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Prognozowanie

I Wstep

Mesjasz przvidzie wiedy,
kiedy nie bedzie juz potrzebny.

Talmud

Istnieje uderzajace podobienstwo pomigdzy wspélezesnymi anality-
kami wykresow i starozytnymi alchemikami. Zaréwno jedni, jak i dru-
dzy we wszystkich swoich zamiarach i dgzeniach usitowali osiagna¢
ten sam cel. Chcieli odkry¢ kamieni filozoficzny, ktéry statby sig pierw-
szym krokiem w kierunku bogactwa i stawy. Alchemicy starali sie
zamieni¢ metale nieszlachetne w zloto, natomiast analitycy chcieli
przechytrzy¢ rynek, zeby w krétkim czasie zbié¢ olbrzymia fortune.
Srodki stuzace do tych celéw réwniez byly podobne i wspélna im
byta ta sama mozolna, kamienista droga. Analitycy wybrali rézne
kierunki i prébowali wszystkiego, niektérzy stali si¢ zwolennikami
numerologii, piramidologii, wyznawcami mistycyzmu i faz ksiezy-
ca, tak samo jak ich przodkowie, alchemicy. W Sredniowieczu krélo-
wie, szlachta i mozni tego $wiata, tacy jak Swiety Cesarz Rzymski,
Rudolf II i Jakub IV ze Szkocji, zatrudniali alchemikéw majac na-
dziej¢ na pomnozenie swojego bogactwa, a nieszczes$ni alchemicy,
ktorym nie udalo si¢ dostarczy¢ obiecanego zlota, tracili zycie. Na
szczgScie w tym punkcie konczy si¢ podobienstwo pomiedzy alchemi-
kami i analitykami. Wprawdzie rzady, banki i inne instytucje finanso-
we zatrudniajg analitykéw i jeszcze liczniejsza grupe ekonomistow
do podobnych celéw, ale tych wspélczesnych alchemikéw spotyka,
jak sig¢ zdaje, szczesliwszy koniec. Jednakze ,praca i pot nie poszly na
marne”’, a wspélczesna nauka zawdzigcza swoje istnienie pigtnastu
wiekom, pierwotnie nastawionym na odmienny od wspélczesnego
efekt, intensywnych prac alchemicznych i gromadzonej wiedzy.

Wydaje sig, ze starozytni réwniez odkryli sposéb na obchodzenie sie
ze swoimi prognostami. Jak pisal Herodot: ,Scytia ma pod dostatkiem



wrozbitow, ktérzyv przepowiadaja przvszios¢. Osadzani sa oni po-
dlug swoich wynikéw, a ci, ktérvm przepowiednia sig¢ nie udaje, fa-
dowani sa do wozéw zaprzezonvch w wolv i podpalani”.

0Od lat szesédziesiatvch, kiedv komputer, zamiast stac si¢ obiecu-
jacvm lekarstwem, okazal si¢ nieuleczalna chorobg, zainteresowa-
nie prognozowaniem, w szczegdlnosci za posrednictwem analizy
wvkreséw, wzrosto do olbrzymich rozmiaréw. Jedna z modnych fan-
tazji tego czasu byto utworzenie za pomocg pot¢znych komputerow
i skomplikowanych modeli matematycznych teorii opisujacej wszyst-
ko i bedacej w stanic wszystko przewidzie¢. W zwiazku z tym banki,
instvtucje finansowe i firmy inwestycyjne zaczely — i do tej pory tak
robig — wydawaé i marnotrawi¢ ogromne picnigdze na utworzenic
takich systeméw komputerowych, ktére moglyby im powiedziec,
kiedy i jak powinny dziata¢ na rozmaitych rynkach.

To narastajace zainteresowanie narodzito zwigkszajacg si¢ z cza-
sem generacj¢ bzyczacych narzedzi do liczenia, posrod ktérych na
szczegblng uwage zaslugujg systemy eksperckie, logika rozmuyta,
zasady indukcji, sieci neuronowe, algorytmy genetyczne, systemy
dynamiczne (teoria chaosu) oraz ich hybrydy'. Jednak powinnismy
pamietaé, ze dopoki méwimy o rynku, dopéty techniki te przypomi-
naja samochéd, w ktérym brakuje kierownicy, a tej brakujacej czg¢-
éci — a wiec metodologii prognozowania i handlowania — powinien
dostarczyé¢ sam uzytkownik?. Tak wigc wracamy na lini¢ startu po-
nownego poscigu za kamieniem filozoficznym.

Zaréwno w nauce, jak i filozofii oczekuje si¢ od nas, ze zadamy
dwa pytania: ,Co masz na mysli?” oraz ,Skad to wiesz?”. Co zatem
mamy na mysli méwiac o analizie technicznej? W ksiazce tej przez
analize techniczng bedziemy rozumie¢ prébe skonstruowania skut-
tecznych strategii prognozowania i inwestowania, opartych wylacz-
nie na zachowaniu cen. Dlaczego na zachowaniu cen, a nie na czyms
innym? Dlatego, ze cena jest i zawsze byla gtownym sygnalizatorem
zmian w gospodarce rynkowej, a zarazem punktem odniesienia in-
westora, Dzieje sie tak po czesci réwniez dlatego, ze - jak zobaczy-
my pézniej — do tej pory nie wymyslono bardziej obiecujacej czy
bardziej realnej alternatywy. Przypatrzmy si¢ temu blizej.

Po pierwsze, racjonalnie jest sadzi¢, ze istnieje szereg podstawo-
wych sit sprawczych, ktére sa odpowiedzialne za funkcjonowanie
rynku, poniewaz z definicji wynik kazdego procesu musi wywodzic
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si¢ z jego przvczyny. Sprawa nie wyglada tak prosto, kiedv bierzemy
pod uwage rvnek, poniewaz odkrvcie i okreslenie wielu ,fundamen-
talnvch zasad”, ktére moga go, a wiec jego uczestnikow determino-
wacé, jest bardzo trudne, a jeszcze trudniej je przeliczvé, dokonaé
analizy wplywoéw i wzajemnych zaleznosci. A jednak istnieja szkotv
zaangazowanych teoretvkéw ekonomii o szczervch checiach, kiérzy
zupeinie powaznie wierza, ze rynek tworza wylacznie racjonalne,
skuteczne, dobrze poinformowane, inteligentne i przvtomne jednost-
ki, ktérych natychmiastowe decyzje podejmowane w odpowiedzi na
svgnaly plyngce z analizy fundamentalnej sa jedvnvm czvnnikiem
wplywajgcym na rynek. Tylko ze, jak powiedzial Barry Riley, ,cho-
ciaz tego typu metody analizy utrzymywaly przy zyciu badaczy fi-
nansow przez ostatnie 25 lat, nie jest pewne, czy pomogly komukol-
wiek w zdobyciu bogactwa™. Oczywiscie teorie racjonalnych ocze-
kiwan i racjonalnego podejmowania decyzji moga prowadzi¢ do po-
prawnych prognoz, jezeli wszystkie czynniki, ich wzajemne zwiazki
i skutki sg znane, ale w rzeczywistoéci brakuje wielu danych z prze-
szio$ci, a dostgpne Swiadectwa sg niejednoznaczne.

Zacznijmy zatem od oméwienia nastepujacych kwestii:

1. Tak zwane fundamentalne informacje rynku walutowego moz-
na podzieli¢ na dwie kategorie: przeliczalne i nieprzeliczalne.

2. Poza nielicznymi wyjatkami, takimi jak stopy proceniowe, prze-
liczalne informacje czgsto ulegaja pozniejszej korekcie, a korek-
ta taka moze mie¢ zasadnicze znaczenie. Dlatego tez takie in-
formacje uznaje si¢ za niedokladne i podejrzane, w zwiazku
z czym nie mozna na nich polegac®.

3. Nieprzeliczalne informacje, takie jak plotki, plotki tym plotkom
zaprzeczajgce, przewidywane zmiany gospodarcze i polityczne,
i tym podobne, s3 ze swojej natury spekulatywne i zawsze po-
dejrzane.

4. Ludzie rozumujg i reaguja na kazda informacje w subiektywny
i rézny sposéb, a poza tym w dwéch réznych momentach czasu
ten sam inwestor moze reagowac¢ w odmienny sposéb na te sama
informacije.

5. Niezaleznie od tego, jak rozsadni jeste$my, czesto nie wiemy,
jak postapi¢, poniewaz nie mozemy przewidzie¢ zachowania in-
nych racjonalnych ludzi. Stad bierze sie dobrze znane poréw-
nanie Keynesa, méwiace o analogii rynku i gazetowego konkur-
su pieknosci.

6. Rynek nie jest nieustajgcym referendum®. Wyobrazmy sobie ry-
nek, na ktérym dziata 1000 inwestoréw, z ktérych 999, madrych
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i racjonalnych, prawidlowo ocenia syvtuacje i sprzedaje krotko
walute, natomiast pozostaly jeden inwestor czvni odwrotnie
i zajmuje pozyvcje dluga. Czv te wzajemnie sprzeczne dziatania
prowadza do przewidywalnego wyniku? Niekoniecznie, ponie-
waz tych 999 inwestoréw bedzie bezsilnych wobec jednego, je-
$li bedzie on interweniujacym bankiem centralnym, ktéry z po-
wodu prowadzonej polityki wlozyt w operacje, powiedzmy, dwa
razy wigcej pienigdzy. Swiat finanséw nie jest demokracia,
w ktorej kazdy czlowiek ma prawo do jednego glosu. W tvm
Swiecie wigksza ilos¢ pienigdzy przektada si¢ na wigksza liczbe
gloséw. Z zasady rynek nie jest determinowany przez konsens
inwestoréw, ale przez wypadkowa sprzecznych, nie zawsze ra-
cjonalnych intereséw popartych pieniedzmi. Fakt ten jeszcze bar-
dziej komplikuje sytuacje.

7.  Wedlug Keynesa przewazajaca wigkszo$¢ tych, ktérzy sa zainte-
resowani kupnem i sprzedaza papieréw warto$ciowych, prawie
w ogéle nie zdaje sobie sprawy z tego, co czyni.

8.  Rynek nie jest tyksotropiczny, nie zachowuje si¢ jak ciecz newto-
nowska, ale jak mul. Potrzasniety lub zamieszany, staje sie chwi-
lowo plynny (o plynnoéci wzrastajacej wraz z natezeniem i dtu-
goscig wstrzasania), a nieruszany powraca do stanu pélstatego.

Lista powyzszych uwag nie jest kompletna, dlatego zajmiemy sie
nig blizej w dalszym toku tej ksiazki. Cz¢$é z nich mozna juz teraz
zastosowac w odniesieniu do obserwacji zachowania rynku waluto-
wego, relacjonowanych przez Financial Times w ponizszych, loso-
wo wybranych dniach jednego tygodnia:

Poniedzialek, 7 grudnia 1992

DOLAR NIE REAGUJE NA OPTYMISTYCZNE SYGNALY

Pomimo optymistycznych sygnaléw na temat stanu amerykanskiej go-
spodarki, dolar stracit wzgledem koszyka innych walut. Tymczasem bry-
tyjski funt utrzymat silng pozycje wzgledem dolara i zblizyl sie do progu
2,50 DEM, ktéry staral si¢ pokonaé¢ w zeszlym tygodniu. Notowania do-
lara otwarto na poziomie 1,5787 DEM, nizszym od pigtkowego poziomu
zamknigcia. Zdaniem dealeréw zainteresowanie europejskimi walutami
przed szczytem UE w Edynburgu doprowadzito do zepchniecia dolara
na boczny tor. Do ostabienia przyczynit si¢ tez Bundesbank, ktéry po-
twierdzil utrzymanie dotychczasowych stép procentowych.

Wiorek, 8 grudnia 1992

NISKIE OBROTY ZNIEKSZTAECAJA OBRAZ RYNKU

Trudno uwierzy¢ w realnosé tak stabych obrotéw na rynku walutowym.
Przez wigkszo$¢ dnia dolar pozostawal staby, pomimo naptywania kolej-
nych optymistycznych sygnaléw, natomiast brytyjski funt bez wyraznych
powodéw utrzymywal silng pozycje. Zwolennicy dolara musza sie zasta-
nawiaé, co jeszcze trzeba uczynié, zeby tchnaé w niego zycie. Niemalze
kazdego dnia Stany Zjednoczone oglaszaly zachecajace wskazniki, dolar
jednak pozostawal wobec nich obojetny.



Sroda, 9 grudnia 1992

FUNT PRZECHODZI OSTRA KOREKTE

Inwestorzy doszli do wniosku, ze nadszed! czas na realizacje zvsku na
brytyjskim funcie. Odwrécila sie dziwaczna svtuacja ostatnich dni, w kio-
rvch funt umacnial sie przy braku widocznych i fundamentalnyveh ekono-
micznych przestanek, a dolar spadal na przekér kolejnym optvmistvez-
nvm sygnatom.

Wezmy takze pod uwage nastepujace relacje:

Poniedzialek, 25 paZdzierika 1982: dr Otmar Emminger, prezes Bundes-
banku w latach 1978-1980, zeznatl przed Komisjg Izby Gmin, ze dolar,
ktory w owym czasie utrzymywal sie na poziomie 2,55 DEM, byl, podob-
nie jak w 1970 roku, przewartosciowany.

Cawartek, 7 listopada 1985: dr Karl Otto Poehl, prezes Bundesbanku
(nastepca Emmingera), stwierdzil na sympozjum w Davos, ze dolar, utrzy-
mujacy si¢ w tym czasie na poziomie 3,23 DEM, nie byt przewartosciowa-
nv®. 26 listopada 1985 roku kurs dolara osiagnat szczyt 3,477 DEM w prze-
liczeniu na jednego dolara i nastgpnego dnia rozpoczat swéj dlugotrwaly
spadek, az do poziomu 1,386 DEM, ktéry osiggnat 8 marca 1995 roku.

A w dniu, od ktérego rozpoczat si¢ spadek dolara:

Sroda, 27 listopada 1985: ,, Dolar powinien utrzymac swoja silna pozycje -
pisala znana amerykanska firma inwestycyjna - nie tylko w zwiazku z roz-
nica stop procentowych, ale, co bardziej istotne, ze wzgledu na pozyczki
denominowane w dolarach, ktére tworza popyt na dolary. Dolar jest
ugruntowany na solidnych fundamentach”.

Patrzac na powyzsze relacje widzimy, ze wiara w fundamenty eko-
nomiczne stala si¢ poprzez uporczywe sigganie do nich §wietym
kanonem, a komentatorom §wiata finanséw z wielkim trudem przy-
chodzi sigganie do czegokolwiek innego, nawet kiedy anomalie sta-
ja sie tak liczne, ze nie da sie ich zignorowaé. W rzeczywistosci ry-
nek ciagle sygnalizuje, ze owe fundamenty nie wyczerpuja catosci,
ale sg jedynie skladnikiem formuly wywotujgcej wzrost badz upa-
dek waluty. Obserwowane ,kiwanie si¢” rynku nalezy zatem obja-
sni¢ istnieniem dodatkowych czynnikéw lub czynnikéw, ktére do-
piero trzeba okreslic.

Do niniejszej dyskusji mozna wiaczy¢ twierdzenie czesto gioszo-
ne przez analitykéw finansowych i innych komentatoréw, iz rynki
cechujg si¢ ,uczuciami”, lub posiadajg, jak glosit Keynes, ,zwierze-
cg dusz¢”. Koncepcja taka, aczkolwiek wiarygodna, jest niefalsyfi-
kowalna i nieprzeliczalna. W kazdym razie, uczucia takie jak milosé

& 24 heures, Lausanne, 8 Fevrier 1985,



1 nienawlis¢, uprzedzenia i kaprvsy, czesto opieraja sie na elemen-
tach rozpoznawalnej prawdy.

Wydaje si¢, ze w tych warunkach nie mamy innego wvijscia, niz
postugiwac si¢ wylacznie cena jako modelem. Zgodnie z tym podej-
Sciem bgdziemy uznawaé cene¢ za model z jednym indeksem, ktor
umozliwia kwantyfikacj¢ wszystkich czvnnikéw wplywajacvch na
rvnek, lacznie z tymi, ktore nie daja si¢ osobno okresli¢ lub przeli-
czvé. Ten model daje praktyczna korzysé polegajaca na tym, ze zebra-
nie danych jest proste oraz ze dane sg na biezaco dostepne i doktad-
ne. W dalszej czgsci tej pracy dzialanie modelu zostanie przedsta-
wione, omowione i przeanalizowane.

Aby kontynuwaé nasze badanie, zacznijmy od wvlozenia podsta-
wowych zasad.

Zdrowy rozsadek wymaga od nas, aby w kazdej pracy badawcze]
prawdmm, byly nie tylko nasze przekonama ale rowniez metody
i procedury, z ktérych te przekonania pochodza, jak réwniez aby
byty one wolne od arbitralnych i subiektywnych cech oraz interpre-
tacji. Wymaganie to spetni¢ mozna jedynie woéwczas, kiedy proce-
dury, metody i zalozenia dotyczace rynku opieraja sie na obiektyw-
nych prawach logiki i probabilistyki, dzigki czemu automatycznie
odrzucone zostaja wszelkie koncepcje odwotujace sie do takich zja-
wisk jak fazy Ksiezyca i obroty Ziemi, do numerologii, dogmatow,
pseudonauk i tym podobnych. Poniewaz trudno znalez¢ doskonale
odpowiedni model dla kazdej sytuacji lub zdarzenia, czesto zmusze-
ni jestedmy do kompromisu polegajacego na idealizacji, uciekania
si¢ do analogii lub podobienstwa — podobnie jak to jest w teoriach
fizyki czy chemii, ktére idealizuja, klasyfikujg i ttumacza zlozonosé
wydarzen w rzeczywistym Swiecie.

Mozemy doda¢ tutaj uwage, ze choé¢ czynnoéci czlowieka i innych
stworzen z natury réznig sie od nauk przyrodniczych ze wzgledu na
istotng role, jaka w nich odgrywaja czynniki subiektywne i nieprze-
widywalne, to jednak badanie rzeczy typowych moze nas prowadzic
do formutowania pewnych koncepcji. Mozna na przyklad przypusz-
czaé, ze czlowiek, kiory w przesziosci nie opart sie danej pokusie,
nastgpnym razem réwniez jej si¢ nie oprze. Wprawdzie wiemy, ze
najszybszy nie zawsze wygrywa w wyscigu, jednak poza bajkami za
kazdym razem prozaicznie obstawiamy zwycigstwo zajaca.

Zastosowanie tej weberowskiej koncepcji do rynku nieodwotalnie
doprowadzi nas, jak wkrétce zobaczymy, do réznego typu statvstycz-
nych prawidlowosci. Sposréd znalezionych prawidet b@dmemy mogli
swobodnie wybrac¢ te, ktore bedg najlepiej stuzy¢ naszym celom.



2. Zasady prognozowania

Spotvkam mieszkavica Marsa, a on
mnie pyvta e palcow u nog majg
ludzie?” - Mowig: ,Dziesigé. Pokale
ci” i zdefmuje butv. Provpusémy, Ze
dziwithy sig, 12 wiedzialem to z takq
pewnoscig, choc ich nie widzialem.
— Czv powinienem wiedy rzec: My,
ludzie, wiemy, Ze mamy tvle palcow
u ndg, niezaleinie od tego, czy je
widzimy czy nie”?”

Ludwig Wittgenstein

Jedna z najbardziej rozwinietych zdolnosci czlowieka jest umiejet-
noéé¢ prognozowania. W rzeczy samej, by¢ moze wlasnie ta szcze-
gblna umiejetnosé — to znaczy umiejgtno$é wywnioskowania rzeczy
niezaobserwowanych z zaobserwowanych - pomogla nam zejs¢
z drzewa na ziemie. Prognozowanie jest w ciagu dnia gléwnym za-
jeciem czlowieka: kiedy znajduje si¢ on na jezdni, nie istnieje pra-
wie zadne dotyczace go zdarzenie, ktérego wynik w taki czy inny
sposéb nie bylby przez niego oczekiwany badz przewidywany. Po-
stuzmy sie prostym przykladem czlowieka przechodzacego przez
jezdnie. Czlowiek taki zwraca uwage na ruch na jezdni, droge, po-
gode i wszystko inne, co jego zdaniem moze mu pomoéc lub prze-
szkodzi¢ w znalezieniu sie po drugiej stronie jezdni. W pewnym mo-
mencie dokonuje prognozy, méwiacej o tym, ze jesli zacznie prze-
chodzi¢ przez jezdni¢ w danym momencie i w taki, a nie inny spo-
sob, wéwczas przejdzie na drugg strong bezpiecznie, przy czym
jest oczywiste, iz nie bedzie staral si¢ przej$¢ przez jezdnig, jesli
prognoza nie bedzie korzystna. Mozna sobie wyobrazic, ze w ta-
kim miescie jak Londyn pomyslne przejécie przez ulicg odbywa sig
w milionach przypadkéw, czyli w milionach przypadkéw takie co-
dzienne prognozy sprawdzajg si¢, podczas gdy w nielicznych przy-
padkach, kiedy prognozy si¢ nie sprawdzajg, nieskuteczno$é wynika

L. Wittgenstein, O pewnosci, Fundacja Aletheia, Warszawa 1993 (przeklad Malgorzata
Sady 1 Wojciech Sady).



z niewvstarczajacego przvwiazyvwania wagi do szczegoléw, niedo-
ktadnego oszacowania badz bledu losowego. Prognozowanie jest na-
szvm gliownyvm zajeciem i jest dla nas naturalne, Je:.tr.smx nim zaab-
sorbowani od dziecinstwa i traktujemy je jako oczyvwistosc. Jeste-
smy za blisko obrazu, abv widzie¢ jego szczegdly, w zwiazku z czvm
wiekszo$¢ z nas nie ma doktadnego wyobrazenia o tvm, na czvm tak
naprawde prognozowanie polega. Kiedv z kolei ktos nam tlumaczy
mechanizm prognozowania, wvdaje nam si¢ oczywisty, a nawet dzie-
cinnie prosty. Niezaleznie jednak od tego, czy mechanizm progno-
zowania jest oczywisty, czy tez nie, dla lepszego zobrazowania prze-
§ledzmy nastepujace doswiadczenie.

Umies¢my dziesigciokilogramowy ci¢zar na spiralnej sprezvnic
i zalozmy, ze w wyniku tego sprezyna Scisnie sie o 1 centymetr. Po-
wtérzymy ten eksperyment kilka razy i zaobserwujemy, ze Scis$niecie
sprezvny za kazdym razem wynosi | centymetr. Taki wniosek nasunie
sig¢ niektorym z nas po kilku dos§wiadczeniach, innym po wielu do-
Swiadczeniach, bo - jak pisal Emerson - kazdy z nas wrze w innej
temperaturze”. Jednakze w nieunikniony sposéb predzej czy pozniej
praktycznie kazdy z nas zauwazy, ze w tym badaniu ciezar dziesieciu
kilogramoéw kazdorazowo $ciska sprezyne o | centymetr. Majac do
dyspozycji tego typu uwagg, teori¢ lub zasade, kiedy nastepnym ra-
zem siggniemy po ci¢zarek, aby ponownie polozyé go na sprezynie,
begdziemy prognozowac, ze $ci$nigcie sprezyny wyniesie 1 centymetr,
Jak podkreslal David Hume, logicznie nie jest uzasadnione, aby tak
mialo by¢, ale mimo to przewidujemy, ze sprezenie wyniesie 1 centy-
metr, poniewaz nie posiadamy zadnych przestanek przemawiajgcych
za czyms§ przeciwnym. Twierdzimy tak dlatego, ze $ci$nig¢cie wynosilto
1 centymetr az do obecnej chwili, a teoria jak do tej pory sprawdzata
si¢ w praktyce. Kiedy staramy si¢ przewidzie¢ wynik zdarzenia, §wia-
domie albo nie§wiadomie bierzemy pod uwage regularnosé zdarzen,
do ktérych doszlo w przesziosci. Podobnie jak kos, o ktérym mowi
si¢, ze lata do tylu, my réwniez, semper cedenta retro, lecimy z powro-
tem do przyszlodci, majac do dyspozycji jedynie wiedze o tym, gdzie
jesteSmy teraz i gdzie byliSmy przedtem. Wszelkie prawa nauki i przy-
rody oparte s3 na tego typu systematycznych prawidlowosciach lub,
ogblniej, na statystycznych prawidtowosciach, sposréd ktérych syste-
matyczne prawidlowosci stanowig szczegolny przypadek.

Rozpoznajemy réwniez znaki z nieba:
Wieczorem mowicie: ,Bedzie pigkna pogoda, bo niebo sie czerwieni’;

rano za$: ,Dzi$ burza, bo niebo si¢ czerwieni i jest zasgpione”. .
Ewangelia $w. Mateusza, 16.2-3

Zatem zasady prognozowania mozna zawrze¢ w twierdzeniu:

Wszystkie cytaty z Pisma Swietego wedtug Biblii Tvsigelecia.



Prognozy mozna dokonaé¢ tylko wéwczas, kiedy wynik zdarzeniz
jest regularny w sensie statystycznym.

Trzeba zdaé sobie sprawe z tego, ze prognozowanie, od ktéregc
zalezyv nauka i wymiernyv post¢p, wymaga zalozenia, iz prawidtowo-
éci w zachowaniu sprezyny, rvnku, albo nawet odjazdow pociggt
o 8.15, beda si¢ utrzvmywac az do chwili, kiedy znajdziemy wyvstar
czajace uzasadnienie, aby to zalozenie zmieni¢ lub porzucié¢. W efek-
cie jest to podsumowanie pierwszego prawa ruchu Newtona, ktore
mowi: ,w nieobecnosci sity wypadkowej przedmiot porusza si¢ z¢
statg predkoscig lub pozostaje w spoczynku”. Oznacza to réwniez
ze mimo iz pewnemu zdarzeniu moze przystugiwac znane prawdo-
podobienstwo, nie ma pewnosci ani przymusu, aby takie zdarzenic
faktycznie nastapito.

Z racji tego, ze prawidlowos$ci moga by¢ jedynie zwykltym wspot-
wystepowaniem, warto w tym miejscu powiedzie¢ parg stéw na ter
temat, poniewaz wspolwystepowanie jest czgsto mylnie interpreto.
wane jako zwigzek przyczynowy. Chociaz zwigzek przyczynowy wy:
maga wspolwystepowania, zaleznoé¢ w drugg strong niekoniecznie
musi zachodzié. Istnienia zwigzku przyczynowego mozna dowies(
tylko na gruncie logicznego rozamowania, co w wielu przypadkact
jest niezmiernie trudne, lub wrecz niemozliwe. Jak zauwazylo wielt
filozoféw: ,rozwinigte nauki nie postuguja si¢ terminem «przyczy
na» w twierdzeniach opisujgcych niezmienne prawa™. Istotnie, przy
czyna nie jest celem naszych poszukiwan. W naszej naturze lezy cie
kawo$é, pragnienie odkrycia, co za wszystkim stoi. A z chwila, kied)
odkrywamy, co stoi za czyms§, chcemy kolejno odnalezé, co stoi z:
tym nastepnym. Krétko mowiaé, testy statystyczne zawsze mogg do
wies¢ wspétwystepowania zdarzen, ale hipotezy okreslajace ich zwia
zek przyczynowy muszg pochodzi¢ z zewnatrz, a nie ze statystyki.

Wezmy teraz pod uwage kwesti¢ dotad nie rozpatrywana. W zary
sowanych powyzej zasadach prognozowania slowem, ktére wyma
ga objasnienia, jest ,zdarzenie”. Kto§ méglby zapyta¢, czy w celt
poprawienia trafnoéci prognoz mozna wybra¢ tylko te zdarzenia
ktore beda dogodne dla naszych celow? Inaczej méwiagc, mozn:
postawi¢ pytanie: skoro wybralismy prawidlowosci statystyczne, tc
czy mozemy wybra¢ réwniez ich dziedzing? Ale jak tego dokonac?

Mozna klasyfikowaé zdarzenia na nieskonczenie wiele sposobow
Przechodzenie przez ulicg jest zdarzeniem, kladzenie wykladziny jes
zdarzeniem i otrzymanie duzej podwyzki tez jest zdarzeniem, chox
rzadkim. Jednak najprostszym i najbardziej efektywnym sposoben
klasyfikacji jest rozpatrywanie zdarzen ze wzgledu na ich wyniki

7 AW Moore, Times Literarv Supplement, 17 January 1986.



Niektére zdarzenia maja tvlko jednego rodzaju wynik, jak na przy-
klad powvzszy ekspervment ze sprezvna. Natomiast inne zdarzenia
maja dwa rodzaje wynikéw, jak na przvktad rzut moneta, w wyniku
ktorego moze wypasc¢ orzet lub reszka. Podobnie dwa wyvniki ma
prognoza: moze si¢ sprawdzi¢ badz nie, rvnek moze wzrasta¢ badz
spadac itd. Z kolei inne zdarzenia maja trzy, czterv albo pie¢ wvni-
kow, a rzut kostka nawet szes¢. Mozna tak dalej wyliczaé, az doj-
dziemy do zdarzen posiadajacych meskuncmnq liczbe wvnikéw.
Dlatego rozumie sie samo przez sie, ze kiedy zajmujemy si¢ progno-
zowaniem, lepiej bedzie unika¢ zdarzen o duzej liczbie wynikéw.
Powad jest taki, ze kiedy liczba wynikow jest nieskonczona, praw-
dopodobienstwo sprawdzenia si¢ prognozy wynosi zero. Stad
tez zmniejszanie skali i ograniczanie liczby wynikéw automatycznie
gwarantuje zwigckszenie prawdopodobienstwa sukcesu. Prawdopo-
dobienstwo sprawdzenia si¢ prognozy w przvpadku rzutu kostka
wynosi jeden do szesciu. Zmniejszajac dalej skale dojdziemy do tego
typu zdarzen, ktérvm przypisany jest dwojakiego rodzaju wynik i kt6-
re odpowiada¢ bedg sprawdzeniu badz niesprawdzeniu si¢ nasze;
prognozy, czyli beda to zdarzenia takie jak rzut monetg.

Warto zwréci¢ uwage, Ze teoria wyboru réwniez jest z natury bi-
narna: najbardziej podstawowego typu wybor polega na wyborze
pomigdzy dwiema tak samo prawdopodobnymi mozliwosciami. Ta
zasada nosi nazwe zasady wylqczonego Srodka: jest to zdarzenie A
lub nie A, by¢ albo nie by¢, 0 lub 1, gdzie kazdemu wyborowi przypi-
sane jest prawodopodobienstwo réwne 0,5. Jezeli faktyczme byloby
mozliwe wybieranie posréd prognoz, ktére zawsze prowadzityby do
dwoch jednakowo licznych grup wynikéw, woéwczas w trzydziestu
probach byliby§my w stanie okresli¢ jeden obiekt z miliarda mozli-
woSci.

Tego typu zdarzenia noszg nazwe zdarzen Bernoulliego, zdarzen
binarnych lub dychotomicznych, ale dla uproszczenia nazywaé je
bedziemy zdarzeniami binarnymi. W tych zdarzeniach, ktérymi be-
dziemy si¢ od tej pory postugiwaé, prawdopodobiefistwo sukcesu
wynosi 0,5, czyli 50 procent albo jedna druga. Wybér takiego zda-
rzenia i wprowadzenie go do mechanizmu prognozowania prowa-
dzi nas do nastepujacej zasady:

W prognozowaniu najlepszg strategia jest odwolywanie si¢ do pra-
widlowosci statystycznych okreslonych na zbiorze wynikéw binar-
nego zdarzenia.

Powyzsza zasada, ktéra - jak pdzniej zobaczymy - jest kwintesen-
cja i la cosa vera analizy technicznej, wyrazona w kategorii rzutu
monetg przyjmuje nast¢pujaca postac: ,w obstawianiu wyniku da-
nego rzutu moneta bgdziemy postugiwaé si¢ prawidlowosciami



w wynikach jej rzutu”. Stad tez jesli moneta jest ,uczciwa”, to zne
czv wiynik jej rzutu nie wykazuje prawidlowosci, ale jest losowy, praw
dopodobiefistwo sukcesu bedzie wynosito jedna druga. J.E. Kerrich
brityjski statystvk internowany w Danii podczas 1 wojny Swiatc
wej, zanotowal 5062 orlv w 10000 rzutéw moneta®. Kiedv jedna
moneta wykazuje praw idtowos¢, polegajaca na przyvkiad na skior
nos$ci do wyrzucania orta, wéwczas czesciej racje bedziemy mie
svstematvcznie obstawiajac orta, w zwiazku z czyvm nasze prawdc
podobienstwo sukcesu bedzie w oczyvwisty sposob wynosito wicce
niz jedna druga.

Dla wigkszego urozmaicenia tematu rozpatrzmy nastepujace dc
$wiadczenia rzutu moneta.

Rzucamy moneta po raz pierwszy. Prawdopodobienstwo wyrzu
cenia orfa i reszki w pierwszym rzucie jest a priori rowne. Zatézm
ze rzuciliSmy ta samg kostka 100 razy i chcemy rzucié nia kolejn
raz. Jakie jest teraz prawdopodobienstwo wyrzucenia orta albo resz
ki? Przypuszczenie, ze prawdopodobienstwo w obu przyvpadkach bg
dzie wynosilo jedna druga, byloby nierozwazne, a nawet bledne
o ile nie stalyby za tym przypuszczeniem wyniki rzutu kostkg w ostat
nich 100 rzutach. WezZmy na przyklad skrajny wypadek, ze w kaz
dym rzucie wypad! orzel. Taki wynik sklonitby nas ku przypuszcze
niu, ze o ile nie mieliSmy do czynienia z kuglarstwem, moneta mu
siala po obu stronach miec¢ orta. Te osoby, ktére zbyt czesto rzucat
;uczciwymi” monetami i ktérym z pewna trudnos$cia przychodzi wy
obrazenie ,oszukanej” monety, niech pomysla o kostce z tak rozlo
zonym cigzarem i tak oznaczonej, ze za kazdym razem wyrzuca je
dynke badz széstke.

Innym razem rzucamy nast¢pna monetg 100 razy, w wyniku cze
go mamy 50 orlow i 50 reszek. Czy prawdopodobienstwo wyrzuce
nia orfa badz reszki bedzie réwne dla kazdej ewentualnosci jedn;
druga, jeSli rzucimy moneta jeszcze raz? Jak pokazuje diagram 1.1a
nickoniecznie. Na diagramie widaé, ze wynik rzutu moneta jest cy
kliczny: kazdy rzut ma przeciwny wynik w stosunku do poprzednie
go. Jesli zatem w pierwszym rzucie wypad! orzel, w sto pierwszvn
rzucie réwniez wypadnie orzel. Z kolei na diagramie 1.1b mam;
cztery alternatywne ciagi 25 orléw i 25 reszek, stad tez w sto pierw
szym rzucie, podobnie jak poprzednio, wypadnie orzel.

W zwigzku z badanym przypadkiem pojawia si¢ interesujaca kwe
stia. Kiedy obserwator X wchodzi pdéZzno na scene i widzi jedyni
ostatnich 25 rzutéw, od rzutu numer 76 do rzutu o numerze 100

" A.C. Bajpai, LM. Calus, J.A. Fairley, Sranistical Methods for Engineers and Scientists, Wiles
Chichester 1978,
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Diagram 1.1 Cykliczne wyniki zdarzenia binarnego na przykladzie rzutu moneta.
(a) Kazdy rzut daje wynik przeciwny do ;mpr?ednleaﬂ (b) Wyniki przyvjmuja posta¢
qukcewu.nu,h L}’kllL?ﬂ\th ciagow 25 ortow i 25 reszek. (c) Rzut silnie obcigiony
wyrzuceniem orla, gdzie mniej liczne cykliczne reszki odgrywaja gléwna role w pro-
gnozowaniu sto pierwszego wyniku rzutu moneta.

wowcezas odnotowuje 25 reszek. Jeéli bedzie postepowal racjonal-
nie, postawi na reszke w sto pierwszym rzucie. Jednak inny obser-
wator Y, ktory jest rownie racjonalny, ale obserwowal wszystkie rzu-
ty, bedzie stawial na orla. Obie te wzajemnie sprzeczne prognozy
beda z indywidualnego punktu widzenia uzasadnione, poniewaz beda
oparte na istotnych prawidlowosciach. Zazwyczaj jednak prognoza
obserwatora Y bylaby uznawana za bardziej wiarygodna, jako opar-
ta na wigkszej iloSci danych. Zupelnie inng kwestig jest, jak zare-
agowalby obserwator Z, majacy do dyspozycji 1000 rzutéw, ponie-
waz w oczywisty sposéb nasza prognoza jest warunkowana liczeb-
nos$cig danych i zmienia si¢ w miarg, jak one si¢ zmieniajg. W zwigzku
z tym powinni$my by¢ zawsze gotowi do uaktualnienia i ponowne-
go oszacowania szukanego prawdopodobienistwa wraz ze zmiang
lub powigckszeniem danych. Diagram 1.lc pokazuje 90-procentowe
obciazenie rzutu wyrzuceniem orfa i pojedyncze, cyklicznie powta-
rzajace sie reszki. Je$li w pierwszym rzucie wypadt orzel, takze tutaj
w sto pierwszym rzucie bedziemy mieli reszkg, mimo wyraznej ten-
dencji do pojawiania si¢ orfa. Innymi stowy, poniewaz 10 reszek
wypada cyklicznie, przewazaja one nad obcigzeniem rzutu 90 orla-
mi. WlelIIT'v’ wiec, ze cykl przezwycieza obciazenie niezaleznie od
tego, jak bardzo taka tendencja jest silna. Powvzsze spostrzezenia
prowadza do ustanowienia nastepujacych zasad.



Zasady prognozowania w analizie technicznej

1.
.y
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Zaklada sig, ze wszelkie prawidiowosci utrzvmuja sie do mo
mentu, kiedy nie daja si¢ juz utrzyvmac,

Strategia polega na odwohwaniu si¢ do prawidlowosci stary
stveznych w szacowaniu binarmego zdarzenia.

Jezell nie istniejg prawidlowosci, wynik jest losowy, a zatem nie
daje sie przewidzied,

Nie ma zadnej pewnosci co do tego, z¢ jakakolwiek prognoz:
sprawdzi si¢ lub nie.

Jezeli istniejg prawidlowosci statystyezne, wowczas oczekuje
my, ze czgsSciej bedziemy przewidvwac wynik poprawny niz fat
SZVWY,

Aby przekonac sig, na ile nasze przewidywania sa stuszne, mu
simyv dokona¢ wystarczajaco wiclu prognoz (patrz rozdzial sie.
demnasty).

Prawidlowosci moga ulega¢ zmianie w zaleznosci od zakrest
i modytikacji danych.

Prawidlowosci ujawniaja si¢ w formie obcigzenia badz cyklu.
Cvkl przewaza nad obcigzeniem.



3. Prawidlowosci wykresu

Pienwsi rolnicy wyksztaleili wigkszos¢
metod dzigki prébom; ich nastepcy
przede wszystkim dzigki nasladownic-
twu. My musimy robié obydwie te rze-
¢zy, kiedy chcemy dokonac czegos
innego nig reszta: nasladowac innvch
i probowac eksperymentow, postepu-
jac w mysl jakiejs teorii, a nie przy-
padku; na przyklad sprawdzajgc, co
wynika z tego, ze orzemv glebiej lub
plycej, niz orzg inni.

Marcus Terentius Varro (36 p.n.e.)

Prawidlowos¢ wykresu jest jak pudetko, do ktérego mozna wsadzi¢
dowolng ilo$¢ rozmaitych rzeczy. Jednakze wiemy, ze niektére pra-
widlowosci moga rézni¢ si¢ od innych zaréwno w swojej formie, jak
i przebiegu, a takze Zze wraz z ewolucja rynku ich przebieg z czasem
réwniez ulega zmianie. Ponadto, jak stwierdziliSmy w poprzednim
rozdziale, wszelkie prawidlowosci dzielg si¢ na dwie kategorie: ten-
dencjg i cykl. Stad tez w dalszej czg¢sci pracy te dwa typy prawidto-
wosci zostang osobno omoéwione.

W przypadku binarnego zdarzenia, takiego jak rzut moneta, jesli
pojawia si¢ obciazenie, to dotyczy czgstotliwosci pojawiania sie orfa
badZ reszki. Postuzylismy sig tg ilustracja, jako ze jest dosé¢ powszech-
nym i obrazowym przykiadem obciazenia, jednak méwiac o obciaze-
niu mamy na mysli wszelkiego typu asymetri¢, tendencje badz trend
wystgpujacy w danych. Z tego réwnoczesnie wynika, ze obciazenie
moze si¢ przejawia¢ w bardzo réznorodny sposob, przy czym kazdy
z tych sposobéw musi by¢ kwantyfikowalny.



Diagram 1.2 Prawidlowosci prostoliniowe na hipotetycznvm diagramie. Linie A
charakteryzuje dziesiec reszek (bialy trojkat) 1 dwa orly (czarny trojkat), poniewas
jest obciazona przez reszke. Linig B charakteryzuje osiem orléw i jedna reszka,
poniewaz jest obcigzona przez orla. Linie C charakteryzuja dwa orly i jedna reszka,
w zwigzku z czym nie stanowi ona dobrej podstawy do prognozowania.

Prawidtowosci prostoliniowe

Jesli do hipotetycznego wykresu, jak ten przedstawiony na diagra-
mie 1.2, zastosujemy zasady prognozowania zebrane w rozdziale
drugim, pojawia sig¢ szereg zaleznosci. Kiedy wykres spotyka sie
z linig poprowadzong w poprzek diagramu, moze albo od niej odbié
(nazwijmy taki punkt orfem, lub inaczej O), albo ja przeciaé¢ (nazwij-
my taki punkt reszkg, lub inaczej R). W tym przypadku linia A od-
zwierciedla binarne zdarzenie ze zbiorem wynikéw obejmujacym
dwa orly i dziesig¢ reszek, poniewaz linia jest obciazona przez resz-
ke, czyli przecigeia. Z drugiej strony linie¢ B okreéla osiem orféw
i jedna reszka, poniewaz ta linia jest obciazona przez orla, podczas
gdy trzecia linia C odznacza si¢ tylko dwoma ortami i jedna reszka,
w zwiazku z czym w tym ostatnim przypadku mamy za mato da-
nych, aby méc poprawnie wnioskowaé o jej obciazeniu badz przy-
datno$ci dla prognozowania. Zatem lini¢ B bedziemy okresla¢ jako
ograniczenie odbicia lub ,odbijak” o sile, czyli prawdopodobienstwie
sukcesu, réwnej P = 8/9 = 0,89, podczas gdy lini¢ A uznamy za ogra-
niczenie absorpcji lub ,pochtaniacz”, o prawdopodobienstwie P =
2/12 = 0,17. Musimy w tym miejscu podkresli¢, ze zaktadamy skoja-
rzeniowy charakter prawidlowosci (stanowiacych statystyczne osza-
cowanie przyszlych wynikéw), ktdére nie sa prawami ani dogmata-
mi. Odsylamy w tym miejscu do rozdziatu dziesiatego. Liniowe ogra-
niczenia odbicia takie jak linia B sa najczeSciej przydatne i z nich
najbardziej bedziemy korzysta¢ w dalszej czesci tej ksiazki. Dlatego
kiedy od tej pory bedziemy uzywaé terminu: ,linia prawidlowosci”,



Diagram 1.3 Kurs CHF/USD w latach 1971-1994. Wykres ujawnia szereg gléwnych
i Srednioterminowych linii trendu. Zwré¢my uwage na gléwna linie wsparcia u dotu
diagramu, siegajaca roku 1978. Patrz takze diagram 1.17.

~prawidlowos¢ linearna” badz po prostu ,prawidlowosé”, wéwczas
- o ile nie zostanie to inaczej zdefiniowane - bedziemy mieli na mysli
lini¢ stanowiacg ograniczenie odbicia.

W tym miejscu jesteSmy juz przygotowani do odnajdywania pro-
stoliniowych prawidlowosci na wykresach opisujacych prawdziwy
rynek, przykladowo zestawionych na diagramach 1.3-1.8, Dla wiek-
szej wyrazistoSci diagramy przedstawiaja zaledwie kilka prostoli-
niowych prawidlowosci i nie obejmuja zadnego ograniczenia absorp-
cji. Wykresy w wigkszosci dotycza prawidtowosci dlugoterminowych,
podczas gdy kilka z nich odnosi sie do prawidlowosci $redniotermi-
nowych.

W analizie tych diagraméw nie mozemy nie zauwazyé, ze przed-
stawione prawidlowosci sg znanymi liniami ,trendu”, ,wsparcia”
i ,oporu”, traktowanymi przez analitykéw technicznych jako zasady
wiary, ktére zarazem stanowia tarcice, belke i d2wigar kazdej tech-
niki badania wykreséw.

W 1976 roku A. Ellinger, znany analityk techniczny, pisal:

Skoro wsparcie i opér faktycznie funkcjonuja, a dla analitvka sugerowa-
nie czego$ przeciwnego byloby herezja, powinno byé mozliwe wyprowa-
dzenie na gruncie statystyki uzasadnienia dla tej tezy, ktéra uwazam za
fundament analizy techniczne;.
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Diagram 1.4 Kurs FRF/USD w latach 1985-1994. Zwroémy uwage na silng linie
wsparcia w dolnej czgsci diagramu.
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Diagram 1.5 Kurs CHF/DEM w latach 1975-1994. Najwazniejsza wlasciwoscia od-
dang na diagramie jest silna, polozona nizej linia wsparcia.
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Diagram 1.6 Kurs CHF/GBP w latach 1979-1994. Wykres ujawnia szereg gtéwnych
trendéw odbijajacych.

0,85

0,80

0,75

0,70 -

Diagram 1.7 Kurs USD/CAD w latach 1979-1994. Niekt6rzy uwazajg, ze prognoza
ksztaltowania kursu CAD jest trudna. W rzeczywistosci kurs CAD jest catkiem prze-

widywainy wzgledem kursu USD, a czesto jeszcze bardziej przewidywalny wzgle-
dem innych walut.
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Diagram 1.8 Kurs ITL/USD w latach 1983-1994, Zwré¢my uwage na dwie linie
wsparcia wychodzace 2z tego samego punktu, z ktérych jedna kieruje sic w dot
a druga w gore diagramu.

Kto$ mégiby odnies¢ wrazenie, ze sytuacja przypomina molierow-
ska posta¢, Monsieur Jourdaina, ktéry po czterdziestu latach od-
kryl, Ze przez caly czas, nie wiedzac o tym, méwil proza. A jak poz-
niej zobaczymy, jego przypadek bynajmniej nie byt odosobniony.

Sita i nachylenie trendu

Kazdy analityk czuje si¢ bezpieczniej z horyzontalnymi badz bliski-
mi horyzontalnym liniami trendu, niz ze stromymi, i do tych pierw-
szych przywiazuje wigkszg wage. Stanowi to dobry przyklad podej-
Scia intuicyjnego, dla ktérego mozna znalezé analogie w mechani-
ce. Rozwazmy przyktadowo horyzontalna linie trendu 7T, przedsta-
wiong na diagramie 1.9.

Wyobrazmy sobie, ze linia T, ktéra przyjmujemy jako horyzon-
talng lini¢ wsparcia, jest sztywna plyta utrzymujaca cigzar W, sta-
nowiacy site nacisku cykli. Skoro jednak system utrzymany jest
w réwnowadze, cigzarowi W odpowiada oddzialywanie ptyty o sile
R, ktéra bgdzie przeciwnego zwrotu do W, réwna jej i prostopadia
do piyty, czyli skierowana do trendu pod katem prostym. W przeci-
wienstwie do tego linie T z rysunkéw 1.9 b,c (odpowiednio, linie
trendu wzrostowego i spadkowego) sa nachylone pod katem 6 do



Diagram 1.9 Wplyw nachylenia na reakcj¢ horyzontalnej i nachylonej linii trendu.

linii horyzontalnej. W obu tych przypadkach sita reakcji R, prosto-
padla do linii trendu, begdzie wynosita:

R =Wcos#f

W przypadku kiedy linia trendu jest horyzontalna, & wynosi zero,
a cos 6 jest réwny jednosci. Wéwczas sila reakcji R, normalna w sto-
sunku do trendu, jest najwieksza i rowna W. Kiedy linia trendu jest
wertykalna, cos 90 przyjmuje warto$¢ zero i wtedy:

R=Wcosf=Wcos90=0

Powinni§my jednak pamigtaé, ze obserwowana warto$¢ 6, czvli
nachylenie trendu, zalezy od skali zmiennych x i y wybranych dla
narysowania wykresu, w zwiazku z czym trend horyzontalny lub
wertykalny pozostanie horvzontalny i werwkalnv niezaleznie od uzy-
tej skali, jednak w przypadku innych katéw ich warto§é pozostanie
wzgledna i nieokre$lona. To jednak nie przeszkadza nam w wycia-
gnieciu wniosku, ze skoro wartosé¢ absolutna W jest zawsze wigksza
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Diagram 1.10 Wplvw nachylenia w przypadku klinéw (a, b) i wachlarzy (c).

od Wcos 6 (dla wartosci 8 wigkszych od zera), dla linii horyzontalne;
sila reakcji R bedzie wigksza niz w przypadku linii pochylej, w zwiaz-
ku z czym im wigksze bgdzie nachylenie trendu, tym bgdzie on stab-
szy i tym wigksze bedzie ryzyko jego zalamania sig. Istotnie, wigk-
szo$¢ duzych i malych zataman na rynku poprzedzaja nietypowo
gwaltowne wzrosty cen, czyli stroma linia trendu. Patrz réwniez
rozdzial dziesiaty.

Podobnie w odniesieniu do diagramu 1.10 mozemy wnosic¢, ze
w przypadku takich formaciji jak kliny, tréjkaty itp., gdzie uklad wy-
kresu wyznaczaja gléwnie dwie ulegajace konwergencji linie tren-
du, wéwczas ta bardziej stroma, bedgc jednoczesnie slabsza, jest
bardziej sklonna si¢ przelama¢. Dla ilustracji postuzmy si¢ przykla-
dem rynku niedZzwiedzia, przedstawionym na diagramie 1.10a, na
ktéorym klin ACB, bedacy typowa formacja korekcyjng, skierowany
jest do gérv. Z tego wynika, ze istnieje wigksze prawdopodobien-
stwo, iz wykres przetnie nizsza (bardziej stroma i stabsza) linig¢ tren-
du BC niz silniejsza, wyzsza lini¢ AC. Dalej, jesli na tym samym ryn-
ku niedzwiedzia klin przybierze posta¢ EFD (diagram 1.10b), czvli
bedzie skierowany do dolu, wéwczas przy pozostalych czynnikach
bez zmian, wyzsza linia trendu ED, bardziej stroma niz FD, bedzi¢
ta stabsza, w zwigzku z czym moze by¢ w wigkszym stopniu narazo-
na na przetamanie. Taki stan rzeczy powinien uczuli¢ analityka na
wzmozone prawdopodobienstwo wybicia w gérg w postaci istotne]
korekty lub nawet zmiany kierunku rynku. Ten sam tok argumenta-
cji tyczy sie linii wachlarza. Tym razem wezmy pod uwage rynek
bvka, taki jak przedstawiony na diagramie 1.10c, gdzie kolejne li-
nie wachlarza maja coraz mniejsze nachylenie. W tym przypadku
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Diagram 1.11 Przelamanie na hipotetycznym ryvnku, gdzie linia BEA jest horvzon-
talng linia wsparcia, a P jest silg konieczna do przelamania formacji wraz z jej wspar-
ciem o punkt 4.

trzecia i najnizsza linia C, ktéra zarazem ma najmniejsze nachyle-
nie, bedzie z calej tréjki najsilniejsza. Dlatego tez, kiedy wykres opiera
si¢ o t¢ linig, jest ona bardziej odporna na przelamanie rynku niz
linie B i A. Stad naruszenie trzeciej linii wachlarza per se nie sygna-
lizuje konca rynku byka, jak sklonni sg przypuszczaé niektérzy ana-
litycy. Z drugiej jednak strony, przy braku czynnikow tagodzacych
przelamanie rynek byka staje si¢ coraz bardziej zagrozony, niezalez-
nie od liczby opisujacych go linii wachlarza.

Takze tutaj konieczne jest, aby pamigtac¢ o tym, ze przy szacowa-
niu wzglednej sily dwoch lub wiecej linii trendu metoda przelicze-
nia i porownania odpowiadajacej im liczby orléw i reszek (patrz
diagram 1.2) lub ich nachylenia, linie te powinny mieé¢ takie same
lub prawie takie same nachylenia, w przeciwnym razie poréwnanie
nie bedzie istotne.

Zbadajmy teraz kolejng kwesti¢ dotyczacg zmiany formacji lub
trendu, ponownie odwolujac sie¢ do mechaniki. Dla utatwienia ana-
lizy wyobrazmy sobie, ze rynek przez pewien czas poruszat sie, tak
jak w poprzednim przypadku, w poziomie, w zwigzku z czym moz-
na go opisa¢ wykresem o horyzontalnej podstawie, bedacej, podob-
nie jak poprzednio, linig wsparcia. Badany rynek przedstawiony jest
na diagramie 1.11 jako bardzo gruba, prostokgtna ptyta ABCD. Za-
ktadajac, ze plyta si¢ nie zeslizgnie, chcemy znalez¢ taka site, ktora ja
jedynie obréci lub przechyli. Zal6zmy, ze wyobrazona plyta posiada



cigzar W i podstawg o diugosci a oraz ze spoczywa na chropowanm
podlozu (aby si¢ nie zeslizgnaé). Zatézmy dalej, ze na phte oddzia-
tuje sita P, umieszczona na wysokosci v nad podiozem phtv. Zatem
w tym ukladzie beda oddziatvwaly: obracajaca sita P, ciezar phnv 1y’
oraz sita reakcji podtoza R. Kiedv te sitv znajduja sie w réwnowa-
dze, przechodzg przez punkt F, bedacy punktem przeciecia P i 1}’
Przyjmijmy nastgpnie, ze wielkoS¢ P jest progowa wielkoscia, przy
ktdrej ptvta zaczyna obracac si¢ wokét A. Przy tej kntveznej wielko-
Sci sity przechylajacej sita reakcji R oddziatuje wzdtuz AF, tworzac
z pionem kat 6 réwny:

tg6 =AE/EF

Podobnie z tréjkata obrazujacego wzajemne oddziatywanie sit wyni-
ka zaleznosé:

tgd = P/W
a stad:

P/W =a/2y
oraz:

P=Wa/2y

Okazuje si¢ zatem, ze sila obracajaca P jest wprost proporcjonal-
na do cigzaru W i dtugosci a oraz odwrotnie proporcjonalna do od-
leglosci y sily P od podioza. Jesli przyjmiemy stala wartoéé v, to
w momencie przelamania na formacje te dziala sita wprost propor-
cjonalna do:

1. Cigzaru, czyli sily trendu, oraz
2. Dlugosci, czyli czasu trwania trendu.

Jesli zatem na formacj¢ opisana dtuga, silng i horyzontalna linia
trendu zaczyna dziataé sila zmierzajaca do przelamania trendu,
a zwigzana z nig magazynowana energia wyzwala sie, wowczas —
o ile nie ma na rynku przeszkéd w postaci pozioméw konsolidacji
lub réwnowagi - jak wida¢ na diagramie 1.12, wywotlany przez nia
ruch rynku jest, przynajmniej na krétkg mete, szybki i silny. Nalezv
podkresli¢, ze oczekiwane wybicie z formacji bedzie proporcjonalne
do dlugosci trwania trendu, a nie réwne mu, jak blednie przypusz-
czaja niektérzy analitycy. Patrz réwniez rozdzial dziesiaty.

W Swietle tego, co zauwazyliSmy do tej pory, jesteSmy w stanie
wyciggng¢ réznego typu wnioski dotyczace wykreséw, zestawione
pokrétce w ponizszych punktach:
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Diagram 1.12 Wybicie z 12-miesigcznej linii wsparcia. Diagram pokazuje typowe
ostre wybicie z silnej linii wsparcia. CAD w okresie wrzesief 1992-pazdziernik 1993
(wazony obratami indeks Bank of England).

1. Nie ma powodu, dla ktérego na wykresach musialyby wystepo-
waé prawidtowosci, na przyktad linie trendu, lub dla ktérego
nie moglyby one zanikna¢ w przysztodci.

2. Kiedy na wykresie brak wszelkich prawidlowosci, prognozowa-
nie jest niemozliwe. To wlasnie mieli na mysli dawni analitycy,
kiedy twierdzili, ze pewne akcje ,nie poddaja si¢ analizie”.

3. Zakladajac, ze prawidlowosci prostoliniowe sg natury skojarze-
niowej, mogg wystepowaé niezaleznie od sposobu tworzenia
wykresu i nie musza by¢ jednakowe w kazdym przypadku.

4. Linie wsparcia, oporu i trendu sa bezposrednimi przykladami
prawidtowosci prostoliniowych, w zwigzku z czym zaréwno
w teorii, jak i w praktyce sg dokladnie tym samym.

5. Linie trendu, podobnie jak inne prawidlowosci, ksztaltowane sa
przez zmiany zachodzace w danych, w zwiazku z czym musza by¢
uaktualniane i dostosowywane tak czgsto, jak jest to konieczne.

6. Nie ma zadnej przyczyny a priori, dla ktérej kanaly trendu mia-
lyby posiadaé réwnolegte linie powrotu, a jesli tak bywa, jest to
dzietem czystego przypadku.

7. Jesli chodzi o formacje, to nie znaleziono jednolitej teorii rozpo-
znawania typu formacji, ale z tego, co do tej pory zobaczylismy,
mozna wnosié, ze o charakterze prawidlowosci decydujg ogra-
niczenia formacji, a nie jej losowy, przybrany ksztalt. Na przy-
klad flaga z doskonale réwnolegltymi liniami wyznaczajacymi
boki jest w rzeczywistosci tréjkatem, klinem lub choragiewka,
ktérych boki spotykaja si¢ w nieskonczonosci. Z drugiej strony
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Linie docelowe

Diagram 1.13 Wzgledna sita réznych formacji glowy 1 ramion. (a) Idealna formacja,
w ktorej linia szyi zawiera dwa odbicia i dwa przelamania. (b, ¢) Formacje o silniej-
szych liniach szvi zawierajacych pie¢ ortow 1 dwie reszki. W czedci (c) zaznaczone
sg rowniez prawdopodobne linie docelowe, ktore osiagnie rynek. Stosunkowo rza-
dziej zdarza sig, ze rynek porusza sie horyzontalnie nie osiagajgc linii docelowych.

10.

formacje pomagaja w ustaleniu i opisie obszaréw aktywnosci
rynku i z tego punktu widzenia przyczyniaja si¢ do ulatwienia
komunikacji i wymiany informacji. Dlatego jest istotne (chociaz
z poczatku wydaje sie niczym innym niz wykrgtem), aby mo-
wiac o flagach, tréjkatach i klinach zwracaé uwagg na linie tren-
du okreslajace te formacje.

Znana formacja glowy i ramion (diagram 1.13a) z technicznego
punktu widzenia powinna byé uwazana za staba formacje. Li-
nie¢ szyi tej formacji charakteryzuja dwa orly i dwie reszki,
w zwiazku z czym jest neutralna, nie posiada obciazenia i nie
jest przydatna w prognozowaniu.

Odmiany formacji glowy i ramion widoczne na diagramie 1.13b.c
cechuje silniejsza linia szyi, w zwiazku z czym wykazujg moc-
niejsza tendencje do odpierania ruchu powrotnego. ‘
Nie ma zadnej apriorycznej racji lub empirycznego uzasadnie-
nia, aby minimalny lub maksymalny punkt docelowy dla wybicia
z formacji glowy i ramion byl réwny dystansowi pomigdzy glo-
wa i linig szyi, i rzadko kiedy tak si¢ dzieje. Prawdopodobnym
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11.

12.

13.

14.

punktem docelowvm wybicia cen musi logicznie bvé w tvm przy-
padku, tak jak w kazdvm innvm, nast¢pna silna linia (lub linie}
trendu lub prawidlowosci, lub inne, dalsze poziomy réwnowagi
stabilnej, podobnie jak linia szvi, albo linia, ktéra tormacja wia-
$nie przecieta (diagram 1.13c). Zatem zawsze musza istnie¢ dwa
gléwne, prawdopodobne punkty docelowe; ponadto rvnek moze
teoretvcznie wahaé si¢ w sposob losowy w obszarze pomi¢dzy
wvze] wymienionymi liniami, nie zblizajac si¢ do nich ani ich
nie przecinajgc przez diuzszv czas.

Kiedv formacja przecina lini¢ trendu, nie jest to svgnal per se
odwrocenia aktualnej tendencji, poniewaz idea prawidlowosci
statystycznej zaklada, ze w kazdym momencie rynek moze po-
wroci¢ 1 odbié sie od linii trendu, albo ja nawet przeciac (dia-
gram 1.3-1.8). Zatem na rynku nie istnieja blgdne decyzje inwe-
stvcyjne, a tylko decyzje przynoszace stralg, poniewaz niczego
nie mozna si¢ na nim spodziewac.

Prognozy dokonuje si¢ jedynie w odniesieniu binarnym (ruchy
do gory i ruchy w doél). W zwiazku z tym nie istniejg prognozy
,okreslonej wiclkoséci wskaznika” w ,,nkrealonvm czasie’. Cho-
ciaz wielu indywidualnych inwestorow i wiele firm musi podej-
mowa¢ decyzje inwestycyjne i decyzje dotyczace platnosci wie-
le miesiecy lub lat naprzéd i domaga sig tego typu informacji, to
dokonywanie tego typu prognoz wyraznie nie lezy w kompeten-
cji analityka.

Trendy sg najsilniejsze, kiedy sa horyzontalne; im wigksze na-
chylenie linii trendu, tym jest on slabszy i wigksze jest tym sa-
mym prawdopodobienistwo jego przetamania.

Pierwsza zasada prognozowania logicznie zaklada, ze nieza-
leznie od tego, czy trend jest krétko-, srednio-, czy tez dlugo-
terminowy, bedzie on sie utrzymywal, dopdki nie zajda prze-
stanki przemawiajqce za jego zalamaniem. Mozna wnosi¢, ze
zasada ta bedzie si¢ stosowata do wszelkiego typu formaciji.
Na rynku byka wszystkie pomocnicze formacje bgda formacja-
mi kontynuacji, stuzgcymi jako podstawa nadajaca impuls
wzrostowi ceny. Zaktada sie, ze proces ten bedzie trwatl az do
momentu, kiedy bedziemy dysponowa¢ informacjami §wiad-
czacymi o koncu rynku byka.

W dalszej czeéci bedziemy mieli okazj¢ powroci¢ do niektorych
z poruszonych wyzej kwestii, w szczegélnosci w czgsci trzeciej omo-
wimy jeszcze raz zagadnienie trendow.

Prawidtiowos$ci krzywoliniowe

Obecnoéé prawidlowosci prostoliniowych na rynku prowadzi nas do
wniosku, ze réwnie dobrze moga istnie¢ prawidlowosci krzywolinio-
we. Bylyby to linie zakrzywiajace sie wzdhuz i w poprzek wykresu, ale



charaktervzujgce si¢ tvmi samvmi wlasciwosciami co ich prostoli-
niowe odpowiedniki: ceny beda si¢ od nich odbijaty lub przecinatv
tak samo jak poprzednio. Nalezv jednak zauwazvé, ze w przyvpadku
prawidlowosci krzvwoliniowvch, w przeciwienstwie do prostolinio-
wych, mozna odwolvwaé sie do krzvwoliniowvch granic odbicia
i absorpcji, w szczegolnosci jednak do nvch ostatnich, jak pokazemv
ponizej i w czeSci trzeciej.

Krzywoliniowe granice odbicia

Krzywoliniowe granice odbicia stanowia odpowiedniki prostolinio-
wych linii trendu, w zwiazku z czvmm czeSciej odpieraja ruchy cen
niz pozwalajg na ich przecigcie. (Czytelnicy, ktérym zagadnienia
regresji sa obce, powinni pominac ten podrozdziat lub zapoznac sig
z zagadnieniami dotyczacymi trendow, omowionymi w czg¢sci trze-
ciej, oraz analiza regresji w czesci piatej). Procedura wyznaczania
krzywoliniowego trendu jest taka sama jak w przypadku funkcji uzy-
skiwanych metodg najmniejszych kwadratow, tyle tylko ze w przy-
padku krzywoliniowych trendéw bedziemy postugiwac si¢ regresja-
mi wyzszego stopnia, na przykiad drugiego. W tym przypadku wy-
brane punkty charakterystyczne wykresu stuza jako dane w réwna-
niu regresji. W procedurze mozna bez watpienia uzywac takze re-
gresji stopnia wyzszego niz drugi, ale jest to metoda zbyt trudna
i czasochtonna. Z tego wzgledu odradza si¢ uzywania tego typu re-
gresji. Przyklad regresji wyzszego stopnia zilustrowany na diagra-
mie 1.14 nalezy traktowaé¢ wylacznie jako ¢wiczenie akademickie.
Takze tutaj dane uzyte do obliczeni moga wystgpowac badz w wersji
surowej, badz wygladzonej. W przykladzie z diagramie 1.14 uzyto
surowych danych.

Alternatywna, choé¢ moze jeszcze mniej $cista metoda uzyskiwa-
nia krzywoliniowych linii odbicia jest wyznaczenie koperty wyku-
pienia/wyprzedania (patrz rozdziat dziewietnasty) w taki sposéb, ze
obejmie ona prawie 100 procent notowarn, jak pokazano na diagra-
mie 1.15, gdzie zewngtrzne krzywe obejmuja 98 procent danych
wykresu CAD/GBP (symbole walut ISO zestawione sag w dodatku na
stronie 155).

Krzywoliniowe ograniczenia absorpcji

W przeciwienstwie do opisanych wyzej ograniczen odbicia, ograni-
czenia absorpcji pelnig wazng role w prognozowaniu i inwestowa-
niu. Stanowia one krzywoliniowy odpowiednik prostoliniowych ogra-
niczen absorpcji, o ktérych byla mowa wczesniej, to znaczy ceny
maja raczej tendencje do przecinania ich, niz do odbijania si¢ od



Diagram 1.14 Wazony obrotami indeks kursu DEM/GBP ukazujacy dwie krzywoli-
niowe granice odbicia wyznaczone za pomoca regresji kwadratowej.
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Diagram 1.15 Wykres kursu CAD/GBP, na ktérym granice odbicia koperty wykupie-
nia/wvprzedania rynku obejmuja 98 procent notowan.
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Diagram 1,16 Kurs CAD/GBP ukazujgcy przecigcie dwoch srednich kroczacych:
10- i 70-dniowej. W tym wypadku sila przerwania wyznaczona jest przez osiem
reszek (przerwania — bialy tréjkat) i dwa orly (odbicia - czarny trojkat).

nich. Sytuacje taka przedstawia diagram 1.16, obrazujacy wygla-
dzony wykres kursu CAD/GBP, uzyskany metoda $redniej kroczacej,
z ktérego widaé, ze kurs wielokrotnie przecina krzywoliniowa gra-
nice absorpcji, ktorej role pelni inna $rednia kroczaca. Zasada in-
westowania na podstawie przecigé $redniej kroczacej jest dobrze
znana; technika ta moze by¢ oplacalna, jesli uzywa si¢ kombinacji
kilku przerwan. Patrz rozdzial 6smy i czg¢$¢ trzecia.

Prawidtowosci kata nachylenia

Skoro w analizie technicznej mamy do czynienia z trendami o bar-
dzo réznych nachyleniach, to w naturalny sposéb nasuwa si¢ pyta-
nie o prawidlowo$é¢ lub obcigzenie w katach tego nachylenia, czyli,
ujmujac pytanie inaczej, mozna si¢ zastanawia¢, czy rynek fawory-
zuje pewne katy nachylenia. Bo jesli istotnie rzeczywiscie jakie§ ob-
ciazenie takiego typu, mogloby ono stuzy¢ jako dodatkowy uzytecz-
ny wskaznik.

Jednakze badanie szerokiej gamy wykreséw kurséw walut ukaza-
to, ze nachylenie trendéw jest zupetnie losowe. Diagramy 1.17i 1.18
zestawiaja dwa przykladowe wykresy kurséw CHF/USD i CHF/GBP.
W badaniu, o ktérym mowa, brano pod uwage kursy CHF, DEM,



Diagram 1.17 Wykres CHF/USD w latach 1971-1994, ukazujacy szereg glownych
i érednioterminowych linii trendu oraz ich nachylenia, wskazujacy na ewidentny

-

brak prawidtowosci.

Diagram 1.18 Wvkres CHF/GBP w latach 1978-1994, ukazujacv rézne gléwne
i Srednioterminowe linie trendu oraz ich nachvlenia. Ponownie zwraca uwage brak
obserwowalnych prawidlowosci kata nachylenia.
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JPY, GBP, CAD, AUD i XEU w stosunku do dolara oraz ich kursy
krzvzowe.

Jeszcze raz przyvpomnimy tutaj, ze dokladne nachylenie kazde;
linii trendu zalezv od skali podzialu osi x i v, uzvtej do witvezenia
wykresu. Ale niezaleznie od skali podziatu, nachyvlenia - szczegdlnic
nachvlenia gléwnvch trendéw - tvlko wtedy moga odgrywac uzy-
teczna role w analizie, kiedy wykazuja praw idlowos¢ statvsivezna,
przvnajmnicj w obrebie tego samego wvkresu. Tego warunku, na-
wet w najbardziej nikly .s.puaub nie spetnil zaden z badanvch wvkre-
sow Kursu walutowego.



4. Cykle

Doswiadczenie jest czyvms, co uzyskue-

jemy zaraz po tvm, jak go potrzebo-
walismy.

Alfred E. Newman

(magazyn Mad)

W rozdziale drugim wykazalem, ze przy jednoczesnej obecnoéci cy-
klu i obciazenia, cykl ma pierwszenstwo przed obcigzeniem. Ale czym
jest cykl? Przed nadaniem terminowi ,cykl” technicznego statusu,
trzeba najpierw ten termin dokladnie i §cisle zdefiniowadé.

Ogolna definicja cyklu brzmi nastgpujaco: cykl stanowi cigg upo-
rzadkowanych zmian, w wyniku ktérych, po uplywie danego okre-
su, substancja, mechanizm lub system wraca do swojego stanu po-
czatkowego. Dobrym przyktadem bedzie tutaj jednostajnie obraca-
jace sig¢ kolo. Biorgc pod uwage te definicje oraz historyczne za-
chowania rynku walutowego, niemozliwe jest znalezienie cyklu od-
powiadajacego tej definicji. Stad tez problematyka cykli wymaga
Swiezego podejicia i innej perspektywy. Z punktu widzenia analizy
technicznej mozna wyréznié trzy kategorie cykli:

1. Cykle idealne
2. Cykle rytmiczne
3. Cykle gospodarcze

Cykle idealne

Typowym przyktadem idealnego cyklu jest cykloida lub sinusoida.
W obu tych przypadkach okres i amplituda sa state. Réwnie pozada-
nymi rodzajami cyklu idealnego bytyby cykle posiadajace staly okres
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1 zmienna amplitudg albo cykle posiadajace statg amplitude i zmienny
okres. Zatem gdvbv istnial cvkl ideainv, nie bx tobyv potrzeby stoso-
wania dodalkmﬂ ch wskaznikow, Moglibvémy po prostu w nieskon-
czonosé kupowaé nisko w dotkach cvklu i sprzedawaé wysoko pod-
CZas SzCzyiu,

Jesli nawet opisana syvtuacja byvlaby mozliwa, to w dalszvm ciagy
wiazalaby si¢ z pewnvmi trudno$ciami. Aby inwesty cja bvia optacal-
na, cvkl musi mie¢ odpowiednio duza amplitude i odpowiednio kréiki
okres. Pod tvm wzgledem dobrv bviby cvkl dzienny, tvgodniowy:
miesigezny albo roczny, ale stuletni juz nie. W tvm rozdziale nie be-
dziemyv jednak dalej zgiqblaL tej tematyki, jako ze idealne cvkle nie
istnieja w rzeczywistosci pod zadng postacia. Ale jak wkrotce zoba-
czymy, nawet _}LSll moglyby istnie¢, to rynek szybko wyvtworzytby sily,
ktore zaczelyby sie im przeciwstawiaé (paurz rozdzial szostw}

Cykle rytmiczne

W przypadku tych cykli méwimy o powtarzaniu sie pewnych poje-
dynczych zmiennych lub ich kombinacji. Przyktadem takiego cvklu
jest fala Elliotta, ogélnie opisywana jako systematycznie nastepuja-
ce po sobie sekwencje X fal i ¥ fal lub kombinacje tych sekwencii.
Innym przykiadem sa szeregi Fibonacciego i Lucasa, w ktorych czesé
lub wszystkie wyrazy szeregu wiaze ustalona zalezno$¢®. Wyznawcy
teorii fal Elliotta uwazajg ja za prawo natury i twierdza, ze rynek
porusza si¢ robigc pig¢ krokéw do przodu, po ktérych nastepuja
trzy kroki korekty, podobnie jak w procesji Echternacha w Luksem-
burgu, w ktorej pielgrzymi na kazde dwa kroki do przodu robia je-
den krok do tylu, az w koncu docierajg do $wiatyni. Niestety sytu-
acja wyznawcow fali Elliotta nie jest tak prosta, poniewaz musza
oni odgadnaé, w ktérym miejscu zaczyna si¢ krok i w ktérym sig
konczy. A nawet wtedy muszg odnalez¢ lini¢ trendu, zeby zdaé sobie
sprawe z tego, gdzie byli i w jakim zmierzaja kierunku. Ostatecznie,
podobnie jak w przypadku innych technik wykresowych, analiza
prawidlowosci i trendéw jest warunkiem wstepnym dla dalszej in-
terpretaciji.

W przypadku cykli Elliotta problem polega na tym, ze sg one do-
gmatyczne i ze nie dopuszaja zadnych bledéw i wyjatkéw, co do tej
pory zarezerwowane bylo dla papieza. W wyniku tego, kiedy poja-
wiaja si¢ trudnosci, trzeba wymysla¢ kroki i fale albo je pomijac,
dzieli¢ na czesci, 1aczyé lub cokolwiek innego, zeby poprowadzi¢ ana-
lize poza punkt, ktéry w przeciwnym razie bytby nie do pokonania.

¥ Szereg Fibonacciego: 1. 1. 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 535, itd. Szereg Lucasa: 1, 3. 4, 7, 11 18,
20 47,76, itd.

o
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Ponadto interpretacja musi w tvm wypadku opierac si¢ na trendach
ktore, jak zobaczvmy pdézniej, sa wystarczajace same w sobie,

Jesli chodzi o numerologig, to w dziejach historii zaobserwowacd
mozna byvio silnie zakorzeniona tendencj¢ do nadawania liczbom pro-
fetveznego znaczenia, z regulv stluzaca zabobonom, jasnowidziwu
i religii. Wergiliusz, podobnie jak Szekspir, méwi na przyvklad, ze .Bog
upodobat sobie liczby pierwsze”. Od czasow starozyvtnvch uwazano,
ze liczby nieparzvste, takie jak: jeden, trzy, pigé, siedem, dziewieé,
trzynascie, dziewigtnascie i dwadziescia jeden, a w szczegolnosci liczba
dziewieé, posiadajg specjalng tres¢. Na przyklad kot posiada dzie-
wie¢ zyvwotow, dzierzawi si¢ na okres 99, 999, a nawet 9999 lat.
Mowimy o dziewigciu rzekach piekla, dziewigciu chérach anielskich
i dziewigciu muzach.

Niektore z liczb w szeregu Fibonacciego wykazuja zadziwiajacy
zwiazek z botanika 1 sztukami klasveznymi. Srodek kwiatu stokrotki
posiada ukiad 21 prawoskretnych spirali i 34 lewoskretnyceh spirali,
gdzie stosunek 21/34 zlozony jest z dwoch sasiadujacyeh ze soba
liczb z szeregu Fibonacciego. Podobnie w tuskach szyszki sosny licz-
ba przeciwstawnych spirali wyznacza stosunek 5/8. Lisciom niekto-
rych drzew i wzgérkom na skorze ananasa przypisuje si¢ stosunek
8/13. Stosunek liczb wystepujacych w szeregu Fibonacciego, poczaw-
szy od liczby 3, wynosi okolo 1/1,6. Warto$¢ ta jest bliska zlotemu
podziatowi, réwnemu 1/1,618, ktéry wystepuje w okregach, dziesig-
ciokatach i pieciokatach. Zgodnie z zasadg zlotego podzialu zbudo-
wano Partenon, chociaz wydaje si¢ watpliwe, aby jego budowniczo-
wie byli tego $wiadomi. Niezaleznie od wszystkiego, bardziej prze-
konujace bytoby, gdyby szyszki sosnowe mialy wigksza liczbg spirali
lub czego$ podobnego, majacego zwiazek z liczbami Fibonacciego,
lub jesli sposréd nieskonczonej roznorodnosci kwiatéw, lisci i szy-
szek, ich przewazajacg cze$¢ cechowalby ten specyficzny zwiazek,
lub wreszcie gdyby wzrosty i spadki na rynku byly rownie regularne
i tatwe do przesledzenia jak tuski na szyszce lub wzgérki na skorze
ananasa.

Powéd, dla ktérego chcemy wierzy¢ w takie rzeczy jak numerolo-
gia, wymiary i proporcje Wielkiej Piramidy lub Partenonu, nie wy-
maga wytlumaczenia. Ale wymaga tego nasza uporczywa wiara
w tego typu doktryny, skoro istnieja racjonalne alternatywy.

Cykle gospodarcze

Cykle gospodarcze nie sa takimi cyklami jak te zdefiniowane powy-
zej, ale bedziemy je traktowa¢ jak cykle - lub raczej pseudocykle -
poniewaz przypisuje si¢ im znaczenie w badaniach statystycznych
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Diagram 1.19 Cykl gospodarczy. Wykres CHF/USD wygladzony 250-dniowa kro-
czaca regresja kwadratowa.

rynku, nie méwigc o wyjatkowej roli, jakg peinia dla analitykow
wykresow. Z wygladu owe cykle lub krzywe przypominaja tor kolej-
ki w wesolym miasteczku, ktéry nie charakteryzuje sie jednak jaka-
kolwiek staloscig lub prawidlowoscia okresu albo amplitudy.

Mimo ze okres i amplituda cykli gospodarczych sa losowe, mu-
sza one posiadaé¢ dwie cechy wspdlne, aby ich badanie byto mozli-
we: musza mianowicie przebiega¢ zgodnie z dominujaca linig tren-
du i musza mie¢ rozpoznawalne punkty zwrotne. Zatem zadanie,
przed ktérym staje analityk, polega na wyznaczeniu punktéw zwrot-
nych zapowiadajacych pojawienie si¢ korzystnych trendow. Poni-
zej zestawione sg inne warunki, ktére musi speiniaé taki cykl go-
spodarczy.

Fala lub linia krzywa przedstawiajace cykl powinny byé wygla-
dzone, aby w punktach zwrotnych nie pojawialy si¢ mylne sygnaly.
Ponadto krzywa powinna jak najdoktadniej oddawaé surowe dane,
aby opéznienie pomiedzy krzywa i danymi bylo jak najmniejsze.
Poruszone tu kwestie beda oméwione bardziej szczegélowo w czg-
Sci trzeciej.

Na razie pozostanimy jednak przy przyktadach cykli gospodarczych
przedstawionych na diagramach 1.19 i 1.20. Ilustrowane cykle do-
tycza odpowiednio kurséw CHF/USD i USD/GBP obliczonych za
pomoca 250-dniowej kroczacej regresji kwadratowej i 375-dniowe]



Diagram 1.20 Cykl gospodarczy. Wykres USD/GBD wygladzony 373-dniowa kro-
czaca regresja szescienng.

ruchomej kroczgcej trzeciego stopnia. Patrz cze$¢ trzecia i rozdzial
dziewigtnasty.

Przedstawione na diagramach 1.19i 1.20 cykle gospodarcze $wiad-
czg, ze mozliwe jest dos¢ dokladne wyznaczenie punktow zwrot-
nych przy pomocy regresji wyzszych stopni. Trzeba tutaj zwrécié
uwage, ze uzywanie tych cykli - podobnie jak innych wskaznikow -
w inwestowaniu opartym na mechanicznym systemie transakcyjnym,
zgodnie z koncepqa, prawidlowosci statystycznej, u]awmiob\’ nie tylko
zyski, ale réwniez szereg strat. W czesci drugiej i trzeciej oméwimy
blizej kwesti¢ mechanicznych systeméw transakcyjnych oraz sposo-
by minimalizacji strat w takich systemach.



Czesc 2

Inwestowanie

5. Wstep

Do tego, by zhic fortuneg, w szezegol-
Hosct olbroymig fortung, potrzebny
jest pewien geniusz. Nie chaodzi o do-
broé, rozum, talent, site ani delikat-
nosc. Nie wiem dokladnie o co cho-
dzi i czekam, az ktos mi powie.

“Jean dc la Bruyére (1645-1696)

Doswiadczenie wykazalo, ze podczas gdy wickszoé¢ inwestoréw moze
sta¢ si¢ analitykami wykresow, 1o zaleznosé ta niekoniecznic zacho-
dzi w drugg strone, ponicwaz powodzenie w inwestowaniu maja ci,
ktorzy sg do tego naturalnic predysponowani. Baruch pisat: . Sty-
szalem wielu ludzi rozprawiajacych o czyms w inteligentny, a nawet
olSniewajgcy sposob tylko po to, zeby pézniej ogladaé ich bezsil-
nos¢, kiedy trzeba bylo zamieni¢ przekonanie w czyn”. Inwestowa-
nie jest dziedzing, ktéra ma niewiele bezwzglednych zasad. Zasady
Jako takie zawsze mozna przyja¢, ale takie cechy jak odwaga, dosko-
nala pamig¢ oraz szczypta szalefistwa, ktére stanowia znami¢ do-
brego inwestora, menedzera lub potentata przemystowego, w duze]
micrze sg wrodzone i nie mozna ich naby¢. Niezaleznie od tego, nie
zapominajmy takze o wielkiej roli, jaka tak czesto odgrywa zwykle
szczescie,

Doswiadczenie pokazalo réwniez, zc wszyscy nieskuteczni inwe-
storzy sg do siebie podobni, natomiast ci odnoszacy sukces odnosza
go na swoj wilasny sposéb. Jednak analityk postepujacy zgodnic
z zasadag ,jeSli nie umiesz tego zrobi¢, nie rob tego” raczej nie bedzic
w stanie sprawdzi¢ swoich sil jako inwestor, dopéki najpierw nie po-
zna zasad 1 nie poprze ich coraz wickszvm doswiadczeniem.

Dlatego tez pytanie o to, jak by¢ dobrym inwestorem, pozostaje
otwarte, a do dyskusji moze wlaczyé si¢ kazdy. Nie da sie obali¢
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h]pmq.m méwigcej o tym, ze dobrym inwestorem trzeba si¢ urodzi¢,
a nic sta¢, i przy niej pozostanmy, chociaz tak naprawde wszyscy
pracujemy na to, kim jesteSmy.

Wielu czvtelnikow moze ulega¢ naiwnej iluzii, Ze 2vcie odnosza.
cego sukces inwestora albo przedsiebiorcy jest ustane rézami, sto.
d}czq I Swiattern, podczas gdv w rzeczywistosci przepelnione jeg
mrokiem, zniweczonvmi nadziejami i cigglvmi zawodami, ktére og
czasu do czasu rozjasnia oszatamiajacy sukces. I wiasnie sukces jest
wszyvstkim, co sie liczy, wszystkim, o czyvm inwestor pamigta | ze
u.zgledu na co chce byé wspominany. Zapomma szvbko o pracy
i cierpieniu, zeby nastgpnego dnia zaczaé od nowa,



6. Hipoteza ruchéw rynku

Calv swiat jest rynkiem, a wszvsey
Iudzie jedynie imvestorami,

Z przeprosinami

Chociaz ogdlnie wszyscy dostrzegajg potrzebe stworzenia racjonal-
nej teorii ruchéw rynku, to wydaje sie, ze nie ma teorii, ktéra nie
kiocitaby sie z empirycznymi [aktami. Modne hipotezy, takie jak teo-
ria bladzenia losowego i teoria efektywnego rynku, nic daja zachety
inwestorowi poszukujacemu strategii przynoszacej zysk, poniewaz
migdzy innymi twierdzg, ze rynek natychmiast dyskontuje kazda
dostgpna informacje fundamentalng, dlatego jest nieprzewidywalny
1 uniemozliwia skuteczng spekulacje. Niezaleznie od tego, na jakich
zalozeniach opicraja sie te teorie, jednakowo dobrze mozna przyjac,
ze poza boska interwencja moga istnic¢ dodatkowe sily i czynniki,
inne niz rézne fundamentalne czynniki gospodarcze, ktore wplywa-
Ja na uczestnikéw rynku. Popatrzmy zatem, czy jesteSmy w stanie
rozwingc dalej t¢ hipoteze.

Istnieje szereg teorematéw rzadzacych zachowaniem zaklécone-
go systemu, to znaczy systemu, kiéry przechodzi z poczgtkowej réw-
nowagi stabilnej do stanu nieréwnowagi. Teorematy te znane sa pod
nazwa teoremalow ograniczenia lub teorematow ztagodzenia. Najbar-
dziej znany z nich to zasada Le Chateliera (1850-1936), ktéra po-
winna szczeg6lnie interesowac prognostéw i inwestorow. Zasada Le
Chateliera brzmi: kiedy znajdujgcy sig w réwnowadze system podda-
ny jest ogramniczeniu, wowezas bedzie sig zmienial w raki sposcb, aby
prieciwstawic sig sile ograniczajgcej. W odniesieniu do rynku prawo
lo przyjmuje posta¢: ,kiedy na rynku pojawia si¢ presja kupna, wéw-
czas rynek ten wzro$nie tak, aby zniecheci¢ do dalszego kupowania,
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a przy presji sprzedazy spadnie tak, aby przeciwstawié sie dalsz;
sprzedazy”’. Odnotowywane przez animatoréw rnmnku kolejne wzro.
stv i spadki, bedace konsekwencja presji kupna i sprzedazy, wiynika-
ja wlasnie 2 tego prawa, kiére ponadto mowi, ze: ,kiedy zarabianie
pienigdzy na rvnku staje sie tatwe, nvnck stwarza takie warunki, kic.
re si¢ temu przeciwstawiaja”; innvmi sfowy, nnek zawsze dzials
w przeciwnyvm kierunku.

Istniejy niezliczone przyklady ilustrujace funkcjonowanic lego
prawa; my ograniczvmy si¢ do jednego przykladu dotyczacego mn.
kow walutowvch. Uwaza sig, ze w pewnvch svtuacjach zmiany
w bilansic handlowym determinujg ruchy kursu walutowego. Wow-
Czas rozstrzygajgce znaczenic maja wielkosci podazy pieniadza, bey-
robocia, produktu krajowego brutto, bilansu obrotéw biezacvch, i
flacji oraz stopy procentowej. Ale kiedy tylko rynek przekonuje sie
do slusznosci tej lub innej teorii opisujacej zachowanie kursu wahu.
towego, fakty zaczynajg przeciwko niej przemawiaé, a ona sama szyvb-
ko znika. Innvm oczywistym przykladem dzialania tego prawa, jest
zasada inwestowania wbrew opinii wigkszosci, zgodnie z kidra nale-
zy oczekiwa¢ kotica rynku byka badz niedzwiedzia wiasnic wiedy, kiedy
wszystkich ogarnia byczy badz nied2wiedzi nastro; inwestycyjny.

Zasada Le Chatcliera, ujmujaca zachowanic rynku jako funkcie
presji kupna i sprzedazy, nie tlumaczy i nic jest w stanie wytluma-
czy¢, skad si¢ takie presje biora. Jesli zatem istnieje jakies wytluma-
czenic, musi pochodzi¢ skadinad. W cclu sformulowania teorii, kté-
ra mogtaby wytlumaczy¢ i by¢ odpowiedzialna za obserwowane fluk-
tuacje rynku, zaczniemy od ponizszych trzech analogii. Picrwsza
dotyczy analogii pomigdzy rynkiem i gra rozgrywana na polu ce-
chujgcym sig¢ zmiennym nachyleniem. Druga odnosi sie do systemu
cleczy nie zachowujacych si¢ w newtonowski sposéb, o ktérych byla
mowa na poczatku ksigzki. Trzecia stanowi analogi¢ z konkursem
pigknosci z gazety, o kidrej méwit Keynes.

I.  Wedlug pierwszej analogii, rvnek postrzegany jest jako gra
w finansowy futbol, rozgrywana przez dwie przeciwne druzyny
A 1B, stanowigce odpowiednik pozytywnych i negatywnych czyn-
nikow ,fundamentalnych”. W tym samym czasie pozostale dwie
druzyny C i D, obrazujace ,inne” czynniki pozytywne i negatyw-
ne, dazg niczaleznie do zmiany nachylenia pola gry w celu osia-
gnigcia wlasnej korzysci. Przyczyn tego nie jestesmy $wiadomi,
ale musimy je poznaé. ‘

Normalnie mozna oczekiwad, ze jesli druzyna A jest silniej-
sza od druzyny B, to wygra, przy zatozeniu, zc pole gry pozostaje
plaskie. Druzyna A wygra nawet wtedy, kicdy musi pokonywac
nachylenic pola, ale oczekuje si¢, ze od pewnego progowego
poziomu nachylenia stabsza druzyna B zaczyna zyskiwaé przewa-
ge nad druzyna A. Jesli sita druzyn A i B bedzie zrownowazona,



Nwesriowante 43

wowczas przebieg grv bedzie przesadzony na korzysc jednej albo
drugiej druzvny w zaleznosci od tego, w kidra strong nachylonce
bedzie pole do grv. pod warunkiem ze nachylenie to bedzie wy-
starczajaco duze. Z tego wvnika, zc przy zréownanych sitach obu
druzyn czynnikiem decvdujacvm o przebiegu gry bedzie nachy-
lenie pola, natomiast przy rownyvin nachyiceniu pola czyvnnikiem
decvdujgeym o przebiegu gry bedzie relatvwna sila druzyn. Pro-
blem polega zatem na: (i) ustaleniu natury tak zwanych ,innych”
sit odpowiedzialnyeh za zmiang nachylenia oraz (ii) ustaleniy,
ktéry czynnik: nachylenie pola czy ez relatywna sila druzwn,
czesciej decyduje o przebiegu grv. Aby ustali¢ odpowied? na te
dwa pwvtania, przejdzmy dalej do drugicj 1 trzeciej analogii.
Druga analogia wychodzi z zalozenia, ze rynek jest tvksotro-
piczny, to znaczy zachowuje si¢ jak zel, klej, majonez, bloto ko-
palniane, wickszosé farb, skoncentrowany sok owocowy albo
asfalt, a nie jak ciecz newtonowska. W takich systemach wspot-
czynnik ptynnosci lub ruchliwosci zwigksza sig¢ wraz ze wzro-
stem oddzialywan zewnetrznych, to znaczy w miar¢ mieszania
i wstrzasania. Ponadto zmiana systemu zalezy od historii wcze-
§niejszych oddziatywan, czyli od poprzednich ruchéw systemu.
Plynnos$¢ zwieksza si¢ wraz z wydluzaniem si¢ czasu trwania
oddziatywan. Kiedy zaktocanic dobiega kofica, nastgpuje histe-
reza i system powraca do swojego polstalego stanu poczatko-
wego. Przy kolejnym zakléceniu doprowadzenie cieczy do tego
samego stopnia plynnosci wymaga juz mnicjszej sily. W przy-
padku rynku zewngtrznym oddzialywaniem badZ zakiéceniem
beda sily ,fundamentalne” i ,inne” sily. Historia przeszlych od-
dzialywan bedzic tozsama z historia ruchéw rynku, czyli z czyn-
nikami technicznymi. To z kolei oznacza, Zzc przebieg tych od-
dziatywan i historyczne zachowanie rynku bgda petni¢ dla uczest-
nikéw rynku rolg pozioméw réownowagi, wsparcia i oporu, czyli
poziomoéw, na kiérych w przeszlosci dochodzito do dtugotrwa-
tego kupna i sprzedazy walorow.

Trzecia analogia odnosi si¢ do znanej uwagi Keyncsa, ktéry po-
réwnal rynek z ,gazetowym konkursem pigknosci”. Uczestnik
takiego konkursu tylko wtedy moze mie¢ szansg prawidlowego
wytypowania zwycigzey, jesli uda mu si¢ poprawnic odgadnac
wynik konkursu albo jesli bedzie posiadat wiedz¢ o intencjach
innych uczesinikéw konkursu lub jury. Z tego wynika, ze naj-
bardziej zdroworozsadkowa i dostgpna strategia wymaga, aby
inwestor zaczatl rozglada¢ sie i konsultowac z jednostkami, kto-
re wydaja sie lepiej poinformowane i ktore majg na swoim kon-
cie szereg udanych inwestycji, a takze - co jest szczegdlnie waz-
ne — aby rozpoznal intencje glownych inwestoréw. W broszurze
zatytulowanej ,Foreign Exchange and Money Market Operations e
(,Operacje na rynku walutowym i pienieznym”), Stowarzyszenie
Bank6w Szwajcarskich wskazuje jako gléwne zadanic dealera
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codzienne ,rozpoznawanie intencji gtéwnveh uczestikow n n-
ku”. Badania pokazuja, z¢ dealer przeznacza co najmniej 70
procent swojego czasu na uzyskanie informacji o pogladach,
wskazéwkach, pomystach i intencjach innych uczestnikéw r.
Ku, zamiast na badania ,fundamentalne” i obliczenia. Podobnie
jak kazdy inny handlowiec na targuy, zainleresowany jest o,
-kto kupuje”, kto sprzedaje”, ,ile” i ,za jaka ceng’, nastepnie
podejmuje decyvzje o tvm, co ma zrobi¢. Na ogol nic robi nic
i czeka az stado zrobi ruch, zmienia pas lub kierunck podrézy,
kiedy uwaza to za stosowne, ale jako zwierze stadne nigdv nie
opuszcza gromady. Z szeregu réznych takwk ta jest prefero.
wana przez prolesjonalnego inwestora, ponicwaz jest racjo-
nalna, istolna statystvcznic, a zarazem najlatwiejsza do zrozy-
mienia i uchwycenia. Jednoczesnie jest najmnie] rvzyvkowna,
jako Ze dostep do informacii wewnetrznych oraz poruszanie
SI¢ w pierwszym szercgu zwiekszaja szanse wygranej. Ale za-
pytany o to profesjonalny trader zrobi wszystko, aby uprawia-
na przez niego polityczno-ekonomiczna mistyka usprawiedl;-
wiala wysoki poziom zarobkéw i premii oraz kosztowny stan-
dard zycia.

Kiedy rozpatrzymy powyzszc analogie, dojdziemy do wniosku, 7c
sity kierujace rynkiem moga by¢ natury zarowno rechnicznej, jak
i fundamentalnej, a takze ze kombinacja czynnikéw technicznych
i fundamentalnych odgrywa o wiele wiekszg rolg, niz si¢ powszech-
nie uwaza. Zakres, w jakim rynek bedzie sic poruszat, jest wynikiem
rownowagi pomigdzy tymi sitami, przy czym kazda sita moze od
czasu do czasu odgrywaé role gléwna lub drugoplanowa. Jednak
z perspektywy samego rynku najbardziej zauwazalne sa czynniki tech-
niczne, poniewaz one sa najbardziej liczne i charakteryzuja sie wiek-
szq liczbg punktéw wejscia na rynek i wyjéé z rynku. Czynniki tech-
niczne sa najbardziej popularne réwnicz dlatego, ze z zasady nic sa
subiektywne, a ich przesledzenie, intcrpretacja i analiza Sg znacznie
tatwiejsze niz w przypadku czynnikéw ~fundamentalnych”. Patrz row-
niez rozdzial dziesiaty.

Krotko mowige, wszyscy inwestorzy sq analitvkami wykrescw lub
quasi-analitykami wykreséw, niezaleznie od tego czy si¢ do tego przv-
znaja, czy ez nie.

Od dawna toczy si¢ debata dotvczaca roli wykreséw w poréwna-
niu z czynnikami fundamentalnymi. W latach 1988-1989 Bank of
England przeprowadzii ankiete wérod gtownych dealeréw rynku
walutowego. W artykule omawiajacym te badania Allen i Taylor
przedstawiajg wnioski, ktére moga by¢ bardzo interesujace zarow-
no dla analitykow technicznych, jak i zwolennikéw analizy funda-
mentalnej. Popatrzmy, co napisali:

Alitmba
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Prawie jedna czwarta respondentéw ujawnita, ze ich pracodawea zatrud-
nia w firmie wewngtrznych analitvkow wykresow, podezas gdv 38 pro-
cent ujawnito, ze ich pracodawca posiada wewnetrznyvech ckonomistéw
21 procent respondentow przyv sporzadzaniu wlasnej analizv technicz-
nej korzystalo z konsultacji zewngtrznych komercyvijnveh instviucii ana-
lizujacvch wykresy, przy czvm 43 procent prenumerowato rézne publi-
kacje dotvczace analizy technicznej. Najbardziej popularnyvm wéred re-
spondentow Zrodiem, do ktérego si¢gali przyv analizie wykresow, bvh
komercyjne uslugi na zadanie. Okoto 74 procent respondentéw korzv-
stalo z jakiego$ rodzaju ustug, polegajacveh na modemowym przesvia-
niu danvch w formie cyfrowej lub graficznej, poczawszy od podstawo-
wych pakietéow graficznych i czerpania danych po wyrafinowane, kolo-
rowe wvkresy dostarczanc przez specjalistow. Pakiety graficzne byvly sze-
roko wvkorzystywane do obliczenia réznvch wskaznikow, 2 ktérveh naj-
czescie] uzvwanymi byly wskazniki sledzace ksztaltowanie sie trendu.
Okoto 65 procent respondentéw ujawnilo, ze przy sporzadzaniu swojej
analizy wykreséw korzystato z systemow gry z trendem, takich jak $red-
nie kroczace, natomiast 40 procent respondentéw stosowalo je¢ w pola-
czeniu ze wskaznikami wyprzedanego/wykupionego rynku. Na podsta-
wie badania wyraznie nasuwa sic wniosek, ze analiza wykreséw jest naj-
bardziej popularnym srodkiem dla krotkoterminowego prognozowania,
poniewaz w takim horyzoncie czasowym moga nie pojawiaé sie zadne
istotne dane fundamentalne. W odniesieniu do krétkich horvzontow cza-
sowych, obejmujgeych zachowanie rynmku w ciggu dnia lub tygodnia, okoto
90 procent respondentéw korzystato przy sporzadzaniu prognozv kursu
z jakiej$ formy analizy wykreséw, z czego 60 procent uwazato wykresy za
réwnie wazne jak czynniki fundamentalne. W przypadku dluzszvch ho-
ryzontow czasowych, obejmujacych czas od trzech lub szesciu micsigev
do jednego roku, wzrasta waga przypisywana czynnikom fundamental-
nym. W odniesieniu do najdiuzszego horvzontu czasowego, obejmujace-
go rok lub wigcej, sklonnos¢ do korzystania z informacii destarczanych
przez czynuiki fundamentalne jest najwyrazniejsza: 30 procent respon-
dentéw opiera swoje prognozy na czystych czynnikach fundamentalnych,
a 85 procent uwaza te czynniki za wazniejsze niz wvkresv. Jednakzc dia-
gram 2.1 pokazuje, ze istnieje 2-procentowa grupa prawdopodobnie ,czy-
stych” analitykéw wykreséw, ktérzy nigdy nic korzystaja z analizy funda-
mentalnej.

Wedtug pézniejszego badania rynku walutowego przeprowadzo-

nego przez Bank of England’, dzienne transakcje walutowe w Lon-
dynie w 1989 roku ksztaliowaly si¢ nastepujaco:

Transakcje gotowkowe (48-godzinne) 64%

Transakcje forward: 35%
micsigczne 1 krotsze 249
roczne 1 krotsze 10%
roczne 1 dluzsze 1%

Notatka prasowa Bank of England, 24 September 1993,
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Diagram 2.1 Postrzegana istotnos¢ czynnikéw technicznych i fundamentalnych
W prognozowaniu rynku walutowego. Na osi poziomej: 0 = tylko wvkresy, 10 = wy-
lacznie czynniki fundamentalne. Prognozy rynku walutowego: (a) dzienne do tygo-
dniowych, (b) miesieczne do 3-miesiecznych, (¢) 6-miesieczne do rocznych oraz (d)
roczne do wiecej niz rocznych. Publikacja danych za zgodg H.L. Allena i M.P Tavlo-
ra, ,Charts and fundamentals in the toreign exchange market”, Bank of England
discussion paper no. 40, August 1989,

Z obserwacji powyzszych danych mozna wyciagnad wniosek, ze
w trakcie 1989 roku, ktéry wlaczony zostat do okresu obejmowane-
g0 przez ankiet¢ omawiang przez Allena i Taylora, udzial transakcji
forward diuzszych niz roczne stanowi 1 procent ogétu (te sama wiel-
kos¢ odnotowuje raport Bank of International Settlements gloha}
nych transakeji przeprowadzonych w kwietniu 1992 roku), czyli nie
jest istotny i bez rvzyka mozna g0 pomingé. Zwazywszy na to, twier-
dzenie, iz 85 procent gtéwnvch dealeréw dokonujac transakcji rocz-
nych i diuzszych preferowato korzystanie z analizy fundamentalnej
I nie zrobilo nic, staje sie nieugruntowang i pozbawiona racji bvtu
opinia, ktéra powinna by¢ traktowana cuim grano salis.
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Z drugicj strony, pomijajac fakt, z¢ prognozowanie okre$loncgo
kursu dla okreslonego dnia ktoci sie z idea odezytwania wykresow,
wspomniane powyzej badanic miato na celu OCeNng prognoz dokona-
nvch na podstawie analizy wykreséw przez trzvdziestu ,bardzo po-
wazanyvch analitvkow”. Zasicg czasowy tveh prognoz winosit od jed-
nego do czterech u'gudni Dlatego nie powinno dziwi¢, ze prognozy
te nie mogiv bvé wigce] warte niz rzut moneta.

Fascynujacyvm aspektem pracy Allena i Tavlora jest gotowos¢,
z jaka gléwni dealerzy glosza twierdzenia, na ktore nic maja dowo-
déw, oraz gotowosé, z jaka gléwni analitvey wykreséw dokonuja pro-
gnozy, nie majac ku temu ani mozliwosci, ani wystarczajacych kom-
petencii. A radosne utrzymywanie tego stanowiska w powaznyvm ba
daniu jest dziwaczne, a nawet frasujacc.

[ rzeczywiscie, wnoszgc z tego, co obecnic uchodzi za analize ,tech-
niczng” i ,fundamentalna”, mozna si¢ zastanawiaé, czy istnieje gdzies
inny porzadek niz ten panujacy w Swiecie finanséw, gdzie mozna
bezkarnie glosi¢ bzdury i tworzy¢ iluzje, a wszystko to w imie profe-
sjonalizmu i znajomosci rzeczy. Co moze dziwié, to nie fakt, jak bar-
dzo nicktorzy z nas byli w przesztosci kryvtyczni w stosunku do takie-
go slanu rzeczy, ale to, jak bardzo niektérzy z nas byli ograniczeni.



7. Zasady inwestowania

Kup owee, sproedaj jelenia.

Przyslowie babilonskic

Zanim przejdziemy do analizy mechanizmu spekulacji gietdowe;,
musimy rozrézni¢ niektére podstawowe zasady prognozowania
1 inwestowania.

Do tej pory zakladali$my, ze kicdy stawiamy na wynik rzutu mo-
neta, znamy wysokosé kwoty, o ktora zatozyvliSmy sie — ktéra albo
wygramy, albo przegramy w zakladzic. Jesli na przykiad dziesieé
razy postawiliSmy dobrze i dwa razy Zle, a przy kazdym rzucie
kwota zakladu byla zawsze rowna jednemu dolarowi, wéwczas nasz
zysk netto bedzie wynosit osiecm dolarow. Z tego wvnika, ze nasz
zysk i strata sg bezposrednio uzalcznione od ilosci dobrych i zlych
trafieft lub poprawnych badz btgdnych prognoz, w zwiazku z czvm
w przypadku kiedy dochodzi do przewagi blednych prognoz, musi-
my pogodzi¢ sig ze stratg nctto. Jednak inwestowanie nie przebiega
wedlug tych samych regul, poniewaz rynek zachowuje sie losowo.
Kiedy inwestujemy, znamy zainwestowana kwote pieni¢dzy, ale nie
wiemy a priori ile mozemy wvgraé lub stracié, poniewaz te wielko-
Sci sg zazwyczaj rowniez Josowe i moga zmieniaé sie w nicograni-
czonym 1 nieznanvm zakresie (chociaz z drugiej strony mozna za-
bezpieczy¢ sie przed nicograniczona strata poprzez zakup opcii).
Dlatego tez, w przeciwienstwie do doswiadczenia z rzutem mone-
ta, w tym przypadku - przy zalozeniu, ze na kazda inwestycje prze-
znaczyliSmy jednakowa kwote picni¢dzy - mozemy przez dany okres
dokonywaé przewazajacej iloéci btednych prognoz, czvli wiekszej
liczby inwestycji przynoszacych strate, a mimo to w koncowym
efekcie otrzymaé zysk. Innymi stowy, kilka duzych zyskownvch in-
weslycji moze decydujaco przewazy¢ nad licznymi, niewielkimi



T ——
stratami. Zatem w przypadku mechanizmoéw inwestowania donig.
stos¢ zasad prognozowania niezmiennie pozostaje w mocy, ale wagy
przvwiazyvwana do catkowitego efektu prognozowania (sukcesy luh
bigdu) zostaje przenicsiona na catkowity cfekt inwestowania FARY
lub strate). Stad w oczywisty sposéb nasuwa sie konkluzja, ze sira.
tegie, zgodnie z ktérymi nalezv podazaé, musza opierac sie na utrzy.
maniu zvsku i redukcji straty, albo inaczej méwiac, na maksvmalj.
zacji zvsku z jednej stronv i mozliwic najwickszym ograniczeniy
stratv z drugicj strony. Z tego réwniez wynika, ze w celu kontrolo.
wania wiasnej skutecznosci inwestor musi wyznaczyc sobie z gory
okreslony okres rachunkowy.

Zasady inwestowania

1. Kazda inwestvcja musi by¢ zgodna zc strateglg oparta na regy-
tach.

2. Strategia inwestycyjna musi slatystycznie rzecz biorac prowa-
dzi¢ do zysku.

3. Nie istnieje pewnosé co do tego, 7c jakakolwiek inwestycja przy-
niesie zysk lub strate.

4. Nalezy obra¢ okres rachunkowy.

5.  Okres rachunkowy musi obejmowaé wystarczajaco duzg liczhg
inwestycji (patrz rozdziat siedemnasty).

6. Oczekuje sig, ze okres rachunkowy zamknic sie zyskiem.

7. Nalezy sledzié¢ efekt inwestowania, a nic prognozowania.



3. Zasada potwierdzenia

Doswiadezenie pokaziije, Ze nic istiie-
Jq nowe pomysty, a (vlko swiele prie-
robki stavveh.

PD. James

Zasady inwestowania wymagaja, aby kazdg inwestycj¢ poprzedzata
prognoza, zgodnie z ktéra inwestor podejmuje decyzje, przy czym
do prognozy i decvzji dochodzi sie¢ na podstawie systemnatycznych
obserwacji lub do§wiadczen. Teoretycznie kryterium ,systematycz-
nosci” odnosié sie moze nawet do kolejnych rzutéw moneta, dlatego
inwestor ma zawsze do dyspozyciji, jako ostateczna deske ratunku,
wybér micdzy ortem i reszkg. W tym przypadku odwolywac sie jed-
nak bedziemy do regut technicznych. Ponadto jest oczywiste, ze de-
cyzja dotyczaca dancj inwestycji bedzie utrzymana w mocy tak diu-
go, jak dhugo nie bedziemy dysponowaé wystarczajacymi przestan-
kami przemawiajgcvmi na jej nickorzysé.

Majgc powyzsze na uwadze, rozpatrzmy strukiurg strategii inwe-
stvcyjnej, tak jakby byta ona do$wiadczeniem przeprowadzanym
przez inzyniera.

Zazwyczaj inzynierowi zalezy na tym, zeby wyprodukowaé cos,
co na pewno bedzie funkcjonowato w zadowalajacy sposob. Abv jed-
nak zwiekszy¢ niezawodnos$é¢ swojego projektu, inzynier z zasady
unika zbyt dokladnego przesadzania i przewidvwania jego funkcjo-
nowania, za to wprowadza do swoich obliczen czynnik zapewniajg-
cy bezpieczenstwo lub uwzgledniajacy blad. W wyniku tego wzrost
pewnosci dokonuje si¢ kosztem wieksze] doskonalosci koncepcyj-
nej. Uzywajac analogii do reflektora Poppera-Daviesa?, im szcrszy

J.T. Davies, The Scientific Approach, Academic Press, London 1973
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jest strumien $wiatla reflektora, tym bardziej jeste$my pewni, ze udy
nam sie wykrvé na niebie samolot, ale zarazem strumicn $wiatta nje
moze bvé tak szeroki, abyv odbvwato sig to kosztem jego sity, lub 12k
rozproszony, aby uczyvnii obserwacjc i wykncie trudnym lub nje.
eleknvwnym. Z drugiej jednak strony, im strumien Swiatia jest wej.
szv, tvm mnigjsza szansa na wykrveie samolotu. |

Kiedv m\\.utujumx na rvnku, napotvkamy na wigkszy problem,
poniewaz znacznic Lrudn'u.J jest Sledzi¢ dziatajacy w sposob Iusou\
rnvnek niz zachowujacyv si¢ w znacznie mniej losowy sposob samo.
lot, w zwiazku z czvm musimy poswiecic¢ cz¢$é ¢ dokladnosci obscr-
wacji na rzecz zwigkszenia szerokosci naszego ,strumienia $wiatla”,
W przykiadzic z samolotern musimy nie tylko przewidzieé, czyv w dhu-
gim okresie samolot zmierza do celu A lub B, ale w krétkim i Sred-
nim okresie wzigc takze pod uwage mozliwo$¢ zmiany kursu samo.
loty, lotu zygzakiem lub w inny sposéb, aby unikna¢ wvkrycia przez
reflektor. Podobnie jesli chodzi o rynek, naszvm gtéwnvm celem jest
jego dlugoterminowy kierunek, ale niec mozemy lekcewazyé mozli-
wosci zmiany kursu w perspektywie krotko- i Srednioterminowe;.
Dlatego tez kiedy chcemy odpowiednio zwi¢kszyé wiarygodnosé
metody, ktéra postugujemy sie¢ jako strategia inwestycyjna, musimy
wzigé pod uwage zaréwno diugoterminowe, jak i krotko- i Srednio-
terminowe zachowanie rynku, aby stosownie dobrac nasza taktyke,
wskazniki i strategie. Z tego wynika, ze nie mozna wykluczy¢ uzycia
szeregu wskaznikow, a takze ze dla opracowania odpowiednigj stra-
tcgii konieczne jesl obliczenie prawdopodobienistw w sposob, ktory
opisano ponize;.

Jesli bierzemy pod uwage dwa zdarzenia a i b, ktérym odpowied-
nio przypisanc jest prawdopodobienstwo P, = 0,80 oraz P, = 0,70,
wowczas catkowite prawdopodobienstwo P, z¢ wydarzy si¢ co naj-
mniej a lub b, bedzie wynosito:

P.=P +P,-PP,
=08+0,7-(08x%0,7)
=094 =94%

Co mozna zapisaé inaczej jako:
P=1-(1-P)1-P)

=1-(1-08)(1-0,7)
=0,94 =94%

Jako przyktad wyobrazmy sobie, z¢c mamy trzy dziata namierzon€
na jeden cel. Jesli tym dzialom przypisane jest prawdopodobienstwo



LHEAVEDS I WL oF

trafienia odpowiednio rowne 0,20, 0,30 oraz 0,30, wowczas calko-

wite prawdopodobienstwo P, ze jedno lub wiecej dzial trafi w cel,

bedzie wynosifo:
P

=g =021 =031 =03}
g2 =

725

Ogdlnic rzece biorac, kicdv mamy n zdarzen, wowcezas prawdo-
podobienistwo wynosi:

P=1-(1=P,)(i=P,)...(1=P,)

Jesli prawdopodobienstwo wszvstkich poszczegolnveh zdarzen ma
t¢ sama wartosc¢ 1 wvnosi P, wowczas:

P=1-(1-P) (1)

Wyobrazmy sobie, ze zamiast trzech dzial, mamy do czynienia
z trzema wskaznikami, z ktérych kazdy w polowie przypadkow do-
starcza sygnaléw przynoszgcych zysk. W rozpatrywanym przez nas
momencie wszystkie one potwierdzaja sie wzajemnie, to znaczy daja
ten sam sygnal. Wowczas mamy:

P =1-(1-05)
=0875=875%

Zatem calkowite prawdopodobienstwo sukcesu P, wynosi 0,875,
Jezeli sygnatow bedzie cztery albo pie¢, wowcezas prawdopodobien-
stwo P, odpowiednio wzroénie do okolo 0,94 albo 0,97. Z drugiej
strony, jezeli prawdopodobienstwo sukcesu wszystkich trzech wskaz-
nikéw zostanie obnizone do 0,40, wowczas catkowite prawdopodo-
bienstwo P. begdzic réwne 0,95, kiedy wszystkie sze§¢ wskaznikow
bedzic dawatlo ten sam sygnat. Jesli w tym ostatnim przypadku licz-
ba potwierdzajgcych wskaznikéw wynosi¢ bedzic 2, 3, 4 albo 3,
wowczas odpowiadajace im prawdopodobiensiwo P, bgdzie wvnosi-
o odpowiednio 0,64, 0,78, 0,87 oraz 0,92.

Od tej pory bedziemy postugiwaé sie¢ zasada potwierdzenia, pole-
gajaca na symultanicznym wykorzystaniu szeregu wskaznikow opi-
sanych w czesci trzeciej, przyjmujac ja jako racjonalng strategie
wszystkich naszyvch inwestycji.

Koncepcja potwierdzenia przez wskaZzniki nie jest nowa. Wielu
technikéw wykresow moéwito 1 myélato o niej w przeszlosci i czyni tak
do dzi$. Jej wage podkreslali zaréwno Jiler, jak i Sklarew, chociaz nie



wrnikali glebicj w to zagadnieni¢’. Rozumowanic lezace u podsiay,
tej koncepcji moéwi o tym, ze wnioskowanie staje si¢ tvm latwiejsze
im wiecej mamy wskazowek, Bvé mozce jest 1o prawda, ale w dal.
szvm ciggu bez odpowiedzi pozostaje pytanie o to, ile wskazdwck
potrzebujemy? Pvtanic to jest szczegélnie istotne, poniewaz nie
wszvstkim wskazéwkom albo, jak w naszvm przypadku, wskazni.
kom, przvpisana jest ta sama waga, W wyniku czego mozemy po-
trzchowaé wigcej jednvch i mniej innych. Koncepcja calkowiiegg
prawdopodobienstwa pozwala znalez¢ odpowiedz na to pytanie.

Patrzac 7 innej perspektvwy i biorge pod uwage rozliczne wskaz-
niki bedace dzisiaj w uzvciu, mozna by argumentowaé, ze wystar-
czy, jesli czes¢ wskaznikow funkcjonuje dobrze, aby porzucic reszig
z nich. W rzeczywistosci jednak spora czes¢ wskaznikéw dobrze funk-
cjonuje, ale tylko w pewnvm zakresie, z czego zdaja sobie sprawg
doS$wiadczeni analitvey wvkresow. Ten trwaly mankament przyezy-
nil si¢ do szukania nowvch wskaznikéw, co do ktérych zywi si¢ na-
dzicjg, ze bgdg lepsze. Poniewaz ten mankament jest bezpoSrednia
konsckwencjg w znacznym stopniu losowego charakteru rynku, dia-
tego trudno go usung¢ i w zwigzku z tym najlepszym wyjSciem nic
jest wlagczanie kolejnych slabych i pseudoefeckivwnych wskaznikow
do ich istniejacej juz kolekcji, ale wykorzystanie kombinacji dosig¢p-
nych wskaznikow.

Wejscie 1 wyjScie

Zasada potwierdzenia pozwala nam takze na ustanowienic wlasnych
kryteriow i standardéw wejScia na rynek i wyjécia z rynku. Ich wy-
bér jest elastycznv i uzalezniony od 1nd}w1dualnvc‘1 sklonnosci
i preferencji. Ponadto kryteria te moga bvé w kazdej chwili zaadap-
towane do nowych okolicznosci poprzez zmiang doboru wskazni-
kow lub wartosci parametru P, oraz P, czyli odpowiednio parametru
catkowitego prawdopodobienstwa i prawdopodobicistwa jednost-
kowego wskaznika.

Przed wejSciem na rynck ustalamy nasza strategi¢ inwestycyjna
poprzez dobér pozioméw operacyjnych P, (wejScia i wyjscia), a tak-
ze obliczamy przyblizong liczbg “skazmkow z ktérych bedziem)
korzystac. Pra“dcpodnblensmn P sukcesu wskaznika moze zmie-
nia¢ si¢ wraz ze zmiana danych, i prawdopodobienstwo kazdego
wskaznika moze bv¢ inne niz prawdopodobienstwa innych wskazni-
kéw. Na przykiad w przypadku trendow pl‘DﬁlD]lnlD\’ﬂ ch, sita trendu
dhugoterminowego moze byé o wiele wigksza niz sila innvch trendow

W.L. Jiler, How Charis are used in Commoditv Price Forecasig, Commodity Rescarch
Publications Co.. New York 1977: A, Sklurew, Techniques of a Professional Commmodin Cliat?
Analvst, Commocily Research Bureau, Inc., New York 1980
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i wowcezas warto$é P moze sie wahaé¢ pomigdzy minimalnym do-
puszczalnym poziomem wynoszacym 0,50 (réwnym prawdopo-
dobienstwu wiyniku rzutu moneta) i najwyvzszym, winoszacyvm 1,00.
Patrz rozdziat trzeci. Z drugiej jednak strony, nawet ,zoptyvmalizo-
wane”, przyvnoszace w dlugim okresie zvsk przecigcia srednich kro-
qumh czq;m charakiervzuja sie niskim prawdopodobienstwem P
rzedu 0,23-0,45 (23-45 procent, bgdacym procentowym udzialem
liczby inwestvcji przynoszacyvch zysk w calkowitej liczbie inwestveji
w badanvm okresie)j. Zatem okazuje sig, ze dla ustalenia przyvblizo-
nej liczby pozadanych wskaznikow wygodnicj jest pojsé na kompro-
mis i zalozyé Srednia wartosé wszvstkich jednostkowyeh P z prze-
dziatu 0,45-0,35, czvli chocby P = 0,30.

Napotykane w praktyce prawdopodobienstwa sy takicgo rz¢du,
ze wielkosci P, otrzvmane dwiema metodami niewiele odbiegajg od
sichie. Kiedy na przyktad mamy do czvnienia z pigcioma wskazni-
kami oznaczonymi prawdopodobienstwami £ = 0,30, 0,35, 0,40, 0,60
oraz 0,90, dajacymi §rednia P = 0,51, wéwczas otrzymujemy:

P =1-(1-03)(1-033)1-04)(1-06)(1-0,9)
=0,989 = 98,9%

co jest w zasadzie bliskie prawdopodobienstwu uzyskanemu przy
uzyciu érednicj P = 0,51, czyli:

P=1-(1-051)
=0,972=972%

Wracajac jednak do catkowitego prawdopodobienistwa P, powiedz-
my, ze podjeli$my decyzj¢ wejscia na rynek w momencie, kiedy praw-
dopodobienstwo to bedzie wynosito 0,80 lub wigcej (teoretycznie
dopuszczalna jest kazda warto$¢ P, wigksza niz 0,50, w zaleznoSci
od sklonnosci inwestora do rvzvka). Przyv zalozonej sredniej warto-
éci P=0,50 1 P, = 0,80, wartoéci P, w tabeli 2.1 uzyskane zostaly
z rownania (1). Tabela pokazuje, ze dla P = 0,50 i P, = 0,88 (najbliz-
sza wielkos¢ réwna lub wieksza od 0,80), w ogélnym przyblizeniu
bedziemy potrzebowali dla rozpoczgcia inwestycji trzech potwicr-
dzajacych wskaznikow. Jesli jednak zdecydujemy si¢ na P, = 0,90
lub 0,75, wéwczas pozadana liczba wskaznikéw bedzie odpowicd-
nio wynosita cztery lub dwa. Nastepnie wybieramy nasze trzy wskaz-
niki, na podstawie dokladnej wartosci ich prawdopodobicnistw P
okres§lamy bardziej doktadna warto$é P, po czym porownujemy war-
toéci. Jednak w praktyce rzadko kiedv przeprowadza si¢ tego rypu
operacje — sa one uzasadnione tylko w przypadku, kiedy ma dojs¢
do waznego wejécia na rynek lub wyjscia z rynku.
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Tabela 2.1 Warosci P uzyvskane z rownania (1),

H

L
s

~1
s

P 1 2 3 4 g 10

030 0,30 031 0,66 076 0,83 0388 (92 094 096 0,97
035 035 058 0,72 032 083 092 093 097 093 05y
0,40 040 0,64 078 087 092 095 097 098 059 1.00
0.4> 045 070 0,83 091 095 097 098 0.99 1,00 100
030 050 0,75 088 054 097 098 0,99 1,00 1,00 1.0
0,55 055 0380 091 096 098 099 1,00 1,00 1,00 [.00
0,60 060 084 094 097 099 1,00 1,00 1.00 1,00 1,00
0,65 065 088 09 098 09 1,00 1,00 1,00 1,00 1.00
0.70 0.70 091 097 09 1,00 1,00 1,00 1.00 1,00 1,00
0,75 075 094 098 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
0,80 0,80 096 099 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
085 085 098 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
090 090 099 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
0,95 095 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Mozna ponadto postawi¢ zarzut, ze w przypadku sytuacji napo-
tkanych do tej pory, liczba uzytych wskaznikéw zazwyczaj wahala
si¢ pomigdzy jeden i cztery.

Pierwszg rzecza, kiorej trzeba si¢ nauczyé w jezdzie rowerem, jest
to, jak z niego zsiasc. Jedna z najwazniejszych rzeczy w zyciu nie jest
nauczenie si¢ tego, jak scigga¢ na siebie klopoty, ale tego, jak sig
z nich wydoby¢. W przypadku wejscia na rynek chcemy wiedzied,
kiedy i jak z nicgo wyjsc.

Dccyzja o zamknigciu pozycji nie jest trudna z technicznego punktu
widzenia. Logicznie rzecz ujmujac, wyjscic z rynku powinno nasta-
pi¢, kiedy P, = 0,50 lub mniej, czyli wtedy, kiedy szanse wygrancj ze
wskaZnika przynoszacego w przeszioéci zysk spadna do 50 procent
lub ponizej. Stad tez w opisanym przypadku, kiedy wchodzilismy na
rynek przy Sredniej wartosci P = 0,50 i P, = 0,80 i trzech potwier-
dzajacych wskaznikach, powinni$my wyjs¢ z rvnku, kiedy tylko licz-
ba wskaznikéw spadnie do jednego, to znaczy natvchmiast, kiffd}’
dwa z trzech wskaznikow sygnalizuja strate. Postepowanie Lo jest
stuszne, kiedy uzvte $rednie prawdopodobienistwo P jest bliskie po-
szczegblnym prawdopodobienstwom przypisanym wskaznikom. Kie-
dy jednak réznica pomi¢dzy jednostkowymi prawdopodobienstwa-
mi jest znaczna, wyznaczenie punktéw wejscia na rynek i wyjscia
z rynku staje si¢ prostsze, tak jak opisano ponizej.
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Wnoszac z tabeli 2.1 zauwazamy, ze kiedy wartos¢ P jest duza,
czvli w naszym przypadku rowna lub wieksza od zakladanego dla
wejécia na rvnek P = 0.80, wowczas potrzebuiemy tvlko jednego
wskaznika. Do takiej sviuacji czesto dochodzi wiedy, kiedv wykres
napotvka silna lini¢ gtownego trendu. Ale nawet w takich przypad-
kach, pamigtajac o obecnosci cakidcen, niektorzy uznaja, ze rozwaz-
nic bedzie szukaé potwierdzenia w innyvm bliskim wskaZzniku, nawet
jesli ma to byvé stabe przecigeie Srednich kroczacych lub linia trendu
nizszcgo stopnia.

Dlatego w przypadku silnvch trendow, czyli charaktervzujacyeh
si¢ prawdopodobieaistwem réwnym lub wigkszym od zakladanego
P., dla wyznaczenia punktow wejscia i wyjscia nie bedziemy potrze-
bowali innveh wskaznikow niz sam trend.

Nic da si¢ przeceni¢ zalet inwestowania na rynku o silnym tren-
dzie. Takic inwestvcje, bedace przedmiotem ogdlnego zaintereso-
wania, zgodne sa z filozofig minimaksu i maksimaksu Abrahama
Walda*, zgodnic 7 ktérag minimakser to osoba, ktéra woli minimali-
zowaé¢ ryzvko maksvimalnej oczekiwanej straty (najmniej korzyst-
nej ewentualnosci). Taka osoba upiera si¢ przy decyzjach dajgcych
najwieksze mozliwe zabezpicczenie przed katastrofalnymi strata-
mi. Jest ona chronicznym pesymista i chetnie si¢ ubezpiecza. Znio-
staby karg $mierci w obawie przed skazaniem niewinnego. Mini-
makser inwestuje na rynku charakteryzujacym si¢ silnym trendem,
bo daje mu to mniejsza lub wigksza gwarancjg, ze jego straty nie
beda dotkliwe.

W przcciwienstwie do minimaksera, maksimakser jest wiecznym
optymistg. Patrzy na $wiat przez rézowe okulary. Podejmuje decy-
zje, ktére przynosza maksymalna korzy$¢ w najbardziej korzyst-
nych warunkach. Chodzi z klapkami na oczach, nic widzac nicze-
go poza wygrang. Kupuje losy na loterii. Odrzuca sugestig ubez-
pieczenia sie na wypadek pozaru, poniewaz wie, z¢ pozar domu
lub fabrvki jest zazwvczaj nieprawdopodobny. Maksimakser bedzie
inwestowal na rynku charakteryzujacym si¢ silnym trendem, ma-
jac nadzieje na duze zyski.

Zatem osoba inwestujaca na rynku o silnym trendzie jest kombi-
nacja minimaksera i maksimaksera, szczgsliwym amalgamatem
maksymalnej ostroznosci i rozbuchanego optymizmu.

4

Lothar Sachs, Applied Statistics, Springer, Berlin 15984,
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Wskazniki

E Wstep

Jesti umiescid gludnego osla pomie-
dzv dwoma pod kaidvim weglpdem
réwnyimi Hobami siana, to umarthy
z glodu, bo nie byloby powodu, dla
ktdrego miatby jes¢ raczej z jednego
zlobu, niZ z drugiego.

Buridan (XIV wick)

Wskaznik jest narzedziem umozliwiajgcym okredlenic stanu zaawan-
sowania procesu — zazwyczaj jego zakonczenia lub punktu kofico-
wego. Jesli wskaznik jest dobry, okreslenie to jest definitvwne i na-
tychmiastowe. [dealny wskaznik analizy technicznej powinien takze
dawa¢ sygnaly wyrazne i systematycznie przynoszace zysk, ale sko-
ro istnienic takiego wskaznika wykluczajg zasady prognozowania
i inwestowania, w najlepszym razic mozna si¢ spodziewac, ze sy-
gnaly generowanc przez wskaznik lub zbior wskaznikow okaza si¢
trafne jedynie w ujgciu statystycznym. Z istnienia takiego wskaznika
funkcjonujacego ze statystyczng prawidiowoscia musialoby w jasny
spos6b wynikaé statystycznie prawidlowosciowe funkcjonowanic ryn-
ku. Rynek musiatby zatem by¢ réwnie niclosowy i przewidywalny
jak wskaznik. Taka sama zalezno$¢ zachodzi w druga strong: jesh
rynek jest nielosowy, wowczas jest przewidywalny i mozna dopaso-
waé do niego wskaZnik,

Niniejsza cze¢§¢ ksiazki rozpoczynamy od rozpatrzenia babli ce-
nowych i wskaznikéw prosto- i krzywoliniowych oraz ich wlasno-
Sci, ktore przedstawione zostang na przykladach w rozdziale trzy-
nastym. Zaleta wskaznikow, do ktérych bedziemy sig odwolywac —
a ich lista w zadnym wypadku nie jest kompletna — jest gléwnice to,
7e okazaly si¢ one statystycznic godne zaufania. Ale réwnie dobrze
mozna uzy¢ innego wybranego przez siebic wskaznika, jesli tylko
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jego dziatanie jest kwantvfikowalne, a winiki zadowalajace. Knte.
rium wvboru tvch a nie innveh wskaznikéw byta tatwosé posiugiy
nia si¢ nirni i obliczania ich. Z tego wzgledu celowo odrzucono ubkﬁ-
niki, ktore wyimagaja mfdopuﬁzu.zalme diugiego czasu obliczen i kiore
w zbvt duzvm stopniu angazuja metode prob i btedéw. Z drugie,
Ldnah strony uwzgledniono niektore ze stabszych wskaznikow, (4.
Ll; jak przecigcia Srednich kroczacych lub jeszeze stabsza koperg
wykupienia’wiyprzedania rvnku. Zrobilismy to po to, by ukazaé mo;.
liwosci, ktére daja te wskazniki, niczaleznie od ich I‘ZHCHJH\.‘%LII Sig
w oczv mankamentow,

W tej czesci nie bedziemy skupiac si¢ na vwny, jak konstruowane
sa wskazniki; na ten temat powiedziano juz wystarczajaco wicle.
Ale jeszeze raz przejdziemy do tematyki trendéw, zarysowane
W czgScl plerwszej, 1 na nowo przLanah?UJum jej nicktore w; a[f-._]
Glownym jednak celem tej czesei jest pokazanie korzysci ptvnacvely
ze stosowania zestawu nicktoryeh slabych wskaznikow, o czym byla
‘]'UJ Imowa w IL1£d£1c1 HE Ubl"ﬂ‘\-’m.

Nast¢pnie zauwazymy, ze prawidlowosci prostoliniowe i krzvwo-
liniowe notowania mogg dostarczy¢ wszystkich wskaznikéow, kiorveh
bedziemy potrz&bouac i z tego wzgledu opiszemy je i przeanalizu-
jemy osobno i w mozliwie najwickszych szczegétach w rozdziatach
jedenastym i dwunastym.

Pod koniec tcj czgsci przejdziemy do dwéch typowych prezykta-
dow transakcji, aby zobrazowaé zastosowanie zasady potwierdze-
nia, a zakonczymy j ja problemem malzenstwa Markowa, kiory ma
szerokie zastosowanie w wielu sytuacjach podejmowania decyzji,
réownicz tych wykraczajacych poza analize techniczna.

Metody wyprowadzania réwnan, obliczenia oraz zasady stano-
wigce ich podstawr; przedstawimy dopiero w czeSci széstej, ponic-
waz w tym miejscu moglyby nicpotrzebnie odwracac uwagg. Zazna-
jomienie si¢ z tymi metodami moze okazaé sie pomocne dla niekto-
rvch czytelmknw. Obcjmowaé one beda mi¢dzy innymi wvbér i ze-
stawlanie danych, wygtadzanie, optvmalizacje, podstawy statystvki
i zagadnienie losowosci rynku.
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Ktos, kia mvsli, Ze wznosi kopiec,
w rzeczvwvistosci bvé moZe kopie dot,

Powiedzenie chinskie

Historia gospodarcza obfituje w przykiady babli cenowych, pod-
czas ktorych dochodzi do gwaltownego i wybuchowego wzrostu cen
i nastcpujacego po tym rownie szybkiego lub jeszcze szybszego ich
zatamania i powrotu do poziomu réwnowagi. Stawnym przykladem
byt babel Kompanii Mérz Potudniowych z 1720 roku w Londynie,
do ktérego doszlo po wezeSnicjszym zalamaniu sig francuskiego
babla Missisipi w Paryzu w tym samym roku. Poniewaz nie kazde-
mu wiatr wieje w oczy, cz¢sé inwestoréw znacznie zarobila przy
tej okazji, chociaz ogromna wigkszosc stracita fortuny. Powiada
sie, ze w tym czasie spekulowat i poniési klgske sir Issac Newton,
bedacy wowczas zarzadea mennicy krolewskie). Bardziej wspol-
czesnym przvktadem byt babel dolarowy z 1985 roku, kiedy naj-
pierw doszto do anormalnego i ostrego wzrostu na rynku, a poz-
niej jego zalamania.

Powyzszy podrccznikowy opis babli cenowych jest za bardzo jed-
nostronny. Ceny moga nie tylko galopowac w goére, ale réwniez spa-
daé i tworzy¢ bable wiszace, bo mozna rownie dobrze przesadzic ze
strachem i mieulnoscia, jak nadzieja i pewnoscia. Zjawisko to moz-
na wythumaczvé dla kazdego rvnku, ale najlatwiej zrobi¢ to na przy-
ktadzie rynku walutowego, poniewaz na nim widac, ze jesh waluta
A roénie ostro wzgledem waluty B, wéwczas waluta B musi rownic
ostro spada¢ wzgledem waluty A.

Tworzenie si¢ babli cenowvch jest postepujgcym procesem z duza
tlogcia babli tak matych, Ze umykaja uwadze na normalnych dzien-
nych wykresach, a staja si¢ widoczne na wykresach godzinnych lub
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Diagram 3.1 Wykres CAD/GBP. Zwréé uwage na bable kontynuacji oraz bable koni-
cowe i na to, jak male bable tworza duze hable, a takze na ostre ruchy w kierunku
do babla i od babla.

jeszcze krotszych. Na uwage zastuguje fakt, ze duze bable skladaja
sic z malych babli, a mate z jeszcze mniejszych, i tak dalej, jak to
zostalo pokazane na diagramie 3.1.

Praca analitvka wykreséw bylaby znacznie tatwiejsza, gdyby kaz-
dv bagbel w swoim czasie zatamywal sie, a ceny powracaly na dawna
sciezke. Ale na rynkach charaktervzujgcych sie trendem przewaza-
jaca liczba babli to bable kontynuaciji, ktére sie nie zalamuja. W ta-
kich przvpadkach, po uplywie zmieniajacego sie losowo okresu, pod-
czas ktérego babel konsoliduje si¢, rynek podejmuje ruch w dotych-
czasowym kierunku i tworzy kolejny babel, ktory moze, ale nie musi
si¢ zatamaé (diagram 3.1). To witasnie obecnos¢ bgbli kontynuacji
i babli ,koncowych”, czyli zatamanych, powoduje, ze wykres nabic-
ra znajomych rysow. Analiza diagramu 3.1, na ktérym zaznaczono
kotkiem jedynie ograniczona liczbe babli, takze wyraZnie wskazuje,
ze formacje analizy technicznej sa niczym innym jak spekulacyjmny-
mi bgblami cenowymi.

Opisane zjawisko zachodzi nie tylko na rynku. Nie jest ono niczym
nienwki)m Obrazuje jedvnie co$, co normalnie i logicznie przcjawia
si¢ we wszystkich dziedzinach ludzkiego zycia, niezaleznie od tego,
czy jest to wojna, sport lub inne obszary konfliktu, badania i docieka-
nia. We wszystkich tych przypadkach po kazdvm postgpie badawczym
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na nieznanyvch obszarach lub na tenvtorium przeciwnika nasiepuje
konsclidacja i dalsze préby lub, jesli pozvcja nie daje sie utrzyvmacd,
porzuccnic pozycji i powrot do bezpiecznej bazy lub poziomu row-
nowagi, co w naszym przypadku moze oznaczaé¢ wczesniejszy ba-
bel, od ktorego poczatkowo odbiliémy. Z takich ruchéw ograniczo-
nvch wezedniejszyvmi poziomami cen mozna wywnioskowad, ze rv-
nek w znaczacvin stopniu napedzany jest przez ceny. Innvmi stowy,
jego charakter jest w duzej mierze techniczny, co zostalo juz omo-
wione w rozdziale széstvm.

W 1vym miejscu mozemy sobie przvpomnieé, ze ilekroc¢ w prze-
szloSci odwolvwalismy si¢ do takich prawidiowosc! jak poziomv
wsparcia, poziomy oporu i trendy, wstepnie traktowalismy je jako
.zaktadane” skojarzenia. Jednak zachowanie babli cenowvch wyraz-
nic sugeruje, ze takie prawidtowosci, poziomy i skojarzenia general-
nie rzecz biorac nic sg przypadkowe, ale racjonalne i obciazone.
Poziom cen ma rozstrzygajacy wplyw na rozwoj rvnku w danym
czasie, a jego uczestnicy, zgodnie z zasadami prognozowania omo-
wionymi w czgsci pierwszej, biorg pod uwage przeszie poziomy trwa-
lego kupna i sprzedazv.

Gwaltowny wzrost lub spadek cen nastepujacy przed utworzeniem
babla przyczynia si¢ do powstania luk, kiére mozna bardzo czesto
zaobserwowaé na wykresach stupkowych lokalnvch rynkéw walu-
towych, w przeciwienstwie do wykreséw rynku globalnego, na kt6-
rych takie luki rzadko si¢ obserwuje, poniewaz zakresy zmian w mniej-
szym badz wiekszym stopniu zachodza na siebie. Jesli dochodzi do
pojawienia si¢ luk, zazwyczaj sg one male i, z malymi wyjatkami,
obserwowane jedvnie w zestawieniu rynku Ameryki Péinocnej z ryn-
kami Dalekiego Wschodu. Mozna z tego wyciagnaé prosty wniosek,
ze w momencie ostatecznego zalamania si¢ babla i powrotu ceny na
jej dawng $ciezke istnicjaca luka lub luki prawdopodaobnic zostang
zapcinione. Podobnie mozna zauwazyé, ze reguta méwiaca o 30-
-procentowym zniesieniu lub zniesieniu 1/4, 1/8, 1/3 1 2/3 ruchu nie
moze by¢ traktowana powaznie.

Z powvzszych uwag wvnika, ze ostry ruch w kierunku wytworze-
nia babla powinien stanowié¢ dla analityka ostrzezenie, ze jesli babel
peknie, woéwcezas moze dojéé do niemal rownie ostrego powrotu do
poprzedniej bazy lub poziomu réwnowagi.

Wynika z tego réwniez, ze jesli babel jest bablem kontvnuacii, czyli
jesli sie nie zalamuje, wowczas punktem docelowym ceny odbijaja-
cej od babla bedzie poprzedni punkt konsolidacji lub poprzedni ba-
bel. W takim przypadku skala odbicia od babla niekoniecznie musi
by¢ réwna ruchowi w jego kicrunku, ale moze byé réwnie ostra. Trze-
ba takze zwréci¢ uwage, ze podobnie jak w innych przypadkach,
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szvbkie wybicie z babla, ktory sie zatamal, nie oznacza jeszcze, 7o
po taktveznym wycofaniu nie dojdzie nastgpnie do przeszercgow 4.
nia i ponownego ataku.

Mozna takze twierdzi¢, ze podobnie jak bable pary przyezyvniaja sic
do wzburzania i mieszania si¢ wrzacej cleczy, dzieki czemu rozpr,.
wadza si¢ cieplo, tak tcz bable cenowe moga odgrvwaé podobna roje
stuzac do wzburzania rynku, réwniejszej dvstrybucji jego encrgii, za.
pobicgajac przegrzaniu i zmniejszajac jego niepozadana zmiennose,

Dopiero nicdawno, po wielu latach ponawianvch interwencii, ban-
ki centraine i komentatorzy finansowi musieli w korficu przyvznaé, zo
odwroécenie kierunku obrotéw poteznego kota zamachowego rnku
walutowego nawet na chwile jest niczwvkle trudne.

Bez dalszego wehodzenia w weorie takich svstemoéw jak kolo za-
machowe, staje si¢ jasne, ze z uwagi na olbrzvmi rozmiar i encrgie
kinetyezna rvnku walutowego interwencje moga stac si¢ skutcczne
jedynie wtedy, gdy sa zsynchronizowane z kierunkiem, w jakim zwra-
ca si¢ energia zmagajacych si¢ na rvnku inwestoréw. Bo energia ta,
jak pokazalismy wyzej, przeklada si¢ wiernie na zachowanie babli
cenowych.

i



11. Trendy

Jedng - cznak zbliajaeego sie zala-
MAta NerwWowegn 1esi wWidrd w o, Ze
nasza praca jest meshchanie wazna.

B. Russell

W poprzednich rozdzialach czesto postugiwali$my sie terminem
.trend”. Ale w dalszym ciggu pozostaje pvtanie o to, czym wlasciwic
jest trend. Czy trend odbijajacy jest jedynym rodzajem trendu, czy
tez mogg istnie¢ inne? W rzeczywistosci, jak pokazemy w dalszej
czesci, istnieje nieskonczona réznorodnose trendéw, a wspominany
wezesniej odbijajacy trend prostoliniowy stanowi przvpadek szcze-
golny i najbardziej uzyteczny.

Kiedy szereg czasowy rosnie lub maleje w czasie o stalg wielkosé,
wowcezas mowi si¢, ze ma trend prostoliniowy, opisany arytmetycz-
nie przez rownanie lub wielomian pierwszego stopnia. Mozna to
wyrazi¢ jako:

y=a+bx

gdzie x oznacza czas, zmienng niezalezna, v oznacza tempo, czyli
zmienna zalezng, natomiast a i b sa stalymi, przy czym a stanowi
warto$¢ v dla x = 0, natomiast b stanowi nachylenic proste;.

Ogélna postaé trendéw wielomianowych wygigda nastepujaco:
y=a+bx+cx’ +de’ +...
Arytmetyczny trend prostoliniowy jest zatem szczegélnym przy-
padkiem, wyznaczonym przez dwa pierwsze wyrazenia po prawej

stronie réwnania. Trzy pierwsze wyrazenia prawej strony réwnania
to réwnanie paraboli. Cztery pierwsze wyrazenia tworza réwnanie



ROZSZYFROWAC RYNEK F

szeScienne 1 tak dalej. W rzeczvwistodci trend wielomianowy zawsze
mozna dopasowaé do dostepmch danvch poprzez dodanie odpo.
wiedniej ilosci kolejnyvch wirazen. Jednak w przvpadku wy kresow,
o ile nie jest dostepm odpowiedni Lompuler obliczenie me]om
now kwadratowvch 1 wielomianéw wyzszego stopnia zajmuje ?bx-[
duzo czasu, w zmazku z czvm, aby oszczedzi¢ czas, niektdrzy anali.
ey wvkreséow nie sg sklonni pmluumac si¢ wielomianami wvzsze.
go stopnia niz poreczne regresie kwadratowe, Jednak nawet Wiedy
zalecane jest zrobienie ponizszego skrétu dla pI’Z\&]‘J]tHZEI]id obli-
czen. Patrz rowniez: rozdzial dziewietnasty, czes$é dotyczaca dnaiuy
regresji.

Poniewaz w réwnaniu kwadratowym mamy do czynienia z treze.
ma stalymi: a, b i ¢, postugiwac si¢ bedziemy trzema ponizszymi
rownaniami;

Iy =na+bZx+cXx’
Txy = a¥x + bEx® + cXx’
Exz}' = a¥x’ + b¥x® + cXx*

Jesli potraktujemy srodek szeregu czasowego jako punkt poczat-
kowy, wowczas wszystkie sumy zawierajace potegi x nieparzystego
stopnia przyjma wartoS¢ zero, a powyzszy uklad réwnan przyjmie
zredukowana postaé:

Ty =na+cZx?
Ixy = bZx’
Exz_}' = a2x’ +cZx*

Dalsze przeksztalcenia algebraiczne doprowadzajg do uzyskania
ponizszych wartosci trzech stalyvch a, b i ¢:

=(n2x2y-.'§'.x3£}’)/[n£x" —(ixl)zl
a= ('Ey-cﬁlxz)/n
b=Zxy/Zx’

Aby zatem uzyskaé warto$é a, b i ¢, musimy znaé¢ warto$é pigciu
nastepujacych sum: Zx?, Zx*, Zv, Zxy oraz Zx’y.

Staje si¢ wigc jasne, Ze oprécz prostoliniowych trendéw, o kio-
rych mowilismy do tej pory, mozemy mie¢ takze do czynienia z szere-
giem krzywych wielomianowych i kroczacych krzyvwych wielomiano-

wych, ktérych nachylenia zarazem opisuja trend}a na rynku. Stano-
*-.vii}’by one dodatek do trendéw otrzymanych za pomoca $rednich Laie



Wskaziniki 67

160 E
195 1
150 +—
145 1
140:
135 +
130 =

IED
120 T
115
110

Diagram 3.2 Kurs globalny JPY/USD (Europa, Ameryka Pélnocna i Dalcki Wschod).
Widac tu, ze trend zewnetrzny moze staé sig trendem wewnetrznym.

kroczacych, wykladniczych i innych metod. Wszystkie te trendy sa
wazne i mozna je wykorzysta¢ w praktyce. Jednak ze wzgledu na
fatwosé postugiwania sie lub ogélng uzytecznoé¢ najwazniejsze oka-
zuja sie odbijajgce trendy prostoliniowe,

Pamigtajgc o powyzszych uwagach, przejdZmy do analizy odbija-
jacych trendéw prostoliniowych (ktére przedstawionc zostaly w za-
rysie w rozdziale trzecim).

1. Jako ze linic trendu prostoliniowego stanowiag granic¢ odbicia,
nie powinno si¢ ich wykresla¢ bez zastanowienia przez szczyty
i dotki, ale jedynie przez te szczyty i doiki, ktére generuja naj-
wigksza liczbe odbié, w zwigzku z czym maja najwicksze obcia-
zenie. Mozna jednakze przeprowadza¢ linie trendu taczace szczy-
ty z jednej czesci wykresu z dotkami z drugiej czeéci wykresu,
dzi¢ki czemu granice odbicia beda silniejsze, tak jak na diagra-
mie 3.2.

2. Linie trendu moga byé obecne niezaleznie od konstrukeji wy-
kresu - czyli niezaleznie od tego, czy dane zostaly wprowadzo-
ne jako wykres ciggly, stupkowy, punktowo-symboliczny czy tez
logarytmiczny - poniewaz nie ma powodu, by ktérys z tych wy-
kreséw nie mial swojego wilasnego trendu (w sytuacji, kiedy li-
nia trendu jest horyzontalna, pozostanie horyzontalna niezalez-
nie od tego, jak przeprowadzony zostal wykres). Z drugiej strony
trzeba sobie zdawaé sprawe z tego, ze¢ w danych dotyczacych
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Tubelu 3.1 Odchylenie standardowe dziennvch zmian kursu (5.00-16.00; na .
kach europejskich.

e —_—
——

1990-1994

Kurs 1979-1994
CHF USD 0.0070 0,0052
DEM/TUSD 0,0080 0,0056
JPY/USD 0,6000 0,3800
USD/GBP 0,0039 0,0063
USD/CAD 0,1119 0,1137
JPY/CHF 0,2900 0,3000
JPY/DEM 0,2400 0,2400
IPY/GBP 1,0700 0,7400
CHF/GBP 0,0081 0,0060
DEM/GBP 0,0091 0,0064
CHF/DEM 0,0012 0,0013

0,0072 0.0078

C:Jl DJFG B P

kursu obecny jest szum, a szum ten jest tym wiekszy, im mniej
wygladzone sa dane, i dlatego kiedy wykres zbliza si¢ lub prze-
cina linie trendu, trzeba zawsze uwzglednié pewna przyblizona
wartos¢ szumu. Pewne wyobrazenie o wielkosci szumu daje ta-
bela 3.1, w ktérej podano odchylenia standardowe dzicnnych
kurséw otwarcia i zamknigcia dla szeregu walut notowanych
w Europie w okresach 1979-1994 oraz 1990-1994 (patrz czesc
czwarta). Odchylenia standardowe podane zostaly dla dwaéch
nakfadajgcych si¢ na siebie okreséw 5- i 15-letnich, aby poka-
zaC, ze takze one zmieniaja si¢ wraz z rozwojem rynku.
Wartosci odchylenia standardowego wskazuja na to, ze nie
powinno si¢ panikowa¢ i ucieka¢ ze statku, kiedy dochodzi do
niewielkiego przecigcia linii trendu, a brak innych przestanek
odwrécenia trendu, poniewaz takic przecigcie moze bvé wyni-
kiem samego szumu. Powinno si¢ o tym zawsze pamietaé, kicd}{
oblicza si¢ prawdopodobienstwo P (patrz rozdzial trzeci) danej
linii trendu, w zwigzku z czym mate przeciecie powinno by¢
liczone jako pojedyncze odbicie, a nie dwa przeciecia.
Jak mowilismy wezesniej, linie trendu uzyskuje si¢ prowadzac
proste przez punkty odbicia, a punkty te wybiera sie zazwycza]
na podstawie oceny wizualnej. Takie podejicie, chociaz prawie
zawsze poprawne, moze przyczyni¢ sie do powstania duzych
bledéw, kiedy trzeba dokonaé ekstrapolacji trendu na dlugi okres.
Jesli w takim przypadku zredukowanie bledéw ekstrapolacji staje
si¢ konieczne, zazwyczaj wyznacza sie najpierw wszystkie punkty,
przez ktore zgodnie z oczekiwaniami ma przej$é linia trendu,
lub punkty bliskie tym punktom. Nastepnie oblicza sig i wykre-
sla linig najmniejszych kwadratéw (patrz czesé¢ dotyczaca anali-
zy regresji w rozdziale dziewietnastym) z liniami kontrolnymi!



Wykaiuiki 69

=
A

Diagram 3.3 Wykres kursu DEM/GBP ukazujgcy linie trendu uzyskana metoda naj-
mniejszvch kwadratow, ze znajdujacymi si¢ ponizej i powyzej liniami kontrolnvmi
na poziomie 95 procent. Punkty vivie do obliczen metoda naymnicjszych kwadra-
tow zostaly wybrane droga oceny wizualnej.

na poziomie 95 procent lub na innym poziomie ufnosci (dia-
gram 3.3). Gdy liczba danvch zwigksza si¢, moze staé si¢ ko-
nieczne dodanie nowych punktéw lub pominiecie tych istnicja-
cych i ponowne obliczenie linii.

Jak zauwazono w rozdziale drugim, zakladamy istnienie trendu
do momentu, w ktérym bedziemy dysponowali wystarczajaca
iloscig Swiadectw przemawiajacych na jego nickorzy$é. Inaczej
rzecz ujmijac, jak mawial pewien haitanski przywédca, ,skub
kurg¢ dopoty, dopoki nie zacznie gdakac”.

Linie trendu, w szczegolnosci linie horvzontalne, majg najwiek-
szg sile odbljajch lub odpierajaca i zaklada sie, ze wplyw ten
wzrasta w miarg jak wykres zbliza si¢ do linii trendu. Oceniajac
blisko§¢ kursu wzgledem linii trendu nalezy uwzglednié szum.
Patrz rozdziat trzceci.

Mowiac ogélnie, jesli dwie lub wigcej linii trendu znajduje sig¢
blisko siebie, wowczas wzmacniaja si¢c one wzajemnie, ale nie
W sposéb arvtmetyczny. Jesli na przvklad mamy do czynienia
z dwiema liniami DkI‘C‘:]DI’l‘r'Int prawdopodobiefistwem sukcesu,
czyli sile, réwnym P = (,70 oraz 0,80, wowczas prawdopodo-
bienstwo calkowitc okreslajace to, Zz¢ co najmniej jedna z linii
sig¢ utrzyma, wynosi P, = 0,94, Patrz rozdziat 6smy.

Przecigcie ostro wznoszacej si¢ linii trendu nie jest zwiastunem
zmiany kicrunku rynku, ponicwaz wykres moze réwnie dobrze
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przvbraé¢ kierunek poziomy, przeciaé linig jeszcze raz lub za.
cza¢ odbijac si¢ po jcj przeciwne stronie, co oznacza zZmilang
wrendu zewnetrznego na trend wewnetrzny, tak jak na diagra.
mie 3.2. Jest réwniez oczvwiste, z¢ wszvstkic zewnetrzne trendy
po pewnvm czasie moga stad sic trendami wewnetrznymi. Dla.
lego tez z samego przecigcia mocno nachylonego trendu nie
nalezy wyciagaé zdecydowanvch wnioskdw, jeshi nie sg one po.
twierdzone przez innc wskazniki.

8. Nie istnieje zadne empiryczne uzasadnicnie lub uzasadnicnie
a priori, ktore nakazywaloby, aby nachvlenie trendu charakien.
zowane bvio przez prawidlowos¢ statystyczna. Nie ma tez zadne-
go powodu po temu, aby kanal trendu byl wyvznaczony przez linig
réwnolegle i nie mozna z gory zakladaé takiej rownoleglosci,
Kanaly trendu moga byé zbieine, tak jak w tréjkalach, rownole-
gie lub prawic rownolegle jak we flagach, albo wr¢cz rozbiezne.

9. Kiedy wykres odbija od bardzo silnej linii trendu, odbicic moze
byé gwaltowne. Dopuszezalnym wyttumaczeniem, oprocz wy-
tlumaczenia nawiazujaccgo do mechaniki, ktéorvm postuzylismy
sic w czesci pierwszej, jest to, ze w miarg jak zaufanie do trendu
umacnia si¢, przedmiotem inwestycji stajg si¢ coraz wigksze
kwoty pieniezne. Kiedy w takim wypadku trend si¢ zalamuje,
wowcezas uruchamiane sa liczne zlecenia obronne i w rezultacie
pojawia si¢ ruch, kiéry przynajmniej na poczatku jest bardzo
gwaltowny. Patrz takze rozdzial dziesigty.

10. Kiedy kurs przerywa swéj trend, jego prawdopodobnym punk-
tem docelowym staje si¢ w takim wypadku najblizszy poziom
réownowagi. Jednakze z logicznego punktu widzenia i zgodnie
z zaobserwowanym zachowaniem babli cenowych, mogg istniec
dwa takie cele: jeden lezacy przed i drugi lezacy za (z kiorego
kurs wlasnie wyszedt). Patrz takic diagram 1.13.

11. Sile lub prawdopodobichistwo P sukcesu linii trendu wyznacza
procentowy ndzial jego punktéw odbicia w ogélnej liczbie punk-
téw wyznaczajacych ten trend na wykresie, jak pokazywal weze-
$niej diagram 1.2, a takze jego dlugosé i nachylenie. Poczynione
do tej pory obserwacje pokazaly, ze najwazniejszymi ze wszysl-
kich wskaznikéw sa trendy charakteryzujace si¢ duzg sita odbi-
jajaca, trendy trwajace przez diugi czas i te, ktére sa horyzon-
talne. Przelamanie tych trendéw jest najtrudniejsze.



'1_2. Przeciecia i cykle gospodarcze

Sq dwie zfote tasady sukeesu

w biznesie. Druga z nich bromi:
nikowiu nie mow wsIvsikiego,
CO WiesZ.

Czarnoksigznik z Krainy Id

Przypomnijmy sobie, ze prawidlowosci krzywoliniowe, podobnie jak
odpowiadajace im prawidtowosci prostoliniowe, dziclg si¢ na dwic
grupy: pochtaniajace i odbijajace. Ale w przeciwienstwie do prawi-
dtowosci prostoliniowych, w przypadku prawidlowosci krzywolinio-
wych najwieckszc znaczenie ma funkcja ,pochianiania”. W szczegdl-
no$ci dotyczy to inwestowania w punktach przecigcia dwach linii.

Oto dalsze obserwacje i komentarze dotyczace przecigeia krzy-

wych:

|

Dokonywanie transakcji w punkcie przecigcia krzvwych ozna-
czalo tradycyjnic, ze inwestor stawal si¢ pcrmanentnie lub p6l-
permanentnie (w przypadku wielokrotnego przecinania sig krzy-
wych) uwigziony na rynku, zajmujac po kazdym sygnale krotka
albo dluga pozycje. Poniewaz takie sygnaly sa wyraZne i niesu-
biektywne, a system w zupelnosci mechaniczny, przez dlugi czas
systemy tego typu przyciagaly uwage analitykéw technicznych.
Ale to proste podcjscie nawel w optymalnych warunkach zwia-
zane jest z duzym ryzykiem dtugich ciagéw strat, czasami dzie-
sieciu z rzedu, co moze odebraé¢ odwage i zniechgci¢ najbar-
dziej wytrwalych inwestoréw. Dlatego ta forma mechanicznego
inwestowania w punktach przccigcia, jako zbyt rvzykowna, nie
jest zalecana.

Jak juz zauwazono w innym miejscu, sygnaly przecigcia, w szcze-
gélnosci éredniej kroczacej, charakteryzuja sig niskim prawdo-
podobiefistwem P sukcesu, nawet jesli si¢ je zoptymalizuje (patrz
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cze$¢ dotvezaca optymalizacji i efeknvwnosei w rozdziale dzj..
wigtnasivm). Ale jednoczesnic takic zoptvmalizowane punk,
przecigcia umozliwiaja duzy zysk, poniewaz kilka udanyvch ip.
westvejl zazwvezaj z nadwyzka pokrmwa liczne nieudane i,
westveje.

3. Svgnalv przecigcia, generowane przcz przeciecia dwéch lini;
mozna uzyskac stosujac wykresy réznveh krzvwyeh (albo ny.
wet prostyvch). Nasza analiza uwzglgdnia érednia kroczaca, -
kladnicza, kroczace regresje najmniejszvch kwadratéw, rucho.
me regresjc kwadratowe, ruchome regresje trzeciego stopnia,
a takze kombinacje tvch wszvstkich regresji ze érednia krocza.
ca. Doswiadczenie wykazalo, ze kombinacja przeciecia kro.
czgce] regresji szesciennej/Sredniej kroczacej”, a takze kroczy.
cej regresji kwadratowej/Sredniej kroczacej”, uzywana w ha.
daniu cvkli gospodarczych, z reguly charaktervzowata sie wick-
szym prawdopodobienstwem sukcesu (siggajacym od 0,40 do
0,80) niz wskaznik ,$redniej kroczacej/$redniej kroczacei” (kio-
rego prawdopodobienstwo sukcesu sicga od 0,25 do 0,45). Jed-
nak, jak zauwazono wcze$niej, ostatni, staby wskaznik petni
tutaj rol¢ potwierdzenia. W powyzszych kombinacjach par
wskaznikéw srednia kroczaca zawsze jest drugg krzywa, czyli
krzywa, ktéra zostaje przecigta, poniewaz Srednia kroczaca ce-
chuje si¢ najwigkszym opdznieniem w stosunku do danvch,
w zwigzku z czym najrzadziej dochodzi w jej przyvpadku do
krotkoterminowego przerwania. Wyznaczenie jej wartosci zaj-
muje ponadto najmniej czasu.

4. Rozwaznie jest konirolowac i uaktualniaé¢ mniej wiecej raz w roku
parametry wskaznikéw przeciecia, a takze wtedy, kiedy analityk
uzna to za stosowne ze wzgledu na niecodzienne zachowanie
rynku.

5. Analogia, w ktérej odwolano si¢ do reflektora wyszukujacego
samoloty na niebie pokazala, Ze konieczne jest nic tylko uwzgled-
nienie dlugoterminowego celu, do ktérego zmierza samolot,
ale takze jego krdtko- i $rednioterminowych unikéw. Jednak
w analizie technicznej nic powinno si¢ z zasady stosowac ter-
min6w ,dtugi”, ,krétki” i ,Sredni” w odniesieniu do czasu, kt6-
ry uptynat. Terminy analizy technicznej najscislej wiaza si¢
z zachowaniem wykresu cenowego i winny brzmieé: ,glow-
ny”, ,podrz¢dny” i ,poSredni”. Szukamy bowiem prawidiowo-
sci w zachowaniu najbardziej aktywnych partii wvkresu, z kto-
rych bedziemy mogli wyprowadzié nasze wskazniki, niezalez-
nie od tego, w jak dlugim okresie dochodzito do obserwowa-
nego zachowania.

Dla zilustrowania ostatniej uwagi postuzmy si¢ wykresem kurst
DEM/USD z okresu 1979-1992 (diagram 3.4). W odnicsieniu do t€go
diagramu poczgtkowo zakladamy, ze ,dlugi termin” moze tu oznaczac
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Diagram 3.4 Wykres DEM/USD w latach 1979-1994 ukazujgcy strefy rozpoznawal-
nej aktywnosei rynku, kiére daja podstawy do optymalizac)i.

caloé¢ naszych danych, a wigc notowania z 13 lat. Uznanie tej per-
spektywy za dlugoterminowga jest wprawdzie uprawnione, ale kie-
dy chcemy rozpatrzy¢ takze termin $redni i krétki, pojawiajg si¢ trud-
noéci. Patrzac na diagram 3.4 odkrywamy jednak, ze wykres daje
sie podzieli¢ na szereg stref odmiennej aktywnosci rynku, z ktorych
jedna obejmuije obszar od A do B, a druga od C do D. Mozemy takze
uwzglednié¢ gwaltowny spadek dolara z jego punktu szczytowego
w 1985 roku na poziomie 3,47 DEM do punktu C i nizej, albo zigno-
rowaé ten fakt jako nietypowy. Dostrzegalna flaga, rozposcierajaca
sie od punktu C do D, réwniez daje si¢ podzieli¢ na kilka krétkotermi-
nowych obszaréw wzrostéw i spadkéw. Inaczej méwiac, nasz zabieg
polega na tym, ze nie baczac na uptyw czasu dzielimy wykres na do-
wolng liczbe stref rozpoznawalnej aktywnosci rynku, w ktérej docho-
dzi do charakterystycznego zachowania lub powstania formacji. Za-
tern cze$é reprezentujaca dlugoterminowe zachowanie rynku, podob-
nie jak wybrane strefv AB i CD (oraz, w zaleznoéci od potrzeb, ich
podstrefy), jest optvmalizowana i analizowana osobno, przy czym
punktem docelowym tej analizy jest wyszukanie prawidlowosci staty-
stycznych w charakterystycznych obszarach wykresu i na tej podsta-
wie wyselekcjonowanie jednego lub wigcej wskaznikow. W rezultacie
metoda ta nie rézni sie od sposobu, w jaki dobieramy punkty odbicia,
czyli od wizualnej oceny poprzedzajacej wykreslenie linii trendu. Na
szczedcie nie ma tutaj zadnych wyraznych ani bezwzglgdnych zasad



13. Przyklady transakcji

Zaratustra powiedziaf: Jesli nius:
waipliwosci, wstrcvimaj sig. Ale
kiedy gram w kariv, mowie: Jesli
masz waipliwosei, oszukuj.

Josh Billings

W ponizszych punktach zestawione sa krvteria i procedury, na kto-
rych oparte bgda przedstawione w nast¢pnej kolejnoéci przyklady
transakcji:

1.

Wyobrazmy sobie, z¢ mamy dost¢p do bazy danych obejmujace;
okres 1979-1994, ze obecnie jest lipiec 1992, a my chcemy in-
westowac na rynku przez najblizsze dwa lata, czvli od lipca 1992
roku do lipca 1994 roku, Chcemy, by transakcje prowadzone
byly w oparciu o wskazniki, kidre uznamy za odpowiednie dla
rynku w okresie 1979-1992.

Wybieramy wskazniki z listy wskaznikéw prostoliniowych i krzv-
woliniowych: trendéw, cykli gospodarczych, przecieé¢ érednich
kroczacych oraz kopert wykupienia/wyprzedania rvnku.
Transakcje muszg przebiegaé zgodnie z zasada potwierdzenia.
Wymagamy, aby minimalne catkowite prawdopodobienstwo P,
przy ktorym wchodzimy na rynek, wynosilo 0,90, natomiast dla
wyjscia z rynku - 0,50.

Prawdopodobienstwa P wendéw, cvkli i wskaznikow przeciecia
liczone s3 indvwidualnie, ale zakladajac érednic prawdopodo-
bienistwo P = 0,50 otrzymujemy, ze dla uzvskania pierwszego
przyblizenia bedziemy potrzebowali czterech wskaznikéw. Patrz
tabela 2.1.

Jak wczedniej zaznaczylismy, sile trendu prostoliniowego obli-
czamy dzielgc liczbg punktéw odbicia przez catkowita liczbe
punktéw tworzacych wykres linii trendu, natomiast site cyklu



D:}Erm.re 3.8 Wykres CHF/GBP (1992-1994) i przecigeia czterech $rednich krocza-
cveh.
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Diagram 3.9 Fragment diagramu 3.8. Wejscie na rynek nastepowalo w obszarach a,
& 1c, lezgeveh na silnej linii wrendu, péZniej potwierdzonej przez punkry przecigcia
Srednich kroczacvch,



ktore przyvnosilv zvsk w sposob najbardziej regularny przy zaloze-
niu, Ze w oKresie 1979-1992 dokonvwano lT‘dl]‘:—dLLj! ?ﬂ“dl ie z me-
chanicznvm svstemem inwestveyjnym. Obok podajemy rownicez osia-
gniete zvski oraz prawdopodobicristwo P

N 2y Zvsk P

7 18 2,96 34
2 41 2,27 0,30
2 73 1,79 00,25
2 114 254 0,37

N, i N, oznaczaja okresy srednich kroczacych wyrazone w dniach,
natomiast zvsk w CHF odnosi si¢ do okresu 1979-1992. Przecigeia
N, 1 N, przedstawia diagram 3.8 i 3.9.

Trzeei z systemow przeciecia srednich kroczacveh, o wartosciach
N, 1 N, rébwnych odpowiednio 2 i 75, charakteryzuje si¢ zarowno
niskg zvskownoscia, jak i niskim prawdopodobienstwem, w zwiaz-
ku z czym réwnie dobrzc mozna by go pominaé. Jednak zostal
uwzgledniony po pierwsze dlatego, ze przynosit zysk regularnie,
ale réwniez dlatego, iz nawet staby punkt przecigeia moze okazac
sie odpowiedni jako wskaznik potwierdzajacy, mimo ze sam w so-
bie jest nieodpowiedni jako podstawa mechanicznego systemu
transakcvinego. W rzeczywistoéci, gdvby do inwestowania w ra-
mach mechanicznego systemu uzy¢ ktéregokolwiek z pozostatych
irzech wskaznikow przecigcia, wowczas straty w okresie 1992-1994
siggalyby wartosci rz¢du 0,10-0,28 CHE co by w niektérych przy-
padkach oznaczato osicm nastgpujacych po sobie nieudanych trans-
akcji. Optvmalizacji dokonano w oparciu o mechaniczny system in-
westycyjny. Co prawda naszym zamiarem nie bylo mechaniczne
uzycie wskaznikow, ale dzigki temu uzyskaliSmy wartosci prawdo-
podobienstwa P przecigé srednich kroezgeych.

Wymagamy, aby prawdopodobienstwo P, przy ktorym wejdziemy
na rynek i przy ktérym z niego wyjdzicmy, wynosito odpowiednio
0,90 i wigcej oraz 0,50 i mnicj. Wstgpnie oszacowalismy, ze bedzie-
my potrzebowac najwyzej cztercch wskaznikow. Z drugiej strony
mamy do dyspozycji trend (P = 0,97), cykl (P = 0,60) i cztery prze-
cigcia Srednich kroczacych. Gdyvby uzyé naraz wszystkich szesciu
wskaznikéw, wowczas srednie prawdopodobienstwo przyvjetoby war-
tosé: P = (0,97 + 0,60 + 0,34 + 0,30 + 0,25 + 0,37)/6 = 0,47, dzigki
czemu uzyskalibySmy z kolei cztery potwierdzajace wskazniki dla
wymaganego prawdopodobienstwa réwnego 0,90. Patrz tabela 2.1.

Poniewaz wielko$¢ P réwna 0,97 przekracza wymagany przez nas
poziom P, = 0,90, mozemy wnie$¢ na podstawie tabeli 2.1, ze po-
trzebowac bedziemy tylko jednego wskaznika — samego trendu - dla



na
o
—

221

21 +

20 R e

Diagram 3.10 Wykres CHF/GBP ukazujacy kopertg wykupienia/wvprzedania rvnku
na poziomie 93 procent.

rozpoczgcia transakcji. Zatem mozemy wejsé na rvnek zgodnie z tren-
dem albo, zeby zachowaé wigkszg ostroznos¢, mozemy wejsé na ry-
nek przy pierwszym potwierdzeniu przez innv wskaznik, czyli przcz
cykl (przy P = 0,60), albo przez gléwny trend w potaczeniu z najbli-
zej znajdujacym sie w stosunku do niego przecieciem $rednich kro-
czgcych, w tym przypadku charaktervzujacym sie prawdopodobien-
stwem P rownym 0,34. Patrz diagramy 3.7-3.9,

Przyjmujemy, ze wejdziemy na rynek w punktach a i # (diagram
3.7), w ktorych cykl generuje sygnal o prawdopodobienistwie réw-
nym 0,60, natomiast trend daje sygnal o prawdopodobienstwie row-
nym 0,97, dajgc calkowite prawdopodobiefistwo P, réwne w przy-
blizeniu 0,99. Odwolujac sie do diagraméw 3.8 i 3.9 mozemy takze
cauwazy¢, ze zaraz po svgnalach generowanvch przez cykl i trend
pojawiajg sie sygnaly przecigc Srednich kroczacych, potwierdzajace
znizkujacy ruch na rynku. Dodatkowo z przccigcia srednich krocza-
cveh otrzymujemy rowniez kolejny punkt wejscia: punkt ¢, dzieki
czemu calkowite prawdopodobienstwo P, przybiera wartoé¢ nicoma!
réwna jednoséci, a pewnosé, ze jeden lub wiecej sygnaléw sprawdzi
sig, sigga praktvcznie 100 procent. W przeciwienstwie do transakcji
opartych na mechanicznym svstemie inwestvevinvm, w tvm przy-
padku transakcje nic przyniostyby strat, a mylne sygnaly nie okazaly
sie¢ krvtyczne.



Diagram 3.11 Wykres DEM/USD w latach 1979-1994 ukazuiacy rzy glowne linie
trendu i ich silv.

Nalezy pamictac, ze przy prawdopodobienstwie P, rownym 0,90
maksymalna liczba wymaganych wskaznikéw wynosila cztery. Dlate-
go tez tak naprawde nie byto potrzeby, aby stosowaé dwie dodatkowe
érednie kroczace. Postuzyli$émy si¢ nimi, zeby uczynié¢ przykiad bar-
dziej zrozumialym.

Mogliémy réwniez wyprowadzi¢ dodatkowe informacje dotvcza-
ce prawdopodobnych ruchéw na rynku z bgbli cenowych, a kolejne
potwicrdzenie uzyska¢ z koperty wvkupienia/wyprzedania rynku,
kiéra potwicrdzitaby, ze w punktach a i b, w ktérych wchodzimy na
rynek, lub nawet wezeéniej, w punkcie y cyklu (diagram 3.7), rynck
byt wykupiony w 95 procentach (patrz diagram 3.10). Jednakzc sy-
gnaly wykupicnia/wyprzedania, jako najmniej istotne, nie zostaty
oszacowane w kwantyfikowalny sposéb.

Transakcjc na rynku DEM/USD

W tym przypadku, podobnie jak w poprzednim przykladzie, opierac
si¢ bedziemy na zasadzie potwierdzenia, a transakcje te beda prze-
biegalv podobnie jak w przypadku CHF/GBP.

Diagram 3.11 pokazuje wykres DEM/USD w latach 1979-1994
z zaznaczonymi gléwnymi trendami i przystugujacymi im prawdo-
podobiefistwami P,



lipiec 1994

Diagram 3.12 Fragment diagramu 3.11, ukazujacy zoptvimalizowane przeciecia
107-dniowe] kroczacej regresji kwadratowei i 15-dniowej éredniej kroczace] oraz
rrzy gldwne linic trendu.
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Diagram 3.13 Wvkres DEMUSD w latach 1992-1994 wraz 7 czterema zoptymali-
zowanymi srednimi kroczacymi.




Wskaznik cvklu, uzvskany z kroczacej regresji kwadratowej o zop-
tvmalizowanvm okresie 107 dni i 13-dniowej Sredniej kroczacej,
charaktervzowal si¢ prawdopodobicnstwem P réwnvm 0,39 | zostal
naniesionyv na diagramie 3.12.

Ponizej zestawiamy parametry Srednich kroczacych uzyskane dzie-
ki optvmalizacii calego wykresu, a takze stref odAdoBiod(doD
(diagram 3.4), zvski, ktore uzyskano by w okresie 1979 roku do lipca
1993 roku stosujac mechaniczny svstem transakeviny oraz prawdo-
podobienstwa sukcesu kazdego przecigcia w tym okresie:

N, N, Zysk P
2] 28 2,76 0,47
3 49 2,62 0,40
5 i 2,66 0,44
5 120 2,27 0,36

N. i N, stanowia okresy Srednich kroczgcveh wyrazone w dniach,
natomiast zysk wyrazony zostal w DEM. Diagram 3.13, przedsta-
wiajacy wyzej wymienione wiclkosci, w pnlqczmiu z diagramem 3.11
i 3.12 pokazuje, ze w punkcie X doszto do pierwszego wzrostu kursu
dolara. W tym punkcie notowania napotkaly dtugoterminowa linig
trendu 7, (P = 0,98) i doszly do punktu zwrotnego cyklu gospodar-
czego (P = 0,59), co zostalo nastepnie potwierdzone przez pozniej-
sze przeciccia $rednich kroczacych. Na rynku panuje dobra - z punk-
tu widzenia prawdopodobienstwa P, — koniunktura dolara az do punk-
tu ¥, w ktérym svtuacja sie odwraca. W tym punkcie wplyw trendu
T, (P = 0,94) oraz T, (P = 0,92), zwrot cyklu gospodarczego (P = 0,39)
(diagram 3.12) oraz potwierdzenie przez przecigcia Srednich kro-
czacych (diagram 3.13) tworza laczne prawdopodobienstwo P, row-
ne w przyblizeniu jednosci, co daje nieomal 100-procentowa pew-
noé¢ zwrotu w dol. Wskazniki te dodatkowo potwierdza koperta wv-

kupienia/wyprzedania rynku (diagram 3.14).

Przedstawione powvzej przyklady ilustruja ogélne zastosowanie
zasady potwierdzenia. Uzycie doktadnie tych wskaznikow, ktore zo-
staly wvkorzvstane w przykladach, nie jest konicczne, chociaz przez
blisko dwadzieécia lat sprawdzaly si¢ bardzo dobrze w praktvce.
Mozna na przyklad uzyé dodatkowo wolumenu obrotéw, jesli jest
on kwantwvfikowalny i zachowuje si¢ w odpowicdni sposéb, albo in-
deksu wazonego obrotami. Zawsze nalezy odpowicdzie¢ na pytanie,
czy dodatkowa praca zwiazana z tworzenicm coraz wigkszej liczby
wskaznikéw jest konieczna albo usprawiedliwiona. Z teoretycznego
i racjonalnego punkiu widzenia — nie jest, ale z psychologicznego
punktu widzenia jest to decvzja, ktorg inwestor podja¢ musi sam.
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Diagram 3.14 Wykres DEM/USD 2 wykreélong na poziomie 95 procent koperta
wykupienia/wyprzedania rynku.

Nie trzcba tutaj dodawaé, ze nalezy zawsze zwracaé uwage na
silne trendy, ktére maja wysokie prawdopodobiefistwo P, w zwigz-
ku z czym umozliwiaja zredukowanie liczby potwierdzajacyvch wskaz-
nikéw i maksymalizacje zyskow. Zarazem z teoretycznego punktu
widzenia nie sa onc nieodzowne, jesli dostgpna jest wystarczajaca
ilos¢ innych wskaznikéw. To samo rozumowanie dotyczy cyklu go-
spodarczego. W podanych powyzej przykiadach liczba przecie §red-
nich kroczacych spetniata nasze wymagania, w zwigzku z czym mo-
glismy réwnie dobrze zrezygnowac z uwzgledniania cyklu gospo-
darczego. Ta mozliwo$é stanowi furtke dla tych, ktérzy posltuguja
si¢ Srednimi kroczgcymi, ale nie moga korzysta¢ z programéw obli-
czajacych regresje ruchome. Oprogramowanie tego typu do tej pory
nie jest dostepne na rynku. Wazne aby pamietaé, ze im wskazniki sa
stabsze, tym wigcej ich potrzebujemy,

Droga na skréty

Podczas gdy uzycie wyzej opisanych wskaznikéw jest niezbedne
w przypadku wnikliwej analizy rynku, to pozostaje pytanie, czy ist-
nieje jakas szybka, mniej dokladna technika, ktérej mozna uzy¢
W prognozowaniu i analizie. Taka droga na skréty istnieje i powinni
jej uzywaé wszyscy analitycy, w szczegélnosei ci, ktérzy nie maja
doste¢pu do komputera lub stosownego oprogramowania. Droga na
skréty opicra sie na dwach znajomych wskaznikach:

. |



1. bgblach cenowych i zwiazanych z nimi poziomach réwnowagi,
ktore stuzg jako punkt docelowy ruchow ceny, tak jak to opisv-
waliSmyv w rozdziale 6smvm, oraz

2. liniach trendu.

Bable cenowe i linie trendu mozna rozpoznac i zlokalizowaé wi-
zualnie, w zwiazku z czym czgsto nie trzeba wytvczaé specjalnvch
linii. Ta szvbka, prostg i racjonalng metodg prognozowania i inwe-
stowania, aczkolwiek w sposéb intuicyjny postuguja si¢ wszyscy sku-
teczni analityey wykresow.



14. Problem malzenstwa Markowa

Nieszczesnv jest meicivind, KLory
Zeni sig - mifosci | odkrwa, Ze jego
fona nie ma plenigdzy.,

Anon

Wszyscy dobrze znamy nast¢pujacy wieczny dylemat. Nasze wskaz-
niki dalv sygnal, aby dzisiaj wejé¢ na rynek lub z niego wyjsé. Czv
dobrym momentem bedzie pierwsze notowanie, powiedzmy kurs
otwarcia, czy tez lepiej poczekaé na lepszy kurs w ciggu dnia? A jesli
zdecydujemy si¢ zaczekaé, to jak diugo? Tego typu pytania pojawia-
ia sie ciggle i nie zawsze dotycza inwestowania. Pojawiaja sig, ile-
kro¢ chcemy wybraé najlepsza sposréd pewnej liczby nicznanych
mozliwoéci i nie wiemy, jak tego dokonac.

Jesli chodzi o rvnek, zdajemy sobie sprawe z tego, ze notowania
w ciggu dnia sa losowe (patrz rozdzial osiemnasty), w zwigzku z czym
kurs otwarcia lub jakikolwiek inny kurs moze by¢ najlepszym albo
najgorszym kursem w ciagu dnia badZ czyms$ poérednim pomigdzy
najlepszym i najgorszym. Wiemy takze, ze kazdy kurs otwiera przed
nami pewna mozliwo$¢ raz i na zawsze w tym sensie, ze kiedy jest
notowany, mozemy dokonaé transakcji po tym kursie albo nie, ale
jesli nie zdecydujemy sie na kurs otwarcia lub inny kurs w innym
czasie, nic mozemy poézniej w ciagu dnia wréci¢ do niego i dokonac
inwestyvcji. Zatem sytuacja wyglada nast¢gpujaco:

1. Istnicjc znana lub nieznana liczba losowvch wyboréw.

2. Kazdy wybér jest po kolei prezentowany i jesli zostanie odrzu-
cony, nic mozna do niego wrocic.,

3.  Wybér musi byé dokonany; dlatego, jesli wszystkie poprzednie
wybory zostaly odrzucone, musimy przyjac ostatni.
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Powyzszc warunki spelniaja zatem zasade optvmalnego sair .. !}
mania Markowa-. Zasada ta brzmi: ) e

min=1¢=037

Gdzie n jest liczba dostepnyeh wybordw, m liczebnoscia proby nie.
zbgdna do wyznaczenia standardu, natomiast ¢ = 2,718, jest pod.
stawg logarvtmu naturalnego. Zatem liczebno$¢ préby m uzaleznio.
na jest od wartosci 1 i nie moze by¢ nizsza niz, w przyblizeniu, 0,37,

Wyobrazmy sobie, ze mamy trzy koperty zawicrajace czeki opic.
wajace na | dolara, 10 dolaréw oraz 100 dolaréw i musimy sposrod
nich wybrac¢ - najlepiej ¢ zawicrajacyg najwvzszy nominal. Jeshi wy-
bor bedzie losowy, wowezas prawdopodobienstwo wybrania najlep.
szej koperty, tak jak kazdej innej, wynosi 1/3. Stosujac zasade Mar-
kowa: skoro n = 3, to m = 3 x 0,37 wynosi w przyvblizeniu 1.

Zatem wiasciwa procedura jest otwarcie koperty, odnotowanie
jej zawartoSci dla wvznaczenia standardu i odlozenie bez inkaso-
wania czeku. Nastgpnie sprawdzamy warto$¢ czeku z kolejnej ko-
perty. Jesli jest ona wigksza od poprzednie], bierzemy czek, a jesli
mniejsza, zostawiamy czck i przechodzimy do trzeciej kopertv. Po-
niewaz koperty moga by¢ ulozone na szes¢ réznych sposobéw (dia-
gram 3.15), okazuje sig, ze zasada ta prowadzi do najlepszego wyni-
ku w trzech przypadkach na szeéé, przy czym to prawdopodobicni-
stwo, wynoszgce 1, jest wyzsze od 1/3, czyli prawdopodobienstwa
najlepszcgo wyboru przy metodzie losowej. Prawdopodobienistwo
wybrania najgorszej koperty jest mniejsze o polowe, poniewaz
wynosi 1/6, a nic 1/3. Prawdopodobiefistwo wybrania $rednio war-
tosciowego czcku opiewajacego na 10 dolaréow pozostaje nie-
zmienione na poziomie 1/3.

Jesli mielibySmy do czynienia z czterema kopertami, warto$é m
wynositaby 4 x 0,37, czyli 1,48. Skoro jednak m musi by¢ liczba cal-
kowila, a jej warto$¢ jest mniejsza niz 1,50, wyznaczamy m = 1 jako
standard, do ktérego bedziemy si¢ odnosié. Jesli wyliczona wartosé
m przyjelaby wartos¢ z przedzialu pomiedzy 1,50 i 2,00, wowczas
jako standard wyznaczylibysmy m = 2. Jesli w opisvwanym przykla-
dzie koperty zawieralvby kwot¢ wvnoszaca 1 dolar, 10 dolaréw, 100
dolaréw i 1000 dolaréw, wowcezas - zgodnie z zasada Markowa -
prawdopodobiefistwo wybrania powyzszych sum pienieznych wy-
nositoby odpowiednio 0,08, 0,17, 0,29 oraz 0,46, podczas gdy praw-
dopodobienstwo wybrania tych sum w wvniku wyboru losowego
wynositoby w kazdym przypadku 0,25.

' L. Sachs, Applied Statistics, Springer. Berlin 1984, E.B. Dvnkin i AA Juschkewitsch,
Satze nnd Aufgaben iiber Markoffsche Prozesse, Springer, Berlin 1964
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Diagram 3.15 Optymalne zatrzvmanie Markowa zastosowane na przykladzie wybo-
ru najlepszej koperty spoéréd trzech kopert zawierajaeyveh rozne sumy pienigdzy.

Optymalne zatrzymanie Markowa jest bardziej znane pod nazwa
problemu matzenstwa Markowa (lub inaczcj problemu sekretarki),
ktory polega na tvm, ze mezezyzna musi wybrac sobie zong spoSrod
regularnych ciggéw nieznanych kobiet. Zalozmy, zc¢ rozpoczyna swoje
poszukiwania w wieku 18 lat i kontynuuje je, dopdki nic osiggnie 40
lat. Teoretycznie w wieku 26 lat, zuzywajgc 0,37 dostgpnego czasu,
ustali swéj standard jakosci. Od tego momentu powinicn zdecydo-
waé si¢ na ozenck z pierwsza kobieta, ktéra przypadnie mu do gu-
stu. Nie trzeba tutaj dodawaé, ze takich samych obliczen, muratis
mutandis, musialaby dokona¢ kobieta wybierajaca sobie meza®.

Przechodzac do kwestii inwestowania na rynku, zalézmy, ze ry-
nek otwiera si¢ o 9.00 i zamyka o 17.00, lub, co wychodzi na to
samo, ze rozpoczynamy prace o 9.00 i konczyvmy o 17.00. Razem
daje to osiem godzin pracy. Jezeli notowania kursu zmieniaja sie
raczej regularnie w ciagu calego dnia, woéwczas potrzebujemy
8 x 0,37 = okolo 3 godzin na uzyskanie naszcgo standardu. Zgod-
nie z tymi obliczeniami, czekamy do 12.00, po czym przeprowadza-
my transakcje po pierwszvm kursie, ktérv mozemy zaakceptowac.
Wazne jest 1o, ze dopuszczamy mozliwos¢ zlamania reguty, bo jeslh
w ciagu poczatkowych trzech godzin przeznaczonych na oczeki-
wanie napotkamy na odpowiedni kurs, czyli ceng odpowiadajacg

1 LR, Elliot, The New Siaresman, B December 1978, s 7835
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L.ur,:rstnemu punklowi na wvkresie, mozemy zainwestowad. Z kolej
jesli chcemy inwestowad na rinku od godzinv 9.00 do 13.00, wow.
czas nasza proba bedzie liczyé m = 4 x 0,37 = 1,5 godziny, co ozna.
cza, ze aby wypracowaé odpowiedni SIandard, musimy obserwg.
wac ek od 9.00 do 10.30.

Zasada Markowa wyznacza w odniesieniu do zdarzen nalczacvch
do ograniczonego zbioru mozliwosci optvmalny czas oczekiwania
1w \]:ulle_]'L Ze oczekiwanic to, bedace zasadnicza kwestia we w SZVSL-
kich svtuacjach, w kiérveh podejmujemy deevzje, wymaga zaskaku.
jaco mato czasu.
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Dane i statystyka

15. Wstep

Jesli nadzieje tudzg oczy,
to ohawy moga klamaé.

Arthur Hugh Clough

W tej czeSci omawiaé bedziemy kursy, sposoby gromadzenia da-
nych i innc pokrewne tematy. Omoéwimy tez kilka uzytecznych, lecz
niezbyt wymagajacych kwestii z dziedziny statystyki, z ktérymi wigk-
szo$¢ czytelnikow prawdopodobnie jest juz w duzej mierze zazna-
jomiona.

Poniewaz bedziemy odczytywa¢ wykresy wylacznie w oparciu
o analize kurséw, nie bedziemy zajmowaé si¢ wolumenem obrotdw,
chociaz mozna go uzywac jako wskaznika potwierdzajacego, jesli
istnieje silna korelacja pomigdzy nim i wysokoscia kurséw. Koniecz-
nie jednak bedziemy musicli uwzglednic inne dane zwiazane z ksztal-
towaniem sie kursu, niezalcznie od tego, jak malo bedziemy z nich
korzvstaé, takie jak indeks efcktywnego kursu walutowego, inaczej
zwany indeksem wazonym obrotami, oraz parytet sily nabywczej.
Zaczniemy od spojrzenia na rvnek walutowy z lokalnego i globalne-
go punktu widzenia, po czym przejdziemy do oméwienia réznego
rodzaju technik wybierania préby.



16. Wybér danych

Ryvnek sig stabilizuje,
Gy duren wszvstko kupuije.

Czarnoksi¢znik z Krainyv 1d

Poprawne odczytywanie danych wyraznie zalezy inter alia od stop-
nia szczegolowosci i dokladnosci wykresu. Rozpatrzymy to zagad-
nienie na tle danych statystycznvch dotyczacych rynku, co powinno
byé uzyteczne w szczegolnosei dla osoby, ktéra od niedawna zajmu-
je sie ta tematyka.

Obecnie rynek walutowy jest instytucja globalna i dzialajgca non-
stop: od poniedzialku na Dalekim Wschodzie do piatku w Ameryce
Polnocnej. W soboty notowania odbywajg sig w ograniczonym za-
kresie w Tokio, Hongkongu i Bahrajnie. Poza tym wyjatkiem rynek
jest zamkniety w soboty, niedziele i pierwszego stycznia. Jesli z po-
wodu lokalnego $wieta zamyka sie takie centrum wymiany walut
jak Londyn, wéwczas niektére sasiadujgce cenira wymiany walut,
takie jak Zurych, Amsterdam czy Paryz, moga by¢ mimo to otwarte.
Chociaz w tym konkretnym dniu zamkniety bedzie rynek w Londy-
nie, to olwarty pozostanie rynek regionalny, w zwigzku z czym tego
dnia dojdzie do notowan i nie bedzie luk w danych. Podobnic jesli
zamknigty jest rynek w Nowym Jorku, wéwczas otwartly bedzie
w Toronto i stamtad otrzymamy potrzebne nam notowania kursow.

Wraz ze wzrostem wymiany miedzynarodowej i liberalizacja
przeplywu kapitalu w ciggu ostatnich 25 lat zwiekszala sie tez ak-
tvwnoé¢ rvinku walutowego. Taka sytuacja wediug niektérych moze
by¢ niemozliwa do utrzymania. Ostatnie dwa badania aktywnosci ryn-
ku walutowego to kompleksowe badanie z 1993 roku i badanie wstgpne
z kwietnia 1995 roku, opublikowane przez BIS (Bank for Internatio-
nal Settlements)'. Sredni dzienny wolumen transakcji walutowych

' Bank for International Settlements, Monetary and Economic Department. Central Bank
Survey of Foreign Exchange Market Activity in April 1992, Basel, March 1993.
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tliczony netto, a nie podwéjnie) wynosit w kwietniu 1992 roku zgod.
nie z wynikami badan L.U[Il]_‘l'lf:}\b(j\‘k vch (badan wstgpnych) 880 (1230;
miliardow dolaréw. Wzrost obrotow w atownveh centrach wymian v
walut byt réwnie olbrzymi. Dzienny obroL W Londvnie wzrést z sza.
cunkowej wartosci 23 miliardow dolaréw w 1979 roku do 300 460,
miliardéw doiarow w 1992 roku, w Nowvm Jorku wzrost z 17 mi.
h..-iﬂtun dolarow do 190 (230) miliardow dolarow, a w Tokio z okotg
2 miliardow dolarow do 125 {160) miliardéw dolaréw w ivm sg.
myvm okresie. Nawet Utkzulgd[lldjdt deprecjacie dolara dmhod?;mx
do ostroznej konkluzji, e rvnek walutowy nie ko dziala bez proc.
rwy, ale nie daje sie zatrzvmaé. Czasy, w kiorveh zasoby bankow
centralnveh przewvzszaly mozliwosci spekulantow, w zwiazku z covim
ich interwencje zawsze byty skuteczne, naleza do przeszlosci. Zmnicj-
szajaca si¢ rola interwencji banku centralnego oznacza, ze w dzi-
sicjszych czasach rvnek walutowy jest jak biblijny wiatr i ,wicje tam,
gdzie chee”. Interwencja ,Plaza Accord” we wrzesniu 1985 roku byla
w rzeczywistosci préba otwarcia wywazonveh juz drzwi. Banki cen-
tralne dotgezyly do spekulantow sprzedajac dolary, kiedy dolar byt
juz pod presjg i spadat.

Z raportu BIS wnosimy takze, ze najwiecej transakcji, 41,3 pro-
cent, dotvczylo dolara, 19 procent przvpadlo na DEM, 12 procent na
JPY, 7 procent na GBP i 4,5 procent na CHFE. Dwie trzecie transakcji
zawieranych przez dealeréw w Stanach Zjednoczonyvch odbylo si¢
pomiedzy godzma 8.00 i 12.00 czasu wschodniocuropcjskicgo, kiedy
otwarty byt jeszeze rynek europejski, tvlko 30 procent przypadio na
czas pomigdzy poludniem i 16.00, a jedvnie 3 procent odbvlo si¢ po-
migdzy 16.00 i 8.00. Ponadto Srednia wielkos$¢ transakcji w Stanach
Zjcdnoczonych w kwietniu 1992 roku wynosila 6 milionow dola-
row, podczas gdy trzy lata wezesniej — 5 milionow. Wielko§é trans-
akcji swap i opcji powigkszyla si¢ okolo czterokrotnie, a jeszeze wigk-
sze byly opcje inne niz dolarowe, ze $rednig wartoscia transakcji
DEM/GBP wynoszaca 32 milionéw dolaréw.

Na rynku walutowym najwig¢kszymi spekulantami byly banki.
W kwietniu 1992 roku 75 procent obrotéw dotvezylo rynku miedzy-
bankowego, a nie rynku tworzonego przez banki i ich klientow (wiel-
ko§¢ ta spadla z 85 procent w 1989 roku, poniewaz brakujace 10 pro-
cent znalazlo si¢ w funduszach walutowych i innych). Normalna dzia-
talno$¢ gospodarcza i spekulacje prywatne ztozytv si¢ w najlepszym
wypadku na okolo 10 procent obrotow. Uzdrawiajacym efektem te)
wiekszosci miedzybankowej akiywnosci spekulacyjng; jest to, ze znacz-
nie przyczynia si¢ ona do zwigkszenia pl’ynnﬂici rynku, jego oteboko-
§ci i elastycznosci, w wyniku czego rvnek walutowy stat sie rvnkiem
par excellence inw estycyjnym. Z badat BIS dnw;adu‘]t.nn sie takze, ze
istnieja trzy gléwne, mniej lub bardziej naktadajace sie na siebie, ob-
szary dzialalno$ci rynku, ulokowane - z racjonalnego punktu widze-
nia — w na]lepSEth strefach czasowych. Jest to mianowicie obszar
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europejski, pétnocnoamervkanski oraz dalckowschodni fobejmu-
jacy Australie i Nowa Zelandig) z przyvblizona wysokoscia dzien-
nveh obrotéw wynoszaca odpowiednio 500 (700) miliardow dola-
réw, 200 (300) miliardéow dolaréw oraz 230 (375) miliardow dola-
row. Jesli chcemy, by wvkres dotvezacy globalnego rvnku byt tak
doktadnv i szczegolowy, jak tvlko jest to mozliwe, musimy wziac
pod uwage ewolucje i ruch rinku w ivch trzech obszarach. Trakto-
wanie danvch pochodzacych z jednego, wyizolowanego nynku lo-
kalnego jako notowan globalnvch nie jest wowczas logiczne.

Wvkres jest najdokiadniejszy i daje najlepsze informacje, kicdy
powstaje przy uwzglednieniu wszvstkich danych, czyli proby obej-
mujacej 100 procent danych, jak w przypadku spisu ludnosci. Taki
wvkres musi koniecznic zawiera¢ wszystkie notowania kurséw, co
w przypadku przecietnego 24-godzinnego dnia datoby ich parg ty-
siccy. Bardziej poreczny jest wykres skonstruowany na podstawie
nasi¢pujacych po sobie notowan zcbranych w krétkich okresach,
na przykiad co pie¢ minut, godzing lub dwic, ktoére tworza szereg
czasowv. Trzeba przy tym pamigtaé, ze dokfadnosé wykresu jest
wprost proporcjonalna do pierwiastka kwadratowego z liczebno-
$ci proby, w zwigzku z czym w przypadku jednego kursu jego wy-
kres godzinny jest 24 = 4,9 razy bardziej dokladny niz wykres dzien-
ny. Jednak wszelkie tego typu wykresy sa niepor¢czne i postugiwa-
nie sie nimi nalezy raczej poleci¢ zawodowym inwestorom zajmuja-
cym sie spekulacjami o horyzoncie nie przekraczajacym jednego dnia.
Dia innych inwestoréw, zainteresowanych inwestycjami o dtuzszym
terminie, bardziej dostepne i satysfakcjonujace w kategoriach wysit-
ku i czasu sa globalne wykresy stupkowe (rynku poélnocnoamery-
kanskiego lub dalekowschodniego). Inwestorzy wymagajacy wick-
szego wyrafinowania moga takze uzywac wykresow cigglych, skon-
struowanych na podstawie nastgpujacych po sobie globalnych wzro-
stow i spadkow (diagramy 4.1 i 4.2).

Tego typu globalne wykresy stupkowe nie beda tak dokladne jak
wykresy godzinne i o krdtszym terminie, ale sa doskonalsze w sto-
sunku do wykresow przedstawiajacych mniejsza ilos¢ kurséw. Jesli
nie uzvwa si¢ wykresu globalnego, zawsze istnieje ryzyko i prawdo-
podobienistwo pominigcia waznej informacii, takiej jak punkty wspar-
cia i oporu, lub innych prawidlowosci, ktére mogg ujawnié si¢ na
jednvm lub wiekszej ilodci wykresow regionalnvch, ale niekoniecz-
nie na wszystkich. Poza tym w przypadku wykreséw globalnych
mamy do czynienia z trzcma notowaniami w ciggu 24 godzin (jed-
nym na jeden obszar), a nic jednym, tak jak na wykresach uwzgled-
niajacych jedynie kursy zamknigcia, w wyniku czego dokladnosc¢
wykresu wzrasta z | do v/3, czyli do 1,73. Pokazuije to, o ile lepsze sa
wykresy globalne, ale w zadnym razie nic wynika stad, ze nie po-
winno sie korzystaé¢ z dziennych kurséw zamkniecia w wypadku,
kiedv notowania globalne nie sg natychmiast dostepne.
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Diagram 4.1 Wykres USD/GBP od czerwca 1990 roku do stycznia 1991 roku, uka-

zujacy od géry: globalne wzrosty, globalne spadki i notowania pomigdzy godzina
9.001 16.00 w Europie.
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Diagram 4.2 Wykres DEM/USD od marca do maja 1986 roku, ukazujacy od gory
rynek globalny, pétnocnoamerykarski, dalekowschodni i europejski.
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Wiekszo$é analinkow postgpuje zgodnie z tradveyjna metoda, po-
legajaca na uzvwaniu do konstruowania wykresow lokalnych kursow
zamkniecia. Inni analitvey biora pod uwage dwa lub wiecej kursow
w ciagu dnia: zazwyczaj kursy otwarcia 1 zamknigcia lub inne dogod-
ne notowania, jak na przyvkiad z godziny 9.00 i 16.00. Zaleta tej meto-
dv jest to, 7¢ zwigksza dokladnos¢ wykresu z 1 do v2, czvli do 1.41.

Analitvev sa na ogoél zgodni co do tego, jak postgpowac w weeken-
dv i inne $wicta, kiedv notowania nie sa dostgpne. Wigkszos¢ po pro-
stu je ignoruje i kresli wykresy bez luk; inni zostawiajg luki, a jeszcze
inni uzvwaja notowan z pigtku dla soboty i potem niedzieli, a w przy-
padku $wiat uzvwaja notowan z poprzedniego dnia. W ten sposob
wykres posiada 365 notowan w ciagu roku zamiast 255 (liczba dni
roboczych w Szwajcarii). Nie istnieja zadne powazne zarzuty pod ad-
resem ktorejs z tych metod i z teoretveznego punktu widzenia mozna
je stosowad tak dlugo, jak diugo sa wygodne dla analityka,

Dobrze bedzic powiedzieé jeszcze kilka stow o kursach otwarcia
i zamkniecia. Ponicwaz, jak napisaliémy wyzej, rynek globalny ni-
gdy si¢ nie zamyka, jest oczywiste, ze terminy ,zamknigcie” i ,otwar-
cie” sg arbitralne i umowne. Na przykltad ze wzgledu na zmiang czasu
na wiosng i na jesieni kurs zamknigeia z godziny 17.00 w Zurychu lub
Paryzu nic zawsze jest tym samym co kurs zamknigcia o godzinie
17.00 w Londynie, chociaz te trzy ccentra naleza do tego samego
obszaru. Mimo to kursy zamkniecia notowane przez Bank of En-
gland zbieranc sa o 16.00 czasu lokalnego.

Diagramy 4.3-4.6 przedstawiajg doktadno$¢ wykresow jako glo-
balna funkcje liczby notowan CHF/USD. Liczba ta sigga od jedne;j
lub dwéch w ciagu dnia (Europa centralna) do czterech i dwudzie-
stu czterech w ciggu dnia.

Indeks efektywnego kursu walutowego

Zaréwno Bank of England, Fed, MFW, BIS, Morgan Guaranty, jak
i szereg innvch bankéw i instytucji oblicza w odniesieniu do réz-
nych walut co$, co nazywane jest indeksem efektywnego kursu wa-
lutowego lub indeksem wazonym obrotami (rrade weighted index, TWI),
chociaz kazda z tvch instytucji uzvwa innych parametréw i formut,
dochodzac do odmiennych wynikéw niz reszta. Dla ilustracji w na-
szej analizie postugiwaé si¢ bedziemy TWI obliczanym przez Bank of
England. TWI stanowi, w skrécie, miernik warto$ci waluty w stosun-
ku do koszyka innych walut. Jego wartosé, wyrazong jako indeks, uzy-
skuje si¢ poprzez obliczenie wazonej $redniej geometrycznej kursow
walutowych. Wediug Bank of England ,wagi przypisywane indeksom
efektywnych kurséw walutowych wyprowadzane sg z niezagregowa-
nych przeplywéw towaréw wyprodukowanych w 1985 roku (w lutym
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Diagram 4.3 Wykres CHF/USD. Kursy globalne notowane co godzine.
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Diagram 4.4 Wykres CHF/USD. Kursy globalne notowane co 6 godzin.
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Diagram 4.5 Wykres CHF/USD. Kursy globalne notowane dwa razy dziennie {go-
dzina 9.001 16.00 w Europic).
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Diagram 4.6 Wykres CHF/USD, Kursy notowane jednokrotnie w ciagu dnia (kursy
zamknigcia w Europle).
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1993 roku zmieniono podstawe na rok 1990). Stuza one do pomiarm,
wphu'u zmian realnego kursu walutowego na bilans realnej produk-
cji danego kraju i odzwierciedlaja wzgledna konkurencvinoéé sckiorg
produkcvinego innveh Kkrajow za granica w stosunku do sektora pro-
dukevinego tego kraju”. Obecnie codziennie o godzinie 16.00 czasy
londvnskiego Bank :::-f England oblicza indeks TWI dla walut nastepu-
jacvch 21 kr ajow: ZJEdﬁGC?E‘JHeUO Krolestwa, Japonii, Szwajcarii,
Wloch, Niemiec, Norw egil, Irlandii, Hiszpanii, Stanéw Zjednoczo-
nvch, Grecji, Nowej Zelandii, Kanady, Belgii, Francji, Holandii, Szwe-
cji, Danii, Austrii, Finlandii, Portugalii i Australii, po czvm udostepnia
jew Financial Tines i poprzez donicsicnia agencyvine Reuters 1 Tele-
rate. Danc uclnﬂ{f]}ninm. sa takzce na dvskietkach i na papierze. Jd'h
zauwazono wvzej, TWT jest miarg sity konkure n{,\]nmu waluty w sto-
sunku do koszvka walut. Jednak dla prognozowania i inwestowania
potrzebujemy takze bilateralnego TWI dla kazdej konkretne) waluny,
to znaczy efektvwnej ceny jednej waluty wyrazonej w innej, w porow-
naniu do kursoéw spot obu walut, poniewaz interesuje nas nie to, o ile
waluta umocnifa si¢ lub oslabla w stosunku do koszvka walut, alc jak
si¢ zachowuje w odniesieniu do poszczegdlnych walut z koszyka.
Moéwiac Scisle, nie da si¢ uzyskaé bezwzglednce) wartosci bilateralne-
go TWI dzielac po prostu TWI danej waluty przez TWI innej waluty,
poniewaz dla kazdej konkretnej waluty parametry uzyte w koszyvku sa
odmienne, w zwiazku z czym koszyki nie sg identyczne i nie mozna
ich skresli¢ w liczniku 1 mianowniku. Pamietajac o tym zastrzezeniu
mozna przeprowadzac takie obliczenia, z tvm Ze odnosi¢ sie one beda
do ,umownego” lub ,relatywnego” TWI. Mozemy na przykiad zdefi-
niowad relatywny indeks TWI dla DEM/USD jako TWI1 (DEM/USD)
= TWI DEM/TWI USD. Po wyprowadzeniu wykresu tych kurséow zwra-
ca uwage, zgodnie z oczekiwaniami, ogdlne podobiefistwo wykresu
relatvwnego TWI i odpowiadajacych mu wykresow kurséw spot i kur-
séw krzyzowych, ale zauwazy¢ mozna takze uzytecznc rozbieznodci,
ktore da si¢ z powodzeniem wykorzystaé (diagram 4.7 i 4.8). Z dru-
gie] strony istnieje mankament polegajacy na tym, ze wielko$¢ koszy-
ka i jego rok bazowy ulegaja cigglej zmianie, prowadzac do niecigglo-
Sci i zwigzanych z tym utrudnien.

Parytet sily nabywczej

Wielu analitykow i komentatoréw finansowvch, cheac zebraé mozli-
wie najwigcej informaciji o rynku walutmwm odwoluje si¢ do pary-
tetu sily T'Ict.b"'v‘n.‘u'Cfﬂ_] (Purchasing Power Parity, PPP), ktéry stanowl
najprostsze i najstarsze podejécie wykorzystvwane do tej pory na
gruncie profesjonalnym, jednak stosunkowo malo przydamne dla in-
westorow i analitykéw wykresdw. Ogolnie teoria parytetu sily na-
bywczej mowi, ze kurs walut dwoch krajow jest wlasciwy wiedy,
kiedy w obu krajach cenv reprezentatywnych koszykow zawieraja-
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Diagram 4.7 Wykres CHF/DEM w latach 1993-1994 w Europie z zaznaczonym
liniowym trendem.

Diagram 4.8 Wykres CHF/DEM (relatywny indeks TWI) w latach 1993-1994. Po-
rownajmy liniowy trend z liniowym trendem przedstawionvm na diagramic 4.7.
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Uwaza sie, iz indeks cen hamburgerdw Big Mac, wylansowany
w 1986 przez The Economist, pobiezny, ale nie wymagajacy obli-
czen wskaznik, prowadzi do wyniku nie odbicgajacego w wyrazny

- " - - a
sposéb od PPP abliczonego bardziej wyralinowana metoda.

Od czasu odejécia od postanowien umowy z Bretton Woods
w 1973 roku historia ptynnych kurséw walutowyvch pokazala, ze PPP
(diagram 4.9 i 4.10) ma tendencj¢ do powrotu do Sredniej z kursu
walutowego, ale od czasu do czasu znacznic od nicj odbiega. Dlate-
go PPP jako wskaznik stanu rownowagi nic jest uzyteczny ani do
prognozowania krotkoterminowego, ani do prognozowania konkret-
ncj warto$ci kursu w jakimkolwick czasic w przyvsziosci. Wziawszy
jednak po uwage fakt, ze poziom cen dostosowuje si¢ wolniej niz
kursy walutowe, w zwiazku z czvin ceny $3 mniej zmienne, oraz ze
nie interesuje nas zaden konkreiny kurs walutowy, ale jego obcigze-
nie, to znaczy kierunek jego ruchu, wowczas — w przypadku kiedy
w przeszlosci dochodzito do duzego przewartoéciowania lub niedo-
warto§ciowania — parvtet PPP moze dostarczyé dodatkowych infor-
macji. Niektérzy twierdza na tej podstawie, zc wigczenie PPP jako
pobicznej wskazoéwki do strategii prognozowania kurséw waluto-
wych lub jako kolejnego wskaznika porwierdzajacego jest dobra
polityka. Jesli jednak mamy do dyspozycji w nadmiarze innc, bar-
dziej prakiyczne i godne zaufania wskaZzniki, woéwczas postugiwanic
sie parytetem sity nabywczej nie jest wskazane.

Konstruowanie wykresu

Jesli nie robimy niczego arbitralnic, kazdy rodzaj wykresu, ktory
jest w stanie wykazaé prawidlowosci statystyczne, jest wazny. Spo-
soby konstruowania rozmaitego typu wykresow sa dobrze znanc
i nie bedziemy ich omawia¢ dokladnie.

Oto najbardziej znane i najbardziej poreczne rodzaje wykresow
{szczegdlnie popularne sa dwa pierwsze):

1. wvkresy ciagle
2.  wvkresy slupkowe
3. wykresy punktowo-svmboliczne

Wykresy stupkowe i ciggle to szeregi czasowe, w ktérych na osi po;
ziomej oznaczona jest zmienna niezalezna, czyli czas, natomiast na 03l
pionowej — zmicnna zalezna, czyli cena, albo jak w naszym prz}-pﬂd'
ku - kurs. Wykresy punktowo-symboliczne nie maja osi czasu w nor
malnyvin rozumieniu, w zwiazku z czym jedynie 08 pionowa, 0znacza-
jaca kurs, jest podziclona tak, jak w przypadku innych wykresow.
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Diagram 4.9 Notowania kursow i PPP w latach 1980-2000.
Zrodlo. Swiss Bank Corporation, Economic Services Depariment, Basel
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Diagram 4.10 Notowania kurséw i PPP w latach 1580-2000.
Zriédlo: Swiss Bank Corporation, Economic Services Department, Basel
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Wvkres ciagly wyznaczamy taczac kolejne punkty oznaczajace kurs:
wykres stupkowy wyznaczamy prowadzac pionowe linie (stupki
oznaczajgcc dzienny (lub inny) zakres wahan kursu. Dlatego gorn,
i dolne punkty stupka przedstawiaja odpowiednio najwyisze i naj.
nizsze wartosci kursu w ciagu dnia. Zazwyczaj do kazdego stupka
dodaje si¢ matg, pozioma lini¢ oznaczajaca kurs zamkniecia lub
rzadziej, sredni zakres wahan kursu. Ale to nie jest dla nas istotne,

Zanim nastal czas komputera, gléwna przewaga wykresu punkio-
wo-svmbolicznego w stosunku do innych wvkreséow bvta mozliwosé
kompresji duzej liczby danveh na stosunkowo maitej powierzchni,
Poniewaz teraz takiej kompresji dokona¢ moze komputer, jedvna
pozosialg przewaga metody punktowo-symbolicznej jest to, ze dzic-
ki niej mozna otrzymac charaktervstyczna, niejako stenograficzng
wersje wykresu, z jej speeylicznvmi prawidiowosSciami. Niektorzy
analitycy wykreséw postugujg si¢ wylacznie tvmi wykresami, a nie-
ktérzy uzywajg ich w potaczeniu z wykresami cigglymi i stupkowy-
mi, ale wigkszos¢ ich unika. Jako graliczne reprezentacje szercgow
czasowych wykresy ciagle i stupkowe lepiej si¢ poddaja zabicgom
matematycznym. Konstrukcja wykresow punktowo-symbolicznych
jest prosta; mozna to robi¢ przy pomocy komputera. Dodajmy jesz-
cze, ze w przypadku kurséw walutowych najwiasciwsza, a zarazem
najbardziej popularna jest technika trzykratkowego odwrécenia.

Inwersja

Lech Walgsa, po objeciu stanowiska prezydenta Polski, powiedzial:
.Punkt widzcnia zalezy od punktu siedzenia”. Twicrdzi sie tez, ze
nikt nie jest w stanie rozpoznac¢ nawet najbardziej znajomej twarzy,
jesli si¢ mu jg pokaze w pionie, ale do géry nogami?.

Wielu analitykéw wykreséw woli patrze¢ na wykres raczej z jed-
nej, niz z drugiej strony. Niektorzy na przyktad wola patrze¢ na
wykres ,z gory”, raczej z péinocy na poludnie, niz przeciwstawia-
jac si¢ grawitacji podazaé do gory, podczas gdy inni lubia patrzec
na wykres w obu kierunkach. Podobnie niektérzy inwestorzy wola
inwestowa¢ na rynku byka, podczas gdy inni preferujg rynek nic-
dzwiedzia. Z tego wzgledu, aby umozliwi¢ ogladanie rynku w naj-
dogodniejszej formie, warto wlaczvé do programu komputerowe-
go opcje przewidujaca inwersje wykresu w catym jego zakresie,
lub tez w takim zakresie, w jakim bedzie to potrzebne. Jesli czytel-
nik chcialby si¢ przekonac, ktéra wersja wykresu bardziej mu od-
powiada, warto aby przestudiowal i poréwnal odwrécone wykresy
DEM/USD pokazane na diagramach 4.11 i 4.12, czyli wykres DEM/
USD wobec wykresu USD/DEM.

:  Flann O'Brien, Myies Away from Dublin, Granada, London 1985,
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Diagram 4.11 Kurs DEM/USD.

Diagram 4.12 Kurs USD/DEM, stanowigcy inwersjg kursu przedstawionego na dia-
gramie 4.11.



17. Co to jest duza préba?

Provjemnosc nie polega na tvni, e iie
ma stg rtic do roboty; polegu na v,
ze kiedv ma sie mmaostwo do reboty,
nie robi sig nic.

JW. Raper

W czescei pierwszej i drugiej zwrécilismy uwage, ze dla oceny sku-
teczno$ci naszych transakcji i prognoz konieczne jest uwzglednic-
nie wvstarczajaco duzej liczby (duzej préby) prognoz lub transakcji.
Ale jak duza prdéba jest duza?

Ogélnie przyjeto, zc ostatecznym celem dobierania préb jest wy-
ciaganie wnioskdéw na temat populacji, przez co rozumiemy nasza
ogdlng skuteczno$é w nieskonczonej liczbie transakeji i prognoz.
Poniewaz male préby, czyli mata liczba inwestycii lub prognoz, nic
sa reprezentatywne i daja mniejsza dokladno$é oraz wigksze blgdy,
za dopuszczalng probe bedziemy uznawac taka, ktéra jest wystar-
czajaco liczebna, aby prowadzi¢ do godnego zaufania wyniku: za-
l6zmy, ze w granicach S-procentowego bledu w stosunku do wyniku
uzyskanego na podstawie nieskonczonej liczby prognoz lub inwesty-
cii. Poziom 5 procent (93-procentowego poziomu ufnosci) zostal arbi-
tralnie przyjety na drodze konwencji: analityk zawsze moze wybrac
inny, bardziej mu odpowiadajacy poziom. W przypadku normalnej
populacji liczebno§¢ préby jest uzalezniona od wybranego poziomu
ulnoéci. Mozna na przyklad wvkazaé, ze jesli wybieramy 99-procen-
towy poziom ufnosci, wéwczas duza préba liczytaby 30 lub wigcej
prognoz lub transakcji, podczas gdy na poziomie ufnosci 95 procent
liczyiaby 23, natomiast na poziomie 90 procent, 80 procent i 70 pro-
cent liczvlaby odpowiednio 20, 15 i 10. W badaniach statystycznych
za duza probe uwaza si¢ takg, kiorej liczebnosé wynosi 30 lub wigceej,



ale jak juz zauwazono, mozna wybraé¢ mniej liczebna probe. dujaca
nizszy poziom utnosci. Tutaj wybér nalezv wylacznie do nas.

Zatozmy dia przykiadu, ze ustalilismy liczebnos$¢ préby na pozio-
mie 30 i wybraliémy taka technike inwestowania, kiéra — zgodnie
z wezesniejszvm doswiadezeniem - powinna prowadzic¢ do 10 inwe-
stvcjl w clagu roku. Zatem w ciggu trzech lat otrzyvmalibvémy 30
wiynikéw, ktorveh skutecznosé moglaby byvé oceniana na poziomic
ufnosci wynoszacym 99 procent, podczas gdy dla uzyskania 70-pro-
centowego poziomu ufnosci wvstarczyviby rok. Jesli zatem przvimie-
my dwanascie miesiecy jako okres rachu nkowy, do kiérego bedzic-
my sie odnosi¢, wowczas — aby poziom ulnosci wynosit 99 procent -
bedziemy pmr?Lbnwaé lakiLj techniki, ktora prowadzilabv w tvin
okresie do 30 lub wigcej inwestyeji. Analogicznie, jesli inwestujemy
srednio raz dziennie, wowcezas dla osiagniecia poziomu 99-procen-
towcej ulnosci wystarczy szesé tygodni, a dla osiagniecia 70-procen-
towej ufnosci - dwa tygodnie. Warto stosowa¢ taka metode, pamig-
tajac, ze 30 inwestycji lub prognoz musi by¢ dokonanveh wedhug te]
samej zasady 1 musza by¢ one ograniczone do jednej waluty. 30 in-
westycji w 30 réznych walutach w ciggu jednego dnia albo 30 inwe-
stycji w jednej walucie w nieparzystych okresach, lub tez dokony-
wanie transakcji wedlug réznych zasad inwestowania nie spelnia
tego warunku.

Niezaleznie od tego, jakic byly motywy zmiany liczby spélek obje-
tvch Srednia przemyslowa Dow Jones z 12 do 30, prawdopodobnie
nie byto wiréd nich wzgledéw statystycznych.



18. Czy rynek jest losowy?

zvszlos¢ nie jest bardzte] niepewna
od terainiejszosci.
Walt Whitman

Gdyby uczestnicy rynku posiadali pelne informacje i kierowali sie
racionalnymi przewidywaniami, rynek w ogdle by si¢ nie poruszat.
Zatozenie, ze tak jest w istocie lub ze tak by¢ powinno doprowadzito
do tego, ze wielu ekonomistéw zaczelo uwazaé rynek za losowy, czyli
nie nadajacy si¢ do spekulacji. Z drugiej strony osoby zainteresowa-
ne, czyli spekulanci inwestujacy na rynku, ipso facto wierza w 1o, zc
rynck nie jest losowy, iz charakteryzuje si¢ trendami i ze w zwiazku
z tym mozna na nim inwestowa¢. Ale czy faktycznie tak jest?

Istnieje szercg testow pozwalajacych na sprawdzenie, w jakim
stopniu rynek ma charakter losowy. Wybrany tutaj test jest niepara-
metryczny, oparly na koncepeji ,ciagu ruchéw dodatnich i ujem-
nych”. Test ma na celu sprawdzenie, czy dane uzyte do wyznaczenia
wykresu sa losowe, a jesli tak, to w jakim stopniu. Zasada testu opi-
sana jest ponizej.

Maijgc dang proébe o liczebnosci n, gdzie wyniki proby zapisane sa
w takiej sekwencji, w jakiej si¢ pojawity, oznaczamy poszczegéine
wyniki znakiem plus (+) lub minus (=) w zaleznosci od tego, czy
wartosé kolejnego wyniku jest wieksza lub mniejsza od poprzednie-
go. Jeéli dwic nastepujace po sobie wartosci sa sobie rowne, czyli
jesli mamy remis, woéwczas mozna go rozstrzygnaC poprzcz rzut



moneta lub podobna procedure. Nastepnic kazda kolejka plusow
i minusow liczona jest jako jeden ciag. W ponizszym przykiadzie:

L

1 0 2 3 4 6 3 4 7

- + + =+ oz - - a +

liczebno$§é proby n wynosi 10, n. = 6 (pluséw), n, = 3 (minusy), na-
tomiast r = 4 (ciagi). Srednia u, odchvlenie standardowe S oraz ocze-
kiwana liczbe ciagéw w prébie R obliczamy w nastgpujacy sposéb:

u= [2H|??3/{?I| + 1, )]«-l
oraz:

S =2nm,(2un, —nn, }ﬂ_nl + ”2]:(”] +n, —1)
R=u=+8

gdzie 1 jest wartoscig testu (-Studenta lub liczbg odchylen standar-
dowvch powyzej lub ponizej §redniej z proby. Patrz czgs¢ dotyczaca
wariancji i odchylenia standardowego w rozdziale dziewigtnastym.

W powyzszym przvkladzie, dla 1 = 2 odpowiadajacego poziomo-
wi ufnos$ci rownemu w przyblizeniu 95 procent, otrzymujemy: 2 <
R < 8, a obserwowana liczba ciggdw r wynosi 4 1 miesci si¢ w prze-
dziale od 2 do 8. W takim przypadku przyjmujemy, ze powyzszy ciag
jest losowy.

Diagram 4.13 ilustruje nast¢pujace po sobie, poddane w réznym
stopniu wygladzeniu notowania kursu CHF/USD, gdzie znaki (+)
i (-) zastapione zostaly odpowiednio przez 1 i 0. Na uwagg zasluguje
fakt, ze surowe dane przedstawione na diagramie 4.13a sa losowe,
w gléwnej mierze dzieki obecnosci krétkoterminowego szumu. Kie-
dy jednak szum jest ttumiony przez usrednienie dwaoch lub wigkszej
ilosci nastepujacych po sobie notowan kursu, otrzymane w ten spo-
séb wygtadzone dane stopniowo tracg swéj losowy charakter, a sto-
picn losowosci wyraznie zmniejsza si¢ w miarg wygladzania.

Analiza kursu CHF, DEM, JAP. GBP i CAD w stosunku do dolara
w latach 1979-1993 réwniez pokazala, ze kurs ten wahat si¢ w za-
kresie 1,5 procent przez 75-85 procent czasu. Podchodzac do tego
zagadnienia konserwatywnie mozna powiedzie¢, ze skoro wahania
rynku przez 835 procent czasu utrzymuja si¢ w tak waskim zakresie
(inaczej méwiace, prawdopodobienstwo przekroczenia tego zakresu
jest jak jeden do siedmiu), to rynek powinicn w efekcie - o ile zwia-
zek przyczynowy nie zachodzi w odwrotna strong — przyciagnac duza
liczbe krétkoterminowych inwestoréw, ktérym odpowiada perspek-
tywa malego zysku przez wigkszo$é czasu, albo nawet przcz caly
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Diagram 4.13 Efekt wygladzania losowych danych. Wyvkres CHF/USD w 1961 roku.
Kurs w Europie wveladzony technika sredniej o okresach obejmujacveh od | de 10
notowan kursu.

czas. Mozna takze wnosic, ze skoro przewidywany zysk jest niewiel-
ki, to inwestowana kwota musi by¢ duza, aby inwestycja warta byla
zachodu. Z tego tez wynika olbrzymi krétkoterminowy dzienny wo-
lumen obrotéw na rynku walutowym. Badanie BIS z 1993 roku
wykazalo, ze udzial procentowy siedmiodniowych lub krétszych
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transakcii forvard w dziennvm globalnvm obrocie wynosit w 1992
roku 64,3 procent, co stanowito okoto 880 miliardow dolarow. Ane-
logicznie, wedtug badania Bank of England z 1993 roku, dzienny
obrét wransakeji gotdwkowyeh w londvaskim City wynosit 64 prr_::-
cent w 1989 roku 1 73 procent w roku 1986,

Sztuczne wykresy

Te wykresy najlepie] mozna okreslié jako osobliwodei. Wygladaja jak
wiykresy, zachowuja si¢ jak wvkresy, ale czv sa ,wyvkresami™ W ni-
niciszvm rozdziale omowimy je, abv rzuci¢ woche swialda na roz-
bicznos¢ pogladow, kiora dzicli zwolennikow i przeciwnikow anali-
zv technicznej® i zwiazana jest z leoria bladzenia losowcego.

Rozpatrzmy nasigpujacy test przeprowadzony na 500 losowyvch
liczbach z przedziatu od 0 do 99 wyvbranych z tablicy liczb loso-
wvch. Poniewaz wszystkie liczby sg catkowite, przyvjmujemy poczat-
kowa warto$¢ Sredniej rowna 50 (§rednia z 500 liczb wynosita 50,06)
i odejmujemy od wartosci kazdej danej, w wyniku czego otrzymuje-
my d = Warto$¢ danej— 50. Warto§¢ t¢ nazwiemy zmiang netto lub
odchyleniem od $§redniej. Poniewaz liczby przyjmuja wartos¢ od 0
do 99, na wvkresie ograniczone beda gérna 1 dolng granica, kiére
w tym przypadku ulokowane beda odpowiednio na poziomie 0 i 99
(diagram 4.14). Ponadto liczba dodatnich (+) wartosci d jest mniej
wigcej rowna, tak jak oczekiwano, liczbie ujemnych (-) wartosci d,
tworzac w niektérych micjscach skupienia (+) i (=) réznej dlugosci,
ktdre, przedstawione na wykresie, tworza trendy glowne, posrednie
i podrzedne. W wyniku tego, jak pokazuje diagram 4.15, sztuczny
wykres przypomina typowy wykres rynku.

Jesli poczatkowa wartosc¢ Sredniej obnizvmy z 50 do 40, wowczas
powstanie wiecej danych przekraczajacyvch poziom 40 niz wezesnie)
przekraczajacych poziom 50, w zwiazku z czym otrzymamy wickszg
liczbe dodatnich (+) wartosci d i wigeksze skupienia (+), czyli diuz-
sze trendy byka (diagram 4.16).

Z kolei podniesienie warto$ci poczatkowej Sredniej z 50 do, po-
wiedzmy, 70 zgodnie z oczekiwaniami doprowadzi do pojawicnia
sie wicksze] ilo$ci ujemnych (=) wartosci d, w wyniku czego wyvkres
przybiera niedzwiedzi charakter, tak jak to przedstawia diagram 4.17.
Wyjatkowo silny rvnek bvka lub niedZwiedzia mozemy oczywiscie
uzyskaé podnoszac warto$é $redniej odpowiednio do 0 lub 99 (dol-
nej i gornej granicy zakresu). W takim wypadku bedziemy micli do
czynienia tylko z jednvm ciagiem dodatnich lub ujemnych wartosci.

' A Sklarew, Technigues of 6 Professional Commodiry Chart Analyst, Commodity Research
Bureau Inc., New York 1980,
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Diagrant 4.14 Graficzne przedstawienie 500 losowych liczb z zakresuy R = (=90,
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Diagram 4.i5 Wvkres dla d = R - 50, gdzie R oznacza liczbv losowe 2 diagram
4.14, obejmujace zakres od 0 do 99, w rakiej kolejnosci, w jakie] sig pojawiaja, nato
miast 30 stanowt ich $rednia, ktora w tvin przvpadku traktuje sie jako wartosc po

czatkows. Ten wvykres przypomina typowy wykres cenowy.
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Dragram 4,16 Wykres dla & = R - 40, gdzie R oznacza liczby losowe z diagramu
4.14, natomiast 40 stanowi nowa wartosé¢ poczatkowa $redniej. Poniewa? nowa
wartos¢ jest mniejsza od 50, wykres porusza si¢ w charakterystycznym trendzie
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Diagram 4.17 Wvkres dla d = R - 70, gdzie warto$¢ poczatkowa éredniej zostala
zwigkszona do 70. Wyzsza wartosc poczatkowa nadaje wykresowi trend spadkowy.
Poréwnaj 7 diagramami 4.151 4.16.



Mozna zatem wnosi¢, ze utworzone w ten sposob wykresy to za-
wsze dopasowane artefakny, wyprowadzone poprzez zwvezajne usu-
nigcie elementu losowosci z szeregu liczb losowyvch. Te zabiegi, ma-
jace uczyni¢ sztucznv wykres nieodréznialnym od prawdziwego
wykresu rynku, bardziej niz cokolwiek innego wykazuja, ze wvkres
nnku - podobnie jak jego sztuczny odpowicdnik - nie jest catkowi-
cie losowv (diagram 4.15).



19. Statystyka

Starvstvka pest jak kostivem bikionr. Od-
krvwa wsZvstho, oprocs vzecy istotivelh.

Anonim

Kazda préba projektowania wskaznikow wymaga pewnej znajo-
mosci zagadnien klasycznej statystyki, takich jak rozktad i rozpro-
szenie danych lub analiza regresji. Znajomos¢ statystyki nie gwa-
rantuje rozwiazania problemu, przed ktérvm staje analityk u}krem
sow, ale umozliwia ujecie problemu w inny i prawdopodobnie lep-
szy sposéb.

Rozklad populacji lub danvch moze przyja¢ réznorodne formy;
jedna 7 nich - szczegdlnie nas interesujaca — jest wyidealizowana
kr?vua przedstawiona na diagramic 4.18. Przedstawiona tu krzy-
wa o ksztalcie dzwonu powszechnic nosi nazwe krzywe; rozkladu
normalnego, krzywej Gaussa, lub proscicj, krzywcej normalnej lub
dzwonowej. Zauwazmy, ze nie wszystkie populacje maja rozklad
normalny: rozklad taki mozna populacji przypisac a priori albo go
dowies¢. Diagram 4.19 przedstawia rozkiad czestotliwosei kursu
CHF/USD w Europie w latach 1985-1994. O$ x oznacza tutaj wyso-
ko$é¢ kursu, natomiast 0§ v czestotliwosc jego wystepowania.

Na podstawie tego Swiadectwa, a takze innych §wiadectw, moz-
na wvciagnaé¢ wniosek, ze w niektérych czeéciach wvkresu rynek
charakteryzuje si¢ rozktadem normainym, a w innych nie. Jesli na
przyktad pr nJrzﬂn\p sie blizej bablowi knntvnuam’.‘]i od jego poczat-
ku az do konica, wéwczas odkrviemy, ze rozklad czestotliwosci jest
w tym przypadku normalny, podczas gdy w przypadku zalamane-
go bgbla tak nie jest. Dlatego tez nalezy by¢ ostroznym, albo wre¢cz
sceptycznvm, jesli chodzi o przypisywanie rynkowi rozkladu nor-
malnego i wyciaganie z tego wnioskéow. Niezaleznie od tego, dla

ulatwienia analizy, w ponizszych rozwazaniach danym przvpisano
AErERae Vo TR Tt ROk, e
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Diagram 4.18 Procentowy rozklad zmiennej w rozkladzie normalnym przy S = 1 - 3,
gdzie S stanowi odchylenie standardowe.
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Diagram 4.19 Rozklad czestotliwosci kursu CHF/USD (w Europie) w latach 1985-
1994, 08 x oznacza kurs zamknigcia CHF/USD w Europie, natomiast os v oznacZa
jego czestotliwose.
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Wariancja i odchylenie standardowe

W celu dokonania pomiaru rozproszenia lub zmiennosci danvch
w stosunku do ich $rednicj lub wartosei sSrodkowej obliczamy poniz-
SZe wWyrazenic:

Sx—u)/n

edzic x oznacza zmicnna, u Srednia, natomiast # liczebnose proby.
Ale skoro:

Hx-—u)=0

obliczenie tego wyrazenia nie jest za bardzo pomocne. Tradyeyjna
metoda okre§lania zmiennosci jest podniesienie do kwadratu war-
tosci odchylenia od $rednicj i usrednienie jej. Wynikajaca stad war-
tos¢ nazywana jest wariancjg proby 1 oznaczana symbolem V:

V=3x- ru:}!fn

Wariancjg proby V czesto definiuje sie jako:

V=3(x-p) fn-1)

gdzie (n - 1) oznacza liczbg¢ stopni swobody préby. Poniewaz jed-
nostkg wariancji jest jednostka wyjSciowa podniesiona do kwadra-
tu, taka jak GBP? lub DEM?, co ma niewiele sensu, wyciagamy z V
picrwiastck i w ten sposéb powracamy do poczatkowych jednostek.
Picrwiastek wariancji to odchylenie standardowe préby. Dla utatwic-
nia obliczen wyrazenie opisujace odchylenie standardowe zreduko-
wane jest do postaci:

s={{zc - (%) /n] (1)} "

Diagram 4.18 ukazuje uzyteczne zastosowanie odchylenia stan-
dardowego jako miary zmiennosci préby o n liczbie obserwacji. Kiedy
rozktad danych jest normalny, a # jest duze, wéwczas zachodza na-
stgpujacc zaleznosci:

xxS  obejmuje okolo 68 procent danych
xx2S obejmuje okolo 95 procent danych
x*38 obejmuje okoto 99 procent danych

Liczba wielokrotnosci odchylenia standardowego zalezy od liczeb-
nosci proby # lub raczej (n - 1) i liczby stopni swobody proby. Zwigk-
sza si¢ ona w miar¢ zmniejszania rozmiaru préby.

Dla wartoSci n mniejszvch od 120 nalezy odwotaé sie do tabeli
rozkiadu t-Studenta, ktéra odnalezé mozna w wigkszoséei podrecz-
nikow statystvki.
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Koperty wyvkupienia/wyprzedania rynku

Traktujac odchvlenic standardowe jako jednostke miary, mozenn
uzna¢ kazda wartosé¢ kursu x za odchylenie powvzej lub ponizej sred-
niej z proby, stad:

r=(x—u)/S

Standarvzowane wartosci kursu CHF/GBP dla sredniej kroczace]
z proby o N = 30 liczbic dni pokazanc sy na diagramie 4.20, gdzic
rzedne oznaczaja - wyrazona odchyleniem standardowym - liczby
odchylen powyzcj i ponizej $redniej. Srednia oznaczona jest Srodko-
wa linia przeprowadzong na poziomie odchvlenia o wartosci zero.

Jesli zdefiniujemy rynek wykupiony (WK) i vnek wyprzedany (WP
jako taki, ktéry przekracza 95-procentowe ograniczenie, wWOwczas
wvkres standaryzowany obrazowac bedzie szacunkowa zmiennosc
rynku. Taki zabicg moze jednak wprowadzac w blad. Na przyklad:

1. Obserwujac zachowanie rynku w jednym nicprzerwanym okre-
sie, mozemy go uznaé za rynek WK lub WP na poziomie dane-
go kursu, podczas gdy chwile pézniej - na, odpowiednio,
o wiele wyzszym lub nizszym poziomie - nie uznaliby$my go
juz ani za wykupiony, ani za wyprzedany. Mozna to wyttuma-
czyé w ten sposob, ze pierwszy sygnal WK lup WP zwigzany
byt z anormalnym ruchem kursu w gére lub w dot. Jesli kurs
poruszalby si¢ dalej w stabilny i regularny sposéb albo pozo-
stawal przez pewien czas na nowym poziomie, co doprowa-
dziloby do zaniku zmiennosci, wowczas nowe zachowanie kur-
su stafoby si¢ normalne, a rynck przestalby by¢ wykupiony lub
wyprzedany. :

2. Rynki byka i niedzwiedzia moga pozostawa¢ WK lub WP przcz
dlugi czas. W takim wypadku na rynku utrzymuje sig systema-
tycznie optymistyczny lub pesymistyczny nastréj i nie dochodzi
do korekty.

3. Moze sie zdarzyé, ze rynek jest WK lub WP w krétkim okresie,
ale nie w érednim lub dlugim, i odwrotnie. Oznacza to, ze
w ujeciu krétkoterminowym na rynku doszio do zmian odbie-
gajacych od normy, ale w szerszej perspektywie do takich zmian
nie doszlo.

Mozemy przekonwertowaé standaryzowany wykres na jednostk:
cenowe i nastepnie nalozyé go na wykres kursu, otrzymujac tak zwane
ograniczenia lub linie ,koperty WK-WP". Przyktadem jest tu diagram
4.21 zawierajacy 95 procent standarvzowanych danych pochodza-
cych z diagramu 4.20, ale przedstawionych w nowy spos6b. Ponize]
opisany jest proces takiej konwersji, po raz pierwszy przedstawiony
przcz autora w 1978 roku,
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W N == O = P w

Diagram 4.20 Wykres standaryzowanej wartosci kursu CHF/GBP obliczone) za po-
moca $redniej mchomej, gdzie of x dznacza czas, natomiast of v - liczbe odchvlen
standardowych powyzej lub ponizej éredniej.

2,30 1

2,25 ¢

2,20 -

2151

2101

2,05 1

2,00

Diagram 4.21 Koperta wykupienia/wyprzedania rvnku. Konwersja diagramu 4.20
na poziomie Y5 procent.
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Wibierzmy 95-procentowy poziom ufnodci, odpowiadajacy mnic;
wigce) dwom odchvleniom standardowvm (w jedna i w druga siro-
ne) od sredniej, jako nasze ograniczenie WK-WP. Poniewaz:

r=+£2=(x-u)/S

zatem:
xX=ux2S

gdzie 4 oznacza Srednia kroczaca préby, S - odchvlenie standardo-
we, natomiast x jest wartoscia, przy ktorej rynek jest wykupiony lub
wvprzedany. Diagramy 4.22 i 4.23 uLarula utworzonc w len sposob
wykresy YEN/GBP dla préb (Srednich kroczacych) ze 150 dni, dla
dwoch réznyeh wartosci ¢ (2 i 3, zawicrajacyeh odpowiednio 95 pro-
cent i 99 procent notowan kursu). Jak zauwazyliSmy wcze$niej, na
danym poziomic rynck moze byé WK lub WP ale chwile pdznie;
moze juz nic byé wykupiony na o wiele wyzszym poziomie kursu lub
wyprzedany na o wiele nizszym poziomie kursu. Ponadto, jesli rv-
nck byt spokojny, to znaczy jesli poruszal sie w wasklm zakresie,
wowczas koperte WK-WP charaktervzuje efekt $cisniecia, czyli ksztalt
szyjki od butelki, zapowiadajacy mozliwosé przyszlego wzrostu
zmiennosci, ale niekoniecznie dlugotrwalego ruchu. Efekty te nie
uprzedzaja, kiedy dojdzie do zmiany, albo, jesli zmiany nalezy sig
spodziewa¢, nie ujawniaja jej kierunku. Niewiclka praktyka wystar-
cza, aby to wszvstko wywnioskowaé z wizualnej analizy wykresu,
ale koperta WK-WP umozliwia bardziej jednoznaczna ocene.

Jesli, odwrotnie, zakres wahan rynku jest szeroki, wéwczas moze
dojé¢ do jednej z dwach sytuaci:

l. Rynek begdzie poruszat sie w kierunku $redniej, to znaczy wyso-
kos¢ kursu i jego Srednia kroczaca beda sie zbiegaly. Skoro jed-
nak Srednia porusza si¢ wolniej niz kurs, szczegélnie na prze-
strzeni dlugich okreséw, jest bardziej prawdopodobne, ze to ra-
czej kurs bedzie dazyl ku Sredniej, a nie odwrotnie.

2. Rynek moze nie powraca¢ w kierunku swojej $redniej, ale kon-
tynuowacé ruch, nie dopuszczajgc do wigkszej liczby (albo zad-
nych) korekt. W wyniku tego gérna linia koperty WK-WP bedzie
przez pewien czas poruszac si¢c zgodnie z dolna, w tvm samym
kierunku i nie ulegajac konwergencji.

Skoro koncepcja wykupicnia/wyprzedania rynku - wyrazona me-
toda koperty albo kursu standaryzowanego — oparta jest na rozkla-
dzie normalnym, ktéry nic zawsze daje si¢ zastosowacd, o mozna
wnosi¢, ze jest to wyjatkowo zmicnny wskaznik, ktory czgsto wprowa-
dza w bigd i powoduje nadmicrne problemy i zamieszanic. Niczaleznie
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Diagram 4.22 Koperta wykupienia/wyprzedania rynku, zawierajaca 93 procent no-
towan kursu JPY/GBP w Europie.

310

290 4 S
N
250

230 - / ¢
210 + <7

190

Diagram 4.23 Koperta wykupieniarwyprzedania rynku, zawierajaca 99 procent no-
towan kursu JPY/GBP w Europie.
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od tej slabosci, koperty moga stuzvé jako wskaznik pomu.rd?a]an
Szukajac wskaznika potw! lerdzajacego dobrze jest rozwazvé stopicn
wykupienia i wyprzedania n'nku za pormoca koperty, poslugujac sie
bezposrednio wykresem kursu, a nie osobmvm wykresem przedsta-
wiajacvm jego standarvzowana wersje.

Metode koperty wykupieniawyprzedania rynku nanoszonej bez-
posrednio na gléwnym wykresic mozna zmodviikowaé przedstawia-
jac graficznic odchyvlenic od $rednicj, znane analitvkom Wvkresdw
pod nazwa oscvlatora MACD. Ponizej opisujemy te metode.

Zatozmy, 7z¢ oscvlator MACD zostat wygladzony za pomoca dru-
gicj srednicj kroczgee], ktorej ostatni punkt przekraczat o 3 centy
poziom horvzonalne] srodkowej linii oscvlatora MACD. Poniewaz
w istocie linia ta jest rozciagnicta wersja pierwotnej Srednicj kro-
czgeej, z ktorej otrzymano oscyvlator MACD, na giéwnym wykresic
oznaczamy punki znajdujacy si¢ o 3 centy powyzej ostatnicgo punk-
tu pierwotnej Sredniej kroczacej. Dzigki takicj transpozycji wvegla-
dzonego oscylatora MACD, czyli odchylenia od $redniej, otrzymuje-
my kolejny wskaznik, ktdry jest zazwyczaj szybszy, to znaczy blizszy
kursowi niz poczatkowa srednia kroczaca.

Analiza regresji

Kiedy mamy do czynienia z dwiema zmiennymi x i y, gdzie ~ zaloz-
my - X oznacza czas, natomiast y wysoko$¢ kursu, woéwczas czgsto
chcemy wiedzie¢, czy istnieje skojarzenie lub korelacja zmiennych,
a jesli tak, to chcemy zna¢ jej sile i kierunek (czy kurs z czasem
wzrasta, czy tez spada). W celu znalezienia odpowicdzi na te pyta-
nia sugerujemy, aby odwolac si¢ do jednego z dziatéw statystyki,
znanego jako analiza regresji.

Diagramy 4.24-4.27 obrazuja regresjc liniowe dla kurséw DEM/
CAD, CHF/XEU, JPY (TWI) oraz GBP (TWI). W kazdym przypadku
Srodkowa linia ilustruje regresj¢ liniowa (otrzymana metodg naj-
mniejszych kwadratow) wyprowadzona na podstawie tabeli 4.1,
natomiast zewngetrzne linic rownolegle oznaczajg 95-procentowe e li-
nie kontroli. Nalezy zwroci¢ uwage, ze linia najmniejszych kwadra-
tow i towarzyszgce jej linie kontrolne stanowia wskazniki adaptuja-
ce sie do danych, w z;w:qcku z czym ich polozenie i nachylenie moze
znaczaco zmieniac sig¢ w czasie.

Nie bedziemy prébowac obliczyé pochodnych podanych wyze]
wyrazen dla wvznaczenia wartosci parametréw a, b, ¢ i d z réownan
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Diagram 4.24 Wykres CHE/XEU w latach 1985-1994 z zaznaczong linia najimunicj-
szych kwadratéw i 95-procentowymi lihiami kontrolnymi.

Diagram 4.25 Wykres DEM/CAD w latach 1979-1994 2 zaznaczong linig najmniej-
szvch kwadratow i 93-procentowymi liniami kontrolnyimni.
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Diagram 4.26 Wvkres 1PY (TWI) w latach 1985-1994 z zaznaczona linig najmnicj-
szyeh kwadratéw i 95-procentowymi liniami kontrolnvmi.

Diagram 4.27 Wvkres GBP (TWI) w latach 1985-1994 z zaznaczona linia najmnicj-
szych kwadraréw i 95-procentowvmi liniami kontrolnymi.
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Tabeln 4.1 Rownania regresji liniowe], kwadratowe) { szedciennej

Roéwnanie funkcji Rownanie regresi
=a + by an +~ bZv = Xy
= + bx + cx? an + bEx + cXx'= 2y

aZx + b2 + o’ = Sy

aZx? + I+ ok = Anky
v=ga+ bx + cx* + dx’ an + bix + cZyv' + dix’ = 2y

aXx + bEx* + cZxt + dfxt = yy

aZzx’ + bE + ¢t + dEx’ = Zxly

aZy’ + HEx + c3Ix* + dZx® = Xxdy

regresji, poniewaz takich obliczen, jak i wykreslenia linii regresii,
dokonuje komputer. Rownania regresji, ujete w tabeli 4.1, wyczer-
puja zbior regresji potrzebnych wyéwiczonemu programiscie. Szvb-
szg metode rozwigzywania kwadratowych réwnan regresji przed-
stawia czgsC trzecia.

Techniki wygladzania

Podobnie jak kazda obserwowana wielko§é¢ empiryczna, takze kurs
zawiera szum, czyli krétkoterminowe fluktuacje o wysokicj czgstotli-
wosci lub diugoterminowe oscylacje o niskicj czestotliwosci. Z punk-
tu widzenia analizy technicznej zdefiniujemy szum jako kazda nie-
pozadang fluktuacjg, ktéra musi zosta¢ usunig¢la poprzez wygta-
dzanie lub thumicnie.

Wygladzanic peini wazna role w analizie technicznej, tak jak
w statyslyce, inzynierii i gdzie indziej. W wyniku tego zabiegu i zwia-
zanego z nim przyblizenia poczgtkowy rozktad populacji otrzymuje
— dzigki zastosowaniu wzoru matematycznego — dopasowana Krzy-
wa. W literaturze mozna odnalez¢ réznorodne techniki wygladza-
nia, opierajgce si¢ na réznych wzorach i prowadzace do réznych
wynikéw, Chociaz wszystkie techniki wygtadzania, niezaleznie od
rodzaju metody, sa wazne i nadaja sie do uzvtku, to w przypadku
pewnych operacji preferuje si¢ ze wzgledu na oszczednosé czasu te
metody, przy ktérvch obliczenia sa najprostszc.

Jesli mamy do czynienia z trendem, wowczas wygtadzony wy-
kres liniowy (lub krzywa) porusza sie z opdznieniem w stosunku
do surowych danych. Stopieit opéznienia zalezy od okresu wvgladza-
nia, a takze od techniki wygtadzania i uzytych parametréw. Jak juz
wspomniano wczesniej, istnieje wiele metod wygladzania, z ktérvch
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wiekszoé¢ zostata oméwiona przez Makridakisa i Wheelwrighta®, my
jednak rozpatrzymy w ponizszvch podrozdziatach najbardziej roz-
powszechnione i skuteczne,

Wygladzanie sredniag kroczaca

Koncepcja $redniej kroczacej zostala przedstawiona w 1920 roku
przez G.U. Yule'a, i chociaz nic jest ona tak Scista matematveznie
jak regresja, stata si¢ najczeécicj stosowana i najprostszg technika
wvgladzania. Méwiac ogolnic, dzigki zastosowaniu $redniej krocza-
cej otrzvmujemy rekonstrukcj¢ wvkresu, w ktérym ostatnie dane
w kazdvm obserwowanym okresie zostaty zastapione przez $rednia
7 tego okresu,

W kazdej operacji wygladzania wazne jest, aby otrzymane dane
byly wystarczajaco gladkie. Mozna osiagna¢ ten cel stosujac progre-
sywnic coraz diuzsze okresy, az do uzyskania pozadanego efektu.
Jednak taki cfekt zawsze bedzie okupiony zwigkszeniem niepozada-
nego opdznienia pomiedzy $rednig i danymi wyjsciowymi. Innym
podejéciem jest metoda podwéjnego wygladzania, kidra polega na
wyciagnieciu $redniej kroczacej z pierwszej Sredniej. Interesujacym
aspektem tego podejscia jest to, iz w wyniku zastosowania podwoj-
nej éredniej kroczacej w przypadku danych charakteryzujacych sie
trendem, gdzie okres przypisany pierwszej i drugiej $redniej jest ten
sam, otrzymujemy druga o takim samym opéZnieniu w stosunku do
pierwszej $redniej, co opdznienie pierwszej $redniej w stosunku do
danych wyjsciowych. Ale w tego typu wygladzaniu okres przypisany
pierwszej i drugiej $redniej kroczacej nie musi by< ten sam i w prak-
tyce nie jest ten sam. Mozemy na przyklad w przypadku picrwszej
$redniej uzvé¢ okresu krotszego niz 10 dni, natomiast dtuzszego niz
10 dni w przypadku drugiej. Nie ma tutaj jednak zadnych tatwych
i gotowych regul, celem jest natomiast osiggniecie mozliwego do
przyjecia wyniku. Zwroémy takze uwage, ze jesli pierwszy i drugi
okres wynosza odpowiednio N, i N,, wéwczas otrzymujemy taki sam
wynik, jaki otrzymalibyémy w przypadku odwrotnym, czyli wiedy,
gdy pierwszy i drugi okres wynositby odpowiednio N, i N,.

W wyniku podwéinego wvgladzania $rednia kroczaca najwigksze
wagi przypisane zostaja danym znajdujacym si¢ w srodku, za$ w kic-
runku dwoéch krancow wielkosé przvpisanych wag stopniowo sig
zmniejsza. Jest 10 wiec sytuacja inna niz w przypadku pojedynczego
wygtadzania $rednig kroczaca, gdzie wszystkim danym przypisana

' §. Makridakis, S.C. Wheelwright, Forecasting, Methods and Applications. Wiley, Chiche-
ster L1978,



Dane 1 statvsivka 131

jest taka sama waga. Josli w przyvpadku podwéjnego wvegtadzania

miclibvémy do czyvnienia z danvmi postaci R., R., R;, ... R., nato-
miast okresy wynosilvby N =3 oraz N, = 4, wéwczas otrzymali-
byvémy:

R=(R +2R. +3R, +4R, +2R. + R }/12

Nie istnieje zaden wystarczajaco silny argument a priori przcma-
wiajacy za wysuwaniem najnowszych danych naprzod, czvli prayvpi-
sywaniem najpozniejszvim wartosciom najwigkszej wagi, tak jak to
czyni sig¢ na przvklad na strzelnicy, biorac pod uwage wyniki ostat-
nicj serii strzalow, ale nie oznacza to, ze taka procedura nie powin-
na by¢ stosowana, jesli prowadzi do zadowalajacych wynikéw.

Wygladzanie regresja kroczacy

Obliczanie regresji kroczacej przebiega analogicznie jak w przypad-
ku $redniej kroczacej, z tym ze ostatnie dane w danym okresie nic
sa zastepowane przez Srednia z tego okresu, ale przez ostatnig war-
to$¢, ktora przyjeta w tym okresie linia regres;i.

Jak pokazuja diagramy 4.28-4.31, w pewnych przypadkach moz-
na z powodzeniem uzywac regresji o stopniu wyzszym niz jeden.
Diagramy pokazuja, ze dla tego samego okresu wynoszacego 200
dni kroczaca regresja kwadratowa charaktervzuje sie najmniejszym
opoznieniem w stosunku do danych, natomiast §rednia kroczaca —
najwigkszym. Diagram 4.28 zawiera najlepszy ruchomy estymator,
stanowigcy nachylenie nastepujacych po sobie ruchomych linii naj-
mniejszych kwadratow uzyskanych dla tego samego 200-dniowego
okresu. Najlepszy estymator (gérna krzywa), ktory jest lepszym es-
tymatorem trendu niz $rednia kroczaca, jest rownicz niezmiennic
bardziej gladki.

W przypadku wygladzania za pomoca kroczacej regresji jest oczy-
wiste, ze gladko$¢ krzywej wzrasta w miarg powigkszania diugosci
okresu, co powoduje jednoczes$nie zwigkszenie op6znienia krzvwe]
regresji w stosunku do danych. Na uwage zastuguje fakt, ze przy
wygladzaniu regresja szescicnna obejmowany okres moze byvé trzy
razy dluzszy niz okres obejmowany przez $rednia kroczgca, a mimo
to krzywa regresji bedzie o wiele blizsza danym niz $rednia (diagra-
my 4.32 1 4.33).
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Diagram 4.28 Wykres CHF/USD wvgladzony metoda $redniej kroczgcej o okresie
wynoszacym 200 dni oraz jego najlepszy estymator.
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Diagram 4.29 Wykres CHF/USD wvgtadzony metodg kroczacych najmniejszvch
kwadratéw o okresie wynoszacym 200 dni.
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Diagram 4.30 Wykres CHFEUSD wygladzony metodg kroczace] regresii kwadrato-
wej o okresie wynoszgcym 200 dni.
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Diagram 4 3] Wykres CHF/USD wvgladzonv metoda kroczacej regresii szescicnnej
0 okresie wynoszacvm 200 dni.
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Driagram 4.32  Wykres kursu USD/XEU w latach 1981-1994 (skala tveodniowa)
wygladzony metody Srednicy kroczacej o okresie wynoszacym 100 okresow. Poréw-
na) z diagramem 4.33.
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Diagram 4.33 Wvykres kursu USD/XEU w latach 1981-1994 (skala tygdniowa) wy-
gladzony metoda ruchomej regresji szeseiennej o okresic wynoszacym 300 dni.



Dane 1 statvsivka 135

1
BT 8x 184 |
0.6 1 l\‘/ i
WM |
0.4 1 \‘J‘wﬁ“
| E - /
0,2 i . ] W/
Lo
00 | fkﬂ i [ \N

[

—02+ ( \w_{mﬁ 7

‘ e | _

10 184 250

thagram 4.34 Zoptymalizowany system przecie¢ $rednich kroczacyeh dla kursu
CHE/USD. Wykres wskazuje, ze w wyniku uzycia dwéch érednich kroczacyvch o okre-
sach 8 i 184 notowan skumulowany zysk wynosilby 0,70 CHF

Optymalizacja

Optymalizacja peini niestychanie waznga role w wyborze wskazni-
kéw: zaden wskaznik lub technika nie powinna byé stosowana
W inwestowaniu, o ile nie zostala wpierw zoptymalizowana i pod-
dana doktadnemu badaniu. Nicktérych optymalizacii mozna ruty-
nowo dokonac¢ drogg zwyczajnej wizualnej oceny, jak w przypadku
wykreslania linii trendu. Wigkszo$¢ wymaga jednak uzycia kom-
putcra. Szczegblnie prawidlowosci krzywoliniowe, w postaci wskaz-
nikow przecigcia i wskaznikéw cyklu, powinny byé optymalizowa-
ne ze wzgledu na ich stosunkowo staba indywidualna skutecznosé.

Najprostsza metoda optymalizacji systemu przecie¢ dwéch éred-
nich kroczacych, o okresach odpowiednio réwnych N, i N,, jest
wykreSlenie zysku dla poszczegolnych wartosci N, = 1, 2, 3, itd.
w odniesieniu do szybkicj krzywej oraz dla wartosci N, — w zalez-
nosci od rodzaju wykresu - siegajacvch od paru dni do roku lub
dtuzej, w odniesieniu do wolnej krzywej (diagram 4.34).

Dzigki graficznemu przedstawieniu optymalizacji otrzymujemy
wartosci N, oraz N,, przy kiérych zyski ze stosowania mechanicz-
ncgo systemu transakcyjnego bytby najbardziej zadowalajace i re-
gularne. Szczegélnie zyskowny system moze nie nadawaé sie do
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Diagram 4.35 Skutecznosc systemu przecigé z diagramu 4.34. 0§ x oznacza czas,
natomiast of v oznacza skumulowany zysk,

stosowania w praktyce, jesli caly lub prawie caty zysk zostal uzy-
skany w niedopuszczalnie krétkim okresie, tak jak to si¢ dzieje
w przyvpadku dewaluacji. Sytuacje taka mozna bardzo szybko osza-
cowaé na drodze analizy wykresu przedstawiajgccgo wyniki svste-
mu. Optymalizacja powinna takze dostarczy¢ informaciji dotvcza-
cej catkowitej liczby dokonanvch inwestyciji, jak i sity systemu, czyli
stosunku liczby inwestycji przynoszacych zysk do catkowitej liczby
inwestycji.

Skutecznos$é

Ograniczmy si¢ dla prostoty do systemu przecieé¢ Srednich krocza-
cych. Jako wskaznik wybralismy przeciecie N, x N,, gdzie N. oraz
N, stanowia odpowicdnio okres przypisany pierwszej i drugiej $red-
niej kroczacej. Nastgpnie musimy przesledzié¢ ogélne zachowanie,
czyli skutccznosé tego wskaznika. W praktyce ci, ktérzy ponosza
rvzyko zwigzane z inwestowaniem zgodnie z mechanicznym svste-
mem inwestycyjnym, powinni najpierw nie tylko przeanalizowac
wykresy skutecznosci wybranvch przez siebie wskaznikow, ale réw-
niez - traktujac je jako uzupelniajgce narzedzie monitorowania -
doktadnie §ledzié¢ te wykresy w miare rozwoju rynku. Dzieki sledze-
niu tych wykreséw, tak jak w przypadku $ledzenia kazdego innego
wykresu, mozliwe jest tymczasowe wyjscie z rynku i ignorowanie
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kolejnych svgnatéw przez pewien czas, abv uchronié swoje zvski jub
powsirzymac dalsze strat,

Wykres skutecznodel svsiemu stanowi szereg czasowy, w ktérvm
0S X 0ZNnacza czas, natomiast o$ v osiagniery zu.k Jesli na przvkiad
mamy diuga pozycje dolarowa w CHF 1 kurs dolara umocni si¢ o 1
cent, wowczas zvsk wyniesie réwniez 1 cent. Zilustrowane 1o zosta-
lo na diagramie 4.35, gdzie wvkres skutecznosci ukazuje zvski osia-
gnigte przy optymalizacji przecigcia N, x N, dla okresow 8 x 184
idiagram 4.34). W tvm przyvpadku o$ v oznacza kumulowany zyvsk
w CHF, natomiast 0§ x oznacza czas. Przedstawiony wykres stanowsi
konwersjg wykresu kursu w wvykres zvskow i strat, a poniewaz kom-
binacja N, x N, przyniosta zvsk, wvkres skutecznosei przedstawia
rozwijajacy si¢ rynek byka, ktérego analiza i badanie jest znacznie
fatwiejsze. Jednakze w przvpadku niektorych walut pewne kombi-
nacje przeciecia odznaczajg sie silnvm obciazeniem strata, przvno-
szac niekiedy wigksze, wyvrazone w kategoriach bezwzglednych, straty
catkowite niz catkowite zyski, w zwiazku z czvm wykresy skuteczno-
Sci takich wskaznikéw przedstawiaé beda silny rynek niedzwiedzia.
Tak jak w przyvpadku kazdego rynku byka, wykres skutecznosci przcez
wigkszos¢ czasu znajduje sie tu'w pozycji wykupienia, sporadycznie
odbijajac lub robiac korekte w kierunku wyprzedanych rejonow
w dolnej czesci zakresu wahan lub w kierunku linii kontroli. Poka-
zuje to diagram 4.35, gdzie linie kontroli wvprowadzone zostaly tra-
dycyjnie na 95- -procentowym poziomie ufnosci. W okresach, kiedy
dochodzi do korekty, inwestowanie zgodne z mechanicznym syste-
mem inwestycyjnym prowadzi¢ moze do utraty znacznej czesci do-
tychczasowego zysku. Dlatego tez, aby utrzymaé osiagnigty zysk,
nalezy dokladnie obserwowaé wykres skutecznodci i wyjéé z rynku
w takim punkcie, gdzie wykres ten zalamuje sie, a nastepnie z po-
wrotem wejs¢ na rynek na nizszym poziomie.

Wykresy skutecznodci mozna wygltadzaé, dopasowywacé do nich
linie regresji, $rednie kroczace itd. i traktowaé jak kazdy inny wy-
kres. Aby jednak unikna¢ nadmiaru wskaznikéw, liczbe takich ope-
racji nalezy w miare mozliwosci ograniczaé. Z naszych do$wiad-
czeh wynika, ze zazwyczaj nic jest konieczne nic wigcej poza wy-
znaczeniem linii regresji najmniejszych kwadratdw, jej dwach linii
kontrolnych i — sporadycznie - linii trendu.



Czesc

5

Postowie

20. Wstep

Jesli piszesz ksigike, to upewnij sig
teby nie dalo sig jej czvtac; w prze-
cnwnyin razie nuzwq cig blyskotlmym
i bedg tobg pogardzac.

EM. Cornford

Kiedy autor tej pracy zostal 25 lat temu czlonkiem Towarzystwa
Analitykéw Technicznych (Society of Technical Analysts) w Londy-
nie, ksigzki pisane przez analitykow technicznych lub, jak ich nazy-
wano, analitykéw wykresow, ktore opisywaly ich prace, byly oparte
na wyjatkowo slabej podstawie. Od tego czasu ukazaly si¢ setki ksig-
zek dotyczacych prognozowania i analizy technicznej, ktére byly
chgtnie czytane przez zawodowcéw, byé moze na dowédd twierdze-
nia Thomasa de Quincey, gloszacego ze wjednym z nieszczesé, ktdre
przytralia si¢ w zyciu, jest to, ze czlowiek czyta tysiace ksiazek tylko
po to, aby si¢ przekonaé, ze nie powinien byt ich czytaé”.

Najwigksza utomnoscig tych, ktérzy piszg takie ksigzki jak ta, do-
tyczaca analizy technicznej, niekoniecznie jest pragnienie bogactwa
i stawy, lecz zatrwazajaca proznoéé, ktéra kaze im sadzi¢ albo ze
majg racjg, albo Ze sg niezastapieni.

Az do niedawna w nauce bylo tak, iz celem publikowania ksiazek
nie jest przyczynienie si¢ do postgpu wiedzy badz poszukiwanie bo-
gactwa, ale uzyskanie stawy z tytutu pierwszefstwa. Liczyto si¢ tvlko
pierwszenstwo. Jednak w ciagu ostatniej dekady w nauce doszlo do
jaskrawej zmiany postawy. Naukowcy w sposob jawny postawili na
pierwszym micjscu swoje wlasne korzysci finansowe i w ten sposcb
dolgczyli do rzeszy politykéw, wydawcaw, prawnikéw, bankowcow,
dziennikarzy i innych profesjonalistow. I faktycznie jest czego zalo-
wac, bo dzisiejszy szeregowy naukowiec nie jest juz tym pomocnym,
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Niezaleznie od tego, jednvm z celow tej ksiazki byvio stworzenie
platformy; na ktérej mozliwa bytaby wymiana opinii, wspéinych
doswiadczen, podziclenie si¢ zainteresowaniami i ciekawostkami,
aby uczynic¢ cokolwick w celu ozyvwienia dvskusji na ten fascynujacy
temat 1 uczynicnia tej dyskusji dyskusja onwarta. Innvmi stowy, pa-
rafrazujac Samuela Butlera, bv ,zagraé publicznie na skrzvpcach,
uczac si¢ gry w miarg grania”,

W pewnyvm momencie pisania tej ksiazki uznalem za konicczne
wprowadzenie zagadnien wykraczajacych poza analize techniczng
| odciazenie jej z potrzebnej, ale bardzo nudnej statystvki. Kiedy jed-
nak ksigzka zostala ukonczona, okazalo sig, ze lepiej bedzie pree-
niesS¢ te zagadnienia in roro na jej koniec i przedstawié je w czeser
piatej, czyli w poslowiu.

WybraliSmy nastepujgce tematy:

.Neuroz¢ pieniadza”, czvli ludzkg mani¢ pieniedzy, oraz ,Stres
Zwigzany z inwestowanicm”, czyli nowg chorobe ludzi bogatych, bez
ktorej petna zbvtku rzeczywisto$é inwestora nie mialaby wiele sen-
su. Postowie zamykajg koncowe uwagi przedstawione pod tytutem:
~Spekulacje naukowca”.



21. Neuroza pieniadza

Jesli, jak mowig poeci, milosc pirze-
niosta gory 1 lasy, i tak glehoko do-
tkngla serca hidzi, ze wyplakane prze:
niq zv splvnely wszystkimi oceana-
mi, rzekami i jeziorami; fesli ta livvez-
na piesn jest prawdziwa, 1o spiewa
ona o mifosci do pienigdza.

Gerald E Lieberman

W zyciu inwestora niewiele jest takich zmartwien, ktore powodowa-
tvby, ze pokazny zysk nie robilby na nim wrazenia. Rasa ludzka po-
wodowana jest zadzg zvsku, U podloza wszystkiego lezy zysk i do
niego wszystko sie odnost. Zysk jest wielkim popedem naszej rasy
i fundamentem cywilizacji. Nie istnieje altruizm ani po$wiecenie,
Nikt nigdy niczego nie poswigcil, o ile nie dopatrywal sie w zamian
jakiego$ zysku: moralnego albo materialnego. Adam Smith pisal
w Bogactwie narodow, ze nie dzieki taskawosci rzeznika, piwowara
albo piekarza mozemy spodziewac si¢ obiadu, ale dzieki ich dbalo-
$ci o wlasng korzysé. I rzeczywiscie, ani nasi przyjaciele nie sa stwo-
rzeni dla nas, ani nasi wrogowie przeciwko nam: i jedni, 1 drudzy sa
stworzeni jedvnie dla siebie samych. Jednakze hedonistyczny ego-
izm, zgodnie z ktérvm dobro polega na dazeniu do wlasnej korzysci,
niekoniecznie musi stanowi¢ samolubna doktryne, jesli dla osiagnig-
cia najwigkszego szczescia czlowiek robi wszystko, abv przynies¢
korzyvé¢ zaréwno sobie, jak i innym. Tego postulatu bronili zaréwno
etycy, jak i teologowie,

Istnieje mnéstwo przvkladoéw Slepej gonitwy za pieniadzem. J.P.
Morgan utrzymyvwal, ze ,czlowiek zawsze ma dwa powody dla tego,
co czyni. Ten dobry i ten prawdziwy”. Wydaje sie, ze prawdziwi od-
krywcy Ameryki, pielgrzymi ze statku Mayflower, wcale nie byli ta-
kimi religiinymi gorliwcami z innego $wiata, jak sie powszechnic
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uwaza. Nie wzieli ze soba ani jednej krowy, konia, pluga ani sieci
rvbackiej; bvli plerwszymi przedsiebiorcami, ktorzy wicdzieli, ze na
handlu niewolnikami i uprawie tytoniu mozna zarobi¢ pieniadze .

A jak jest z innvmi filarami troskliwego humanitarvzmu, cavli le-
karzami? Obsem'ujac to $rodowisko od wewnatrz Paul Vaughn do-
szedl do wniosku, Zze lekarze walcza o 10, co wydaje im sig rlaludz
niejsze. Ale nie hxtn to zdrowic narodu ani dobro ich pacjentéw.
JIch plan dnia - przypomina sobie Vaughn — skiadal sie w wickszo-
sci ze spraw, jak to nazyvwali, zwigzanvch z wynagrodzeniem

Wprawdzie Buich Cassidv mowil, ze ,jeshi zaplaciliby mi wle, ilc
placa innvm, zebym przestal rabowaé banki, to przestatbym je rabo-
wad’, ale doSwiadczenie pokazuje, ze najtatwiejszvim sposobem na
obrabowanie banku jest posiadanie go. To rownicz ttumaczy, dla-
czego nasi sedziowie sa oplacani tak wysoko, a polityey zaledwie
wystarczajaco.

W eseju zatytulowanym Economic possibilities for our grandchil-
dren (,Gospodarcze mozliwosci naszych wnukéw”) Keynes pisal, ze
,Milos¢ do pieniadza jako posiadania - w odréznieniu od milosci do
pieniadza jako $rodka umozliwiajacego zvcie i umilajacego je - be-
dzie postrzegana taka, jaka jest: jako cokolwiek obrzydliwa choro-
ba, na poly przesiepcza i patologiczna, ktérg, wzdragajac sie, prze-
kazuje sie specjalistom od choréb umystowveh”.

Pieniadze sg jak korale z lazurytu, ktére - noszone na szyi - pod-
kreslaly walory tego, kto je nosil. Jesli jeste$ dobry, noszac je czujesz
sie jeszcze lepiej; jesli jested zly, czujesz sie jeszcze gorszy. Sg prze-
pustka do robienia wszystkiego (lub prawie wszystkiego), na co ma
sie ochote. Oznaczaja wolnos¢ wyboru i swobode czynu, o ktérej
kazdy marzy, ale ktéra moga kupi¢ tvlko pienigdze. Pieniadze to
wolnoé¢ wybita w monetach?, a inwestowanie na rynku stanowi
przedluzenie wolnosci poprzez dodanic kolejnych srodkow.

W tym samym cscju Keynes pisat: ,Neuroza pienigdza moglaby
wyleczy¢ sig sama dzigki powodzeniu, jakie odnidsiby kapitalizm,
ktory — wzbogacajac ludzi — utorowatby im droge powrotu do trwa-
tvch i pewnych zasad religii i radycyvjnych wartosci”. Ale najwyraz-
niej nie czas na to jeszcze, bo Keynes pisze dale;:

Y 5. Adamson, fimes Literary Supplement, 22 JTulv 1994, Bill Bryson, Made i America, Sec-
ker and Warburg, London.

*  Paul Vaughn, Exacting Tivmes in the Acceonnts Departent, Sinclaire Stevenson; Phillip
Oakes, Tines Literary Supplemient, & October 1995,

' Findor Dostojewski, ,Pieniadze s3 woinodcia wybita w monetach, wige sa dzlesigl razy
bardziej drogie czlowiekawi, ktory jest pozbawiony wolnoscl. Wystarczy, ze brzgcza w jego
kiesreri | et cvelcinwn naciesrany nawet iedli nie more ich wvdaé”.
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Jednakze na razie musimy udawac, ze sprawiedliwe jest niesprawied!i
we, a niesprawiedliwe - sprawiedliwe, ponicwaz niesprawiedliwe jest
uzyvicezne, a sprawiedliwe uzivteczne nie jest. Skapstwo, lichwa i ostroz-
nos$¢ musza jeszcze przez jakis czas pozostac naszvmi bogami. Bowiem
tvlko one moga wyprowadzic nas £ tunclu gospodarczej koniecznoséci na
swiatlo dzienne.

W artvkule w New York Review Heilbroner pisal: \W maju 1920
roku Kevnes moglby sta¢ si¢ niewvplacalny, gdvby nie stata za nim
jego rodzina i przyjaciele z Bloomsbury, przekonani, ze w koncu
dostang swoje pieniadze z powrotem. Mieli racje. Pod konicc roku
jego dlugi zostaly sptacone, a w ciagu dwach lat Kevnes 2yt wygod-
nie z kapitalem rzedu 25 000-30 000 funtéow. Jego prawdziwy suk-
ces finansowy nadszed! poznicj. W 1929 roku wartosé walorow
posiadanych przez nicgo na Wall Street wzrosta do 7815 funtow,
a w 1936 roku wynosita 506 322 [unty"*.

Ta ambiwalencja sprawiedliwosci i niesprawiedliwosci, indywi-
dualne i zapamigtate gonienie za pienigdzmi oraz z drugiej strony
to, ze na rynku chodzi nie o rzeczy, ale o robienie pieniedzy, nie
zyskala uwagi teoretykéw ekonomii. Doswiadczenie pokazuje, ze
poszukiwanie materialnego zysku przewaza nad poszukiwaniem
zysku moralnego, a w przypadku inwestoréw zyskiem moralnym
jest gléwnie satysfakcja z tego, ze mialo sie stusznosé i ze zarobilo
sie pieniadze. Jesli postawimy pytanie o to, co stanowi motywacje
hazardzistéw albo spekulantéw, to otrzymamy t¢ sama odpowicdz;
nadzieja na szybkie wzbogacenie si¢, bowiem istnicje nicwicle in-
nych drég do zdobycia duzych pienigdzy otwartych dla poczatku-
jacych przedsigbiorcow’. Ale czy nie jest to zbyt ryzvkowne? Oczy-
wiscie, ze jest. To dlaczego ludzie to robig? Bo w przypadku wy-
granej spekulacja, tak jak hazard, bijec na glowg¢ zarabianie na zv-
cic cigzka praca.

Bankierzy z Zurychu nazywaja bogatych klientéw ,jednostkami
o wysokie] wartosci netto”. Stad wywodzi sie okre§lenie strasznego
syndromu niedoboru wartosci netto (net worth deficiency syndrome),
czyli ,NEWDS", ktéry moze byé wrodzony lub nabyty. Osoby cier-
piace na NEWDS nie potrafig i nie moga same si¢ wyleczy¢ i dlate-
go muszg oddac swoj los w rece znachorow, dzigki czemu znacho-
rzy — szczegolnie ci ze $§wiata pieniedzy — moga zarobié¢ na dostatnie
Zycie.

Jesli pieniadz zostanie utracony albo jesli, tak jak w przypadku nie-
odwzajemnionej milosci, zawiedzie jako $rodek wymiany, woéwczas

+ R Heilhroner, New: York Review, 3 March 1994, 5. 6
¥ B RArenner Goamhlive and Spacufarion Cambeidee Tiniversite Press. Cambrides 1590
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Istnieje tez inna moziiwos¢: pracujesz ciczko dalej. stajesz sic nie-
zastaplony, tracisz wszelka nadziej¢ na awans i zostajesz skazany na
Zawsze na stworzonc przez siebie samego wigzienie, los podobny do
tego, jaki spotkat pickna aktorke w sztuce Anthonv'ego Snodgrassa
pod tvtulem Classical Greece, kiéra chciata gra¢ powazne roic, pod-
czas gdy publicznoé¢ czekala tylko na to, kiedv zdeimie ubranic.

Jest tez inny stres, na kiéry narazony bedzie inwestor. Praktycz-
nic wszyscy dealerzy i inwestorzy, w szczegélnosci za$ ci, ktérzy
dzialaja na rynku gotéwkowym i dokonuja transakcji jednodnio-
wych, staja si¢ kompulsywnymi inwestorami, tak jak profesjonalni
hazardzisci stajg si¢ kompulsywnvmi hazardzistami lub hazardzi-
stami, kiérzy ,majg problem”. Impet rvnku walutowego, najwigk-
szy w historii legalnego hazardu, nie pochodzi od prywatnych spe-
kulantéw. Nacisk wywiera sprawnic zorganizowana gataz  hazar-
du finansowcgo” skladajaca sie z bankow i funduszy (patrz czesé
czwarta), z kiérych wigkszosé, tak jak wiekszosé pokerzystow, ma
niegodng pozazdroszczenia sklonno$é do odrabiania strat, co cza-
sami konczy sie fatalnie.

Dlatego wazne jest, aby poczatkujacy inwestor zdawal sobie od
poczatku sprawg z tcgo, ze inwestowanie to narkotyk, ktéry nic
tylko uzaleznia, ale truje: prowadzi do uzaleznienia nie tylko
w gronie swoich konsumentéw, czyli niewinnych dealeréw i profe-
sjonalnych inwestoréw, ktérzy nie moga przesta¢ robié pieniadze
1 dazy¢ do irracjonalnych celéw, ale réwniez prowadzi do uzales-
nienia ich producentéw i dostawcéw, czyli bankéw, funduszy i ich
zarzadéw. Oni réwniez staja sie uzaleznionvmi od inwestowania
maniakami i kiedy raz zaczna, trudno bedzie im przestac.

Innym zZrédlem stresu towarzyszacego prognozowaniu i speku-
lacji sa zabobony. Ofiara zabobonéw padamy na ogél wtedy, gdv
jesteSmy zaniepokojeni i dziatamy w warunkach niepewnosci; sko-
ro zas rynek jest zawsze zwiazany z niepewnos$cia, 10 wszyscy in-
westorzy predzej czy pdzniej sktonni sa im ulec. Chociaz uwaza sig
na ogol, ze w dwudziestym wieku zabobony przestaty byé¢ modne,
to maja si¢ one dobrze. Dotvezy to szczegdlnie érodowiska deale-
row. Jest to zauwazalne zwlaszcza na dalekim Wschodzie, gdzie-
kult zabobonéw i rzeczy nadprzyrodzonych kwitt zawsze i gdzie przed-
miot tego kultu byt traktowany daleko bardzicj powaznie niz na Za-
chodzie. Wezmy na przyktad tradycje Feng Shui’ (w doslownym ttu-
maczeniu: wiatru i wody) kultywowang w Chinach od 4000 lat i ostat-
nio promowang na Zachodzie: najpierw w Szkocji, w Dumfriesshire,
a potem w Londynie. W ciagu lat Feng Shui przeksztalcito sie w teorie

Stephen Jarvis, The Bizarre Letsure Book, Robson Books, 1993 William Spear, Feng Shui
Made Easy, Thorsons; Rosalind Russell, Financial Times, 16 December 19935, 5. IX
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mowiaca o tvm, ze Srodowisko moze wplhywaé na zvcie, zdrowie
i dobrobyvt czlowieka. Na przakiad, firma moze odnicéé¢ sukces
w wyniku zmiany ustawicnia mebli w biurze, w szczegolnosei -
przestawienia biurka dyrcktora. Indywidualny inwestor bedzie za-
tem uwazat, ze wiclki wpivw na jego sukces i efektvwnos¢ bedzie
mialo precyzyjnc ustawienie roslinki w lazience, czerwony szla-
czek na monitorze 1 tak dalej.

Pomystowos¢ inwestora jesli chodzi o wymyslanie i wyobrazanie
sobic nowych znakéw i omenéw - ktére ktos mégtby nazwaé wskaz-
nikami - nic ma granic, czego konsekwencje mogg byé niebezpiccz-
ne, jesli nie zastosuje si¢ wystarczajacej kontroli. W koncu mozemy
dojs¢ do punktu, gdzie wszystko posiada zabobonny wyraz albo zna-
czenie, a skoro omeny w wickszosci sa zle, moze 10 negatywnie
wplyna¢ na wszystkic szczegoly zaréwno zawodowego, jak i pry-
watnego zycia inwestora. Umeczony i podejrzliwy inwestor staje sig
niewolnikiem zabobondw, czlowiekiem opetanym, nic majacym do-
stgpu do skutecznego antidotum lub lekarstwa.

Omeny, kidre stale przynosza nieszczescie, takic jak podanie dloni
przez stot, zmiana siedziby biura w sobotg lub znalezienie na ulicy
moncty lezacej reszkg do gory (chociaz w Walii znalezienie pienie-
dzy w niecodziennych miejscach przynosi szczg¢scie, ktére nie opusz-
cza znalazcy tak dlugo, jak dlugo trzyma on monete i nie méwi
o niej nikomu®), mozna unieszkodliwi¢ poprzez zwykle ,krzyzowa-
nic palcow”, ,odpukanie w niemalowanc drewno” lub ,siedem, dzie-
wigcC, trzynascie” (w Danii). Takze na zte omeny istnieja potezne
i godne zaufania $rodki natury poganskiej badz religijnej, ktére s
znane i wykorzystywane przez wytrawnych i wyrafinowanych in-
westorow,

Zwré¢my uwage na to, ze jesli obejsé sie z niektérymi znakami
1 omenami wystarczajgco zrgcznie, mozna je nie tylko unicszkodli-
wi¢, ale przemieni¢ z jawnie niebezpiecznych w przynoszace ko-
rzy$¢. Z drugiej strony, podobnie jak wiekszoé¢ probleméw ma roz-
wigzanie, tak tez w wigkszosci rozwigzan istnieje problem. Dlatego
tez przesadny inwestor moze w koficu utraci¢ swoja umiejetnosé
rozroznicnia pomigdzy cierpieniem i prébami unikniecia tego cier-
pienia: lckarstwo moze okazaé sie réwnie wycieniczajace jak sama
choroba.

Pytanie o to, czy ludzie trudnig si¢ inwestowaniem, poniewaz od
urodzenia sg przesadni, czy tez stajg si¢ przesadni w wvniku trudnie-
nia si¢ inwestowaniem, jest analogiczne do pytania o to, czy czlowiek
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trafia do zaktadu dla psvchicznie chorvch, poniewaz jest szalencem,
czy tez staje si¢ szalencem, gdy tam trafia. Trudno na to odpowie-
dziec.

Podobnic jak zwierzeta z czasem upodobniajg si¢ do swoich wia-
§cicieli, tak tez z czasem wlasciciele zaczynaja przypominac swoje
zwierzeta, az staje si¢ niemozliwe odréznienie jednych od drugich.
Proces ten mozna nazwac zjawiskiem zwigkszajacej sie entropii. Bv¢
moze pewnego dnia w przyszlosci hamo-comboticus, ludzie zalezni
od robotéw, zaczng przypominad swoje ulubione stworzenia, andro-
idow pozbawionych wilasnego rozumu.

Twierdzi sig, ze nikt nie bylby w stanie si¢ zakochad, jesli naj-
picrw nie ustyszaitby o milosci lub o niej nie przeczylat. My tez mo-
zemy zaczac sie zastanawiad, czy cala ta gadanina o stresic i obcho-
dzeniu sie ze stresem sama nie staje si¢ stresujaca.



