terminie, ponadto obroty nie malaty
wraz ze spadkami, a co najwazniejsze formacja zostala zanegowana, gdyz nie doprowadzita do

odwrdcenia trendu wzrostowego. Mozna wige uznaé, ze presja ze strony popytu byla znaczna, gdyz
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formacja ta okazala si¢ by¢ w tym przypadku formacja kontynuacji, a nie odwrdcenia trendu
wzrostowego.

Powyzsze informacje sg istotne ze wzgledu na mozliwo$¢ wytyczenia stref wsparcia dla
ewentualnej pozniejszej korekty oraz okreslenia sity trendu wzrostowego, jak tez stopnia przewagi
strony popytowej nad podazowa.

Po dokonaniu podstawowej analizy trendu oraz ewentualnych formacji cenowych nalezy

zwréci¢ uwage na sygnaty ptynace z wykorzystania srednich kroczacych (rysunek 108).
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Rysunek 108. Zastosowanie metody potréjnego przecigcia

Zrédto: opracowanie wiasne

Zastosowanie metody potrdjnego przecigcia srednich kroczacych jednoznacznie wskazuje, ze
ceny powinny w dalszym ciggu zwyzkowaé. Co prawda, w marcu 2011r. nastgpito przejSciowe
przetamanie $redniej 9-tygodniowej przez srednig 4-tygodniows, ale wkrotce potem szybsza Srednia
ponownie zaczeta rosngé, wskazujac na fakt, iz wzrost cen powinien by¢ kontynuowany.

W odniesieniu do prognozy aktualnego ruchu cen akcji KGHM Polska Miedz S.A., nie
znajdzie zastosowania teoria Elliota. Nie mozna w tym przypadku méowi¢ ani o pigciofalowym ruchu,
ani tez nie mamy do czynienia z korektg, gdyz zostal zniesiony caly poprzedni ruch spadkowy,
a nastgpnie ceny w znacznym stopniu wzrosty ponad historyczne maksimum cenowe.

Zastosowanie wspélczynnika Fibonacciego w analizie czasu (rysunek 109) wskazuje, ze
w pierwszej polowie maja, czyli odlegtosci 1,618 pomigdzy kolejnymi dotkami, bedzie nalezato
zwroci¢ szczegdlng uwage na tworzenie si¢ ewentualnego wierzchotka, gdyz w aktualnej sytuacji
korekta najprawdopodobniej nie zdazy si¢ uksztaltowaé, tym bardziej, ze mozliwy wzrost cen

potwierdzaja tez inne narzg¢dzia analityczne.
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Rysunek 109. Zastosowanie wspolczynnika Fibonacciego w analizie czasu

Zrédto: opracowanie wlasne

Interpretacja formacji $wiecowych (rysunek 110) nie daje wyraznego obrazu, co do przysztego
ruchu cen, lecz zdaniem autora istnieje wigksze prawdopodobienstwo kontynuacji, niz odwrocenia

trendu.
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Rysunek 110. Formacje §wiecowe

Zrédto: opracowanie wlasne

W pierwszej potowie stycznia 2011r. pojawila si¢ formacja spadajacej gwiazdy, ktora
W momencie pojawienia si¢ w trendzie wzrostowym oznacza przewaznie odwrocenie trendu. Rowniez

w tym przypadku trend przejsciowo ulegl zatrzymaniu, ale juz w drugiej potowie marca pojawita si¢
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formacja bardzo zblizona do formacji mlota, co bylo wskazoéwka, ze presja ze strony popytu jest duza
i ceny zamknetly si¢ w gornych granicach wahan w tamtym okresie. Od momentu wystapienia tej
formacji kontynuowany jest ruch wzrostowy, przy czym ostatnia uksztalttowana swieca na wykresie, to
wzrostowa szpulka o cienkim Kkorpusie. Zdaniem autora charakteryzuje ona z jednej strony
niezdecydowanie na rynku, a z drugiej — jej korpus uksztattowat si¢ w wyzszych obszarach wahan cen
i powyzej korpusu poprzedniej §wiecy w zwiazku z czym nalezy sadzi¢, ze pomimo pewnego
niezdecydowania przewazaja raczej tendencje do kontynuacji aktualnego trendu wzrostowego, niz do
jego zmiany, jednakze nalezy bacznie zwraca¢ uwagg¢ na wahania cen w najblizszych okresach
i wypatrywa¢ oznak mozliwego ostabienia trendu i wystapienia korekty.

Przy dokonywaniu prognozy cen nie nalezy zapominaé¢ réwniez o oscylatorach i ich

wskazaniach dotyczacych aktualnej sytuacji rynkowej (rysunek 111).
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Rysunek 111. Oscylator MACD, RSI oraz ROC

Zrodto: opracowanie wlasne

Interpretacja oscylatorow powinna obejmowaé rozne ich rodzaje, poniewaz informacje
ptynace z poszczegolnych wskaznikow czesto sie od siebie réznia.

W odniesieniu do linii MACD nalezy zauwazy¢, ze przez bardzo dlugi okres znajdowala sig
ona powyzej linii sygnalu, stanowigc o tym, iz trend wzrostowy powinien by¢ kontynuowany.
W marcu 2011r. nastgpilo jednak przej$ciowe przelamanie linii sygnatu. Aktualnie linia MACD
ponownie znajduje si¢ powyzej linii sygnatu, jednak odlegto$¢ ta nie jest znaczna i sygnaty ptynace
z wykorzystania tego oscylatora wskazuja na to, ze nalezy zwraca¢ baczng uwage na mozliwosé
wystgpienia ewentualnej korekty.

Zastosowanie wskaznika RSI pokazuje, ze rynek juz od dluzszego czasu znajduje si¢
w obszarze wykupienia. Chwilowe zatrzymanie trendu wzrostowego pozwolilo cenom na zejscie

ponizej wartosci 70, lecz aktualnie ceny znajdujg si¢ w obszarach wskazujacych na fakt, iz rynek
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w znacznym stopniu jest juz wykupiony i sila trendu powinna ulec zmniejszeniu, a z drugiej strony
mozliwa jest tez sprzedaz waloréw przez wielu akcjonariuszy.

W odréznieniu od oscylatora RSI, wskaznik ROC wyraznie zmniejszyt si¢ od lutego 2011r.,
a w pewnym okresie nastgpilo nawet naruszenie linii zerowej, oznaczajacej mozliwos¢ odwrocenia
trendu. Nastgpito jednak odbicie od tego poziomu i od marca 2011r. wskaznik ROC znajduje si¢ na
umiarkowanym poziomie. Z jednej strony nie wskazuje na wykupienie rynku, a z drugiej na
prawdopodobienstwo zmiany trendu. W oparciu o jego analiz¢ nalezatoby stwierdzié, ze wzrostowy

ruch cen bedzie w najblizszym okresie kontynuowany.
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Rysunek 112. Ceny miedzi

Zrodio: www.bankier.pl*®?

Podsumowujac zastosowanie powyzszych narzedzi analitycznych w prognozie przyszlego
ruchu cen akcji KGHM Polska Miedz S.A. autor jest zdania, ze w najblizszych tygodniach nalezy
spodziewac¢ si¢ dalszego wzrostu cen, cho¢ z drugiej strony niewykluczona moze by¢ tez niewielka
korekta, ktora doprowadzi do wyjscia rynku ze strefy wykupienia. Istotne znaczenie moze tutaj mie¢
psychologiczna bariera 200zt za jeden walor. Autor uwaza, ze mimo braku technicznych podstaw,
bedzie to prawdopodobnie silny poziom oporu, a jego przelamanie moze oznacza¢ zdecydowana
kontynuacj¢ ruchu wzrostowego, przy czym odbicie cen w dot od tego poziomu moze oznaczac
poczatek korekty, ktora w razie wystapienia napotka na poziom wsparcia w okolicach 140 zt za jeden
walor. Przestankg jej wystagpienia mogg by¢ tez malejace od pewnego czasu ceny miedzi (rysunek
112), ktoére z racji profilu produkcji KGHM Polska MiedZ S.A. nie mogg by¢ ignorowane. Zgodnie
jednak z podstawowg zasadg analizy technicznej — dopoki nie pojawig si¢ oznaki odwrdcenia trendu,

dotychczasowy trend (w tym przypadku wzrostowy) powinien by¢ kontynuowany.

102http://www.bankier.pI/inwestowanie/narzedzia/tech/index.htmI?from_form=yes&moreless=ndef&symboI=M IEDZ&draw_style=line&int
raday=yes&type=B1Y &min=60&display=150&chart=&n=14&indicator=; 2011-04-25 23:21
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