Uniwersytet Wroctawski
Wydziat Prawa, Administracji 1 Ekonomii
Instytut Nauk Ekonomicznych
Zaktad Zarzadzania Finansami
Studia Stacjonarne Ekonomii
pierwszego stopnia

Krzysztof Maruszczak

WYKORZYSTANIE ANALIZY TECHNICZNE]
W PROCESIE PODEJMOWANIA DECYZJI
INWESTYCYJNYCH NA PRZYKLADZIE KGHM
POLSKA MIEDZ S.A.

Praca licencjacka
napisana pod kierownictwem
dr inz. Anny Cwigkaly-Matys

Wroctaw 2011



Spis tresci

T4 1 5
I. Rola analizy technicznej w podejmowaniu decyzji iNWestyCyjNYCh ...cuiveeeiiereiierreeennnennnns 7
I.1. Pojecie analizy teChNICZNE] ... ....oueiueti it 7
I.1.1. Definicja analizy technicznej oraz przestanki jej stosowania ................ccooeeiiiaie. 7
1.1.2. Analiza techniczna jako analiza WyKreSOW ............coiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 9
1.1.3. Substytuty analizy teChniCZNej ..........c.oiiiiiii e 10
1.1.3.1. Analiza fundamentalna. ............coouiniiii 10

1.1.3.2. Analiza behawioralna.. ... ... ..o, 11

1.2, Teorie analizy teCNNICZNE] . .. .oee i e 12
2.1 TEOMA DOWA . ...t e 12
[.2.2. Teoriafal ENIOta. ... ...o.ooiiii 14
I T =T 4 - T 0 VPP 14
1.2.4. TeOra CarOlana ... ....ouvuieiti e 15

I.3. Znaczenie analizy technicznej w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych ............. 15
1.3.1. Szybko$¢ reakcji na zachowania rynku ..........ccoviiiiiiiiiiiiiiii i, 15
1.3.2. Przewidywalnos$¢ ruchow cenowych w ré6znym horyzoncie czasowym.................... 16
1.3.3. Zastosowanie analizy technicznej w badaniu réznych rodzajow rynkéw .................. 17

1.4, Zarzuty wobec analizy teChNICZNEJ ........oviii i 17
1. Narzedzia analizy teChniCZNe] ......coevveiuiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiininiriiesiacnnsen 20
I1.1. Analiza trendu jako podstawa analizy teChniCzNej............coooviiiiiiiii e, 20
111, POJQCIE tIENAU. ...ttt ettt et e 20
11.1.2. Podziat trendu ze wzgledu na Wymiar CZaSOWY.......o.oouiieieneinenienieeennenneanannnns 20
1113, Trzy rodzaje trendU.........cooeiniin i e e e, 21
L1310 Trend WZIOSIOWY . .....onie ittt 21

11.1.3.2. Trend SpadkoWy . ....o.viniiinit e e e, 22

11.L1.3.3. Trend horyzontalny.........oovuieiniiiinit e e 23

114, Linie WSParcia i OPOIU. ... ..uiniitit ittt e 23
1115, Kanal trenaU. ... ...ooieiin e 24
I1.L1.6. Rodzaje IuUK CENOWYCN...... .o, 25

11.2. Podstawowe formacje trendU. ..........oeiiin i e 27
11.2.1. Pojecie formacji 1 ich rodzZaje.........coviiiiii i 27
11.2.2. Formacje zapowiadajgce odwrocenie trendu.............oooeiiiiiiiiiiiiiiiiiiien, 27
11.2.2.1. Formacje glowy i ramion oraz odwrdocona formacja glowy i ramion........... 27

11.2.2.2.  Formacje podwdjnego dna i podwojnego SZCzytu..........oovevvenreniiniannnnn. 29

11.2.2.3. Formacja potrdjnego dna i potrojnego SZCZYtU. .....o.evverrerinrinranrannennnns. 31



[1.2.2.4.  FOMMACIaV ... uiiii i e e 32

11.2.2.5.  FOrmacja SPOAKA. .......uvieieiti et e, 33

11.2.3. Formacje zapowiadajace kontynuacjg trendu..........c.ovviviiiiiiiniiiiniiienenan, 34
11.2.3.1.  TrojKat SYMEIIYCZIY . ..o eneeen ettt e 34
11.2.3.2.  Trojkat zwyzkujgey 1 ZnizKujacy. ......coveiieiniiiiiiiiiiie e 35

11.2.3.3.  Flagii chora@ieWki.........ooiiiiiiiiiiii i e 37
11.2.3.4.  Formacjaklina...........oooiiiii 39
11.2.3.5. FOrmacja prostoKata. ........c.ouieinitiiitiie et e 40

113, S1ednie KIOCZACE. ... oovee e, 41
11.3.1. Pojgcie i zastosowanie $rednich kroczacych..............coooiiiiiiiii 41
11.3.2. Podwojna oraz potrdjna srednia Kroczaca............cooeviviiiiiiiiiiiiiiiiiiian, 42
1.4, Teoria ENOta. .......oonini i 43
11.4.1. Podstawowe zasady teorii EIliota. ... 43
11.4.2. Formacje pigCiofalowWe. ........o.oiuiei i 44
11.4.3. Korekty iich zalozenia............oooiuiiniiii 45
11.4.4. Zastosowanie wspotczynnika Fibonacciego w analizie czasu............................. 46

LS. O8Oy a0y . .. e 46
11.5.1. P0OjECie 0SCYIatOra. .. .ouuie ittt ettt e 46
11.5.2. Przyktadowe wskazniki impetu...........ccouviiiiiiiiii e, 47
11.5.2.1.  Momentum oraz wskaznik zmian —ROC........................ 47
11.5.2.2. Wskaznik sity wzglednej —RSI..........c.ooiiiii e 49

11.5.2.3.  Oscylator oparty na §rednich kroczacych — MACD...............cccoeiiiii 50

11.5.3. Ostrzezenia i sygnaty plynace z wykorzystania oscylatorow.............cc...oooeenn... 51
118, SWICCE JAPONSKIC. ... oot 52
11.6.1. Budowa linii SWIieCy 1 J€] TOAZAJC. ...\ euvirrintit ittt et aeaeeenns 52
11.6.2. Przyktadowe formacje odwrdcenia oraz kontynuacji trendu.............cc.ceeeennnn.n. 53
11.6.2.1.  Przyktadowe formacje odwrocenia trendu zapowiadajace hosse................ 53

11.6.2.2.  Przyktadowe formacje odwrocenia trendu zapowiadajace bessg................ 55
11.6.2.3.  Przyktadowe formacje zapowiadajace kontynuacj¢ trendu...................... 57

1.7, POASUMOWANIE. .....outii e 59

I11. Wykorzystanie grafowych metod analizy technicznej na przykladzie KGHM Polska

D\ T 70 N 60
HEL, POASUMOWANIE. . .. .ueeetite et ettt e 59
I11.1.1. Ogodlne informacje 0 SPOICE. .......vuiiniiiiii i e, 60
111.1.2. Debiut spotki na gietdzie. .........oooiiiiii i 61
I11.1.3. Rozmiar spoiki jako dogodny do zastosowania analizy technicznej.................... 61



I11.2. Analiza trendow =z podzialem na krétkoterminowe, $rednioterminowe oOraz

AUGOtEIMINOWE. ...ttt ettt et et e e e e e 62

I11.3. Podstawowe formacje zapowiadajace odwrocenie trendu i jego kontynuacje................ 67

I11.4. Zastosowanie Srednich kroczacych...........ooiiiiiiiiii e 80
I11.5. Zastosowanie teorii EIOta......... ..o 84
I11.6. Przyktady zastosowania §wiec japonskich................oooiiiiii i &9
HL7. POASUMOWANIC. ... ...ttt e e e e et e e 99

IV. Wykorzystanie oscylatoréw do analizy cen akcji KGHM Polska Miedz S.A. Proba prognozy

przyszlych ruchow cen akcji KGHM Polska MiedZ S.A .......ccocevviiiiiiiiiiniiiieiiecnnnnne. 100
IV.1. Wykorzystanie sygnatow oscylatorow do ustalenia ruchéw cenowych oraz momentow
kupna 1 Sprzedazy aKCii. ... ..voneenei et 100

IV.2. Rekomendacje analitykow a ceny KGHM Polska MiedZ S.A.............oooviiiiiiinet. 107
IV.3. Préba prognozy cen akcji w Srednioterminowym horyzoncie czasowym ................... 108
ZAKONCZEIME ...ttt e 116
27T o] Tl = - NSRS 118
WYKAZ FYSUIKOW ..ottt b e s bt st s et b e et e e bt e s beesbeeenneeneen 120



Wstep

Kazdego dnia wielu inwestorow zmaga si¢ z problemem dotyczacym podjecia mozliwie
najlepszych decyzji inwestycyjnych. Od tego jaka ona bedzie beda zaleze¢ ich przyszte zyski albo
ewentualne straty. Dzigki stosowaniu roznego rodzaju metod analitycznych, maja mozliwos¢
zwigkszenia swoich zyskow. Jedne z nich sg bardziej, a drugie mniej skuteczne, jednak dobor
najbardziej odpowiednich z nich pozwoli inwestorowi na podejmowanie bardziej zyskownych decyzji
inwestycyjnych, a wiasnie zyskowno$¢ inwestycji jest kwestig najbardziej istotng w codziennej
praktyce gietdowej. Ci inwestorzy, ktorzy uzyskaja wigkszy zysk, moga bowiem inwestowaé go
w kolejne spotki powiekszajac go jeszcze bardziej. Natomiast w czasach ztej koniunktury otrzymanie
zysku albo nawet poniesienie niewielkich strat, moze samo w sobie okaza¢ si¢ doskonatym rezultatem
wobec innych 0sob, ktore musza pogodzi¢ si¢ ze znacznymi spadkami swoich aktywow.

Celem niniejszej pracy jest ukazanie, iz w wiekszo$ci przypadkéw najlepszym wyborem dla
inwestoroOw okaze si¢ analiza techniczna, ktdora moze stuzy¢ zardwno w okresach dobrej jak i zlej
koniunktury. Dzieki jej wykorzystaniu mozliwe staje si¢ wyznaczenie prawdopodobnych punktow
zwrotnych na rynku i podjecie w oparciu o nie decyzji dotyczacych nabycia lub zbycia akcji.
W konsekwencji praca ma za zadanie pokaza¢ skuteczno$¢ analizy technicznej oraz jej zastosowanie
w codziennej praktyce gietdowej, gdyz to wlasnie te dwa elementy decydujg o przydatnosci analizy
technicznej dla inwestora. Praca zostata podzielona na cztery rozdziaty.

Pierwszy rozdzial przedstawia og6lng definicj¢ analizy technicznej oraz przestanki, ktore
warunkuja jej stosowanie w praktyce gietldowej. Analiza techniczna zostaje w nim przedstawiona jako
alternatywa dla analizy fundamentalnej oraz behawioralnej, ktéra moze jednoczes$nie shuzy¢ do
samodzielnego podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ponadto autor ukazuje rozne teorie analizy
technicznej oraz jej istotne znaczenie przy dokonywaniu inwestycji gieldowych, a takze czynniki,
ktoére warunkujag mozliwos¢ jej skutecznego stosowania. Rozdziat konczy si¢ wyszczegdlnieniem
najistotniejszych wad, ktore towarzysza stosowaniu analizy technicznej.

Drugi rozdziat stuzy ukazaniu modelowych postaci narzgdzi analitycznych i przyktadow ich
zastosowania na wykresach roznych spotek. Sa w nim omowione zaréwno grafowe metody
analityczne, do ktorych zaliczajg si¢: podstawowa analiza trendu, formacje cenowe, $rednie kroczace,
fale Elliota, czy formacje Swiecowe, jak i stosunkowo nowo powstate narzgdzia analityczne, jakimi sg
oscylatory. Ukazanie modelowych oraz zblizonych do nich narzedzi analitycznych, a nast¢pnie ich
interpretacja umozliwia dokonywanie w oparciu o nie analiz na dowolnie wybranych wykresach
spotek.

Rozdzial trzeci stuzy ukazaniu praktycznego zastosowania wcze$niej przedstawionych,
grafowych narzg¢dzi analitycznych, na przyktadzie emitowanego na Gieldzie Papierow WartoSciowych

w Warszawie, KGHM Polska Miedz S.A. Dzi¢ki ukazaniu tych narzedzi na wykresie prosperujgcego



podmiotu gospodarczego mozliwe staje si¢ ich zobrazowanie w codziennej praktyce gietdowej, ktora
zazwyczaj rozni si¢ od teoretycznych zatozen. W konsekwencji przedstawienie odchylen od
modelowych postaci oraz ich interpretacja ukazujg jaki stopien swobody towarzyszy inwestorowi
podczas dokonywania analiz gietdowych.

Rozdzial czwarty z kolei ma za zadanie przedstawi¢ korzysci ptynace z wykorzystania
stosowanych od niedawana narzedzi analitycznych, jakimi sg oscylatory. Ponadto, autor zwraca uwage
na mozliwo$¢ laczenia poszczegdlnych narzedzi analitycznych w celu osiggniecia najbardziej
wiarygodnych wynikow analiz. Istotng cze$¢ tego rozdziatu stanowi jednak préba prognozy
przyszitego poziomu cen KGHM Polska Miedz S.A. Przedstawienie stanowiska autora dotyczacego tej
kwestii zwraca uwage na mozliwo$¢ wystgpienia réznych wariantdow cenowych, a tym samym jako
istotny czynnik ukazuje umiejetnosci analityczne inwestora oraz jego sktonnos$¢ do podejmowania

ryzyka.
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