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5. Dynamika ceny

Dynamika ceny zajmuje sie identyfikacja ru-
chu ceny akcji na wykresie lub okresla sposob,
w jaki cena zmienia swa warto$¢, a dokladniej
kierunek i predkos$¢ tych zmian. Jesli dominu-
jaca grupa inwestoréw jest zdecydowana i jed-
nomys$lna w stosunku do kupna lub sprzedazy
papierow danej spotki, dynamika jest wysoka,
a cena szybko zmienia swoja warto$¢. W wy-
padku wzrostu jest to wspaniala okazja do szyb-
kiego zarobku.

Przeciwna sytuacja jest konsolidacja, w ktorej

inwestorzy czekaja na dalszy rozwoj wydarzen

lub panuja podzielone zdania na temat ceny ak-

¢ji, a na rynku widaé¢ niepewnos$é. Sytuacja ta

moze prowadzi¢ m.in. do:

¢ znudzenia inwestoréw spotka i spadku ob-
rotow,

¢ wymuszenia od najbardziej niecierpliwych
graczy zakupu akcji w nadziei na kontynu-
acje wzrostow, po czym inni w obawie przed
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przegapieniem momentu wej$cia mogg za-
cza¢ kupowac i kolejna fala wzrostu staje sie
rzeczywistos$cia.
Do oceny dynamiki najczesciej stosowane sa
wykresy Swiecowe, gdyz zawieraja w odroznie-
niu od wykresow liniowych ceny otwarcia, za-
mkniecia oraz maksima danej jednostki czaso-
wej, w naszym wypadku dnia lub tygodnia.

Swieczka ponizej ukazuje cztery istotne war-
tosci ceny w ciggu dnia: poziom otwarcia, za-
mkniecia, maksimum oraz minimum.

Maksimum

Cena zamkniecia

Cena otwarcia
Minimum

Rysunek 4. Przyktadowa zmiana ceny na wykresie intraday
(doktadny wykres przebiegu sesji)

Powyzej znajduje sie Swieczka biala — wzrosto-
wa; w Swieczce spadkowej kolor korpusu jest
czarny oraz ceny otwarcia i zamkniecia leza po
przeciwnej stronie. Im dluzsza Swieczka, tym
bardziej dynamiczny ruch ceny sie za nig kryje.
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5. Dynamika ceny

Poprawna analiza ma zwiekszy¢ prawdopodo-
bienistwo przewidzenia dynamiki i kierunku
dalszego ruchu ceny. Odpowiedni wolumen,
czyli warto$¢ wszystkich transakeji na papierze,
jest konieczny, aby analiza byla wiarygodna.
Jezeli spolka nie jest plynna (niewielu graczy
handluje akcjami), to cala analiza techniczna
jest powaznie utrudniona, ceny zamkniecia,
otwarcia oraz maksima dnia sa czeSciej przy-
padkowe i operacje zamozniejszego inwestora
moga doprowadzi¢ do szybkich, nieprzewidy-
walnych ruchow.

Dobrze jest, gdy inwestujemy w zgodnoSci
z kierunkiem ruchu najwiekszej puli kapitatu
(z dominujaca grupa inwestoréow). Dominuja-
ca grupa inwestoréw to wypadkowa sita podazy
i popytu wszystkich zlecen inwestorow wplywa-
jacych na gielde. Sila zlecenia zalezy od kwoty,
na jaka opiewa. Z tego wynika, ze grupe domi-
nujaca moze stanowié jeden inwestor kupujacy
akcje danej spotki za 1000 000 zl, aby spowo-
dowac popyt na te akcje i wzrost waloru pomi-
mo obecnosci zlecen sprzedazy kilku graczy na
kwote 300 000 zl

Nie respektujac kierunku poruszania sie grupy
dominujacej, bedziemy w mniejszym czy wiek-
szym stopniu traci¢ pieniadze. Dlatego tez po-
winniSmy sie do niej przylaczy¢, by nie znajdo-
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wac sie ,,po zlej stronie rynku”, czyli by¢ dawca
kapitatu.

Analiza dynamiki ma zatem za zadanie zloka-
lizowaé te grupe i odpowiedzie¢ na pytanie,
kiedy nalezy sie spodziewaé szybkich wzro-
stow, spadkow, a kiedy konsolidacji. Dynamika
spadkow jest wieksza niz wzrostow, poniewaz
jest napedzana przez strach. Inwestorzy silniej
reaguja na mozliwos$¢ straty niz na sposobnos¢
zarobku. Taka jest po prostu natura ludzkiej
psychiki. Sprawia to, ze w okresie hossy cena
ro$nie powoli, ale przez dluzszy okres, a w bes-
sie spada szybko i gwaltownie. Dlatego tez tren-
dy spadkowe, zwlaszcza w bessie, charaktery-
zuja sie mniej skomplikowanym ukladem i sa
latwiejsze w analizie.

Najwazniejsze uklady techniczne to: baza, faza
szybkich wzrostow, wykupienie techniczne fali
wzrostowej, konsolidacja oraz korekta.

5.1.Baza

Baza to formacja cenowa, czesto prostokat, troj-
kat, glowa z ramionami, zapowiadajaca zmiane
trendu spadkowego lub kontynuacje trendu
wzrostowego. Sama nomenklatura nie jest waz-
na, a poprawne zakwalifikowanie ukladu ceny
do formacji tez nie jest konieczne, czesto nawet
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5. Dynamika ceny

nie mozna tego wykonac. Pomimo to cena wy-
syla nam bardzo warto$ciowe sygnaly.

Im dluzsza w czasie i plytsza jest baza, tym
wiekszy potencjal wzrostowy sie w niej kryje. Ta
przedluzajaca sie niepewnos$¢ wskazuje na nie-
che¢ graczy do dalszej wyprzedazy akeji i skut-
kuje pojawieniem sie inwestorow zaczynajacych
wykupywa¢ papiery w nadziei na wczesne zaje-
cie pozycji na dnie trendu spadkowego. Dlugosé
formacji moze jednak nie by¢ spowodowana we-
wnetrzna walka bykow i niedzwiedzi, lecz mala
plynnos$cia i brakiem zainteresowania spoélka,
a takich akcji nalezy unika¢. O tym, iz wewnatrz
bazy toczy sie zacieta walka popytu i podazy,
Swiadczy okresowo zwiekszajacy sie wolumen
oraz gwaltowniejsze wzrosty, zakonczone jed-
nak spadkami i powrotem do konsolidacji, jak
widaé na rysunku 5.

Linia pozioma pokazuje gorne ograniczenie
bazy, a strzalka poprawny moment zakupu.
Elipsy wskazuja na wzmozong aktywno$¢ gra-
czy, podczas gdy spotka wychodzi na nowe lo-
kalne maksima.

Dolne ograniczenie bazy nie jest tak istotne jak
gorne, ktore ukazuje, w jaki sposob spotka be-
dzie wychodzila z bazy. Kat nachylenia linii gor-
nego ograniczenia bazy jest bardzo wazny.
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Rysunek 5. Wykres tygodniowy, Wojas

Najlepiej jest, kiedy jest on niewielki lub ze-
rowy. Im wiekszy kat, tym mniejszy potencjal
wzrostowy wynikajacy z formacji.
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Rysunek 6. Wykres tygodniowy, GTC
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5. Dynamika ceny

Na rysunku 6 moment wyjscia ceny z bazy, za-
znaczony elipsa lub przebicie lokalnego szczy-
tu zaznaczonego linig pozioma nie jest dobrym
momentem na inwestycje, gdyz kat nachylenia
bazy wskazuje na slabg sile popytu w ubieglych
miesigcach.
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Rysunek 7. Wykres jednodniowy, Euroimplant

Ostatni etap formowania sie bazy moze cha-
rakteryzowaé sie wzmozonymi obrotami, gdyz
nawet najmniejszy sygnal techniczny do kupna
jest wykorzystywany przez inwestoréw probuja-
cych wejs¢ w spolke jak najszybciej przed duzy-
mi wzrostami po wybiciu ceny z bazy. Czasami
takie przedwczesne inwestowanie moze zepsuc
caly obraz techniczny spoélki i skloni¢ do wyco-
fania sie inwestorow, wzmacniajgc podaz, ko-
lokwialnym jezykiem mowiac — jest to falstart.
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Wiecej o tym zjawisku przeczytasz w rozdziale
~Wykorzystanie sygnatu technicznego”.

Wysoki wolumen zaznaczony elipsa wskazuje
udziat duzych inwestoréw w czasie wybicia lo-
kalnego maksimum (czarna strzalka) na dwa
dni przed faktycznym wyj$ciem ceny z bazy.
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Rysunek 8. Wykres tygodniowy, Redan

Wykres powyzej ukazuje baze o niezachecaja-
cej wymowie. Glownymi negatywnymi cecha-
mi s3:

1. formowanie sie bazy zajelo zbyt malo czasu
w stosunku do uprzednich dynamicznych
spadkow;

2. swingi (krotkie, zdecydowane ruchy) we-

wnatrz bazy zbyt nerwowe i wysokie wzgle-
dem dlugosci formacji;
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5. Dynamika ceny

3. gorne ograniczenie formacji (pozioma linia)
stanowi zbyt mocny opor; $wiadcza o tym
silne odrzucenia tego poziomu (zaznaczone
strzalkami) i $wiece o dlugich gérnych cie-
niach zaznaczone elipsa;

4. Srednie kroczace skierowane w dot w nieko-
rzystnym ukladzie;

5. brak bezposredniej konsolidacji przed mo-
mentem wyjScia ceny z bazy, tym samym
zachety do inwestowania dla inwestorow
krotko- i §rednioterminowych i wzmozenia
popytu na wybiciu. Konsolidacja taka wy-
stepuje np. na rysunku 5.

Prosze porownac ten uklad z baza wyrysowang

dwa lata pozniej na tej samej spotce — rysu-

nek 9 i rysunek 5.

5.2. Faza szybkich wzrostow

Po zdecydowanym wyjSciu ceny poza wielo-
tygodniowa lub miesieczng baze, podaz akcji
radykalnie spada, a cena wlaéciwie codzien-
nie odnotowuje nowe maksima. Aby ta faza
byla kontynuowana, wazne jest, aby inwesto-
rzy przylaczali sie do trendu systematycznie
i z umiarkowanym, rowno rozlozonym kapita-
tem w czasie jego trwania. Bardzo duzy wzrost
ceny w krotkim czasie moze zachecié graczy do
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realizowania zyskow i zapoczatkowaé korekte,
a to zmienia dynamike wzrostow — przyklad na
rysunku 5. Najlepiej jest, by na tym etapie po-
pyt lekko przewazal nad podaza, wtedy gracze
posiadajacy akcje cierpliwie czekaja, az cena
wyjdzie na wyzsze poziomy, a kupujacy nie wi-
dza zagrozenia rychlg korektg. Taka sytuacja
moze sie utrzymac dosc¢ dtugo.

Na ponizszym wykresie wida¢ fale silnych
wzrostow po wyjsciu ceny z bazy. Moment ten
wskazuje strzaltka. Czesto towarzysza temu
wzmozone obroty — obecno$é¢ inwestorow za-
wodowych.
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Rysunek 9. Wykres tygodniowy, Redan
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5. Dynamika ceny

5.3. Wykupienie techniczne
fali wzrostowej

Do wykupienia fali wzrostowej dochodzi w mo-
mencie, kiedy dalsza zwyzka instrumentu wy-
daje sie malo prawdopodobna, a gracze gieldo-
wi zaczynaja realizowad osiggniete zyski. Czesto
charakteryzuje sie wybiciem poprzedniego dol-
ka i wejéciem ceny w konsolidacje lub korek-
te, z mozliwo$cia rozpoczecia nowego trendu
spadkowego.

Na tym etapie notowan instrumentu naste-
puje wymiana papieréw. Rbézne grupy inwe-
storow majace odmienne horyzonty inwesty-
cyjne zaczynaja wykazywaé swoja aktywnosc.
Srednioterminowi realizujg zyski, co prowadzi
do korekty, dlugoterminowi moga uzupekiaé
po nizszych cenach portfel, a krotkotermino-
wi graja w konsolidacji na swingach. Po takiej
korekcie spotka traci swdj pierwotny potencjat
do wzrostéw i sytuacja musi sie wyklarowac.
Od poczatku pojawia sie niepewno$¢, zdania sa
podzielone i to jest naturalna kolej rzeczy, gdyz
jest to smutne, ale prawdziwe, ze nie wszyscy
moga zarobi¢ i musza sie znalez¢ inwestorzy,
ktorzy pomyla sie w prognozach.

W zgodzie z psychologia reagowania na zaist-
niale bodzce, czlowiek — inwestor tym slabiej
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reaguje na wydarzenie, im dalej w czasie mia-
to ono miejsce — w naszym wypadku pierwsza
silna korekta prosta (na wykresie zaznaczo-
na strzalka nr 1). Powstala przecena istotnie
wplywa na dalsze losy notowan z racji tego,
iz kazda reakcja wywoluje kontrreakcje, ale
o slabszym juz efekcie, co prowadzi do wza-
jemnego odreagowania impulsu pierwotnego
i stabilizacji stanu emocjonalnego uczestni-
kow rynku.
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Rysunek 10. Wykres jednodniowy, Amica

Na diagramie powyzej widzimy wyrdéwnanie
sily popytowo-podazowej wraz z czasem trwa-
nia konsolidacji. Gdy cena wyrysowala wyrazna
linie oporu (linia pozioma), po ktorej Swieczka
zamknela sie powyzej 39 zt (strzalka nr 2), byl
to sygnat dla inwestorow, iz trend wzrostowy
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5. Dynamika ceny

prawdopodobnie bedzie kontynuowany. Wzra-
stajace obroty potwierdzaja nasza analize. Byt
to dopiero pierwszy rzetelny impuls do kupna
spolki po zakonczeniu dynamicznych wzrostow
widocznych po lewej stronie wykresu.

Analogiczny wykres akcji Banku BPH silnie
przemawia za tym, iz ludzka psychika, a co za
tym idzie, sposob reagowania inwestoréw, nie
zmienia sie, jesli chodzi o poszczego6lne forma-
cje na rynku. Bedac dokladnymi badaczami
rynku, z latwo$cia mozemy przewidzie¢ najbar-
dziej prawdopodobny scenariusz dalszych war-
tosci kurséw notowanych instrumentow.
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Rysunek 11. Wykres jednodniowy, Bank BPH
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Gietda to zrédto realnych finan-
sowych korzysci... ale takze
ryzyka

Wiele o0s6b podejmujacych
gieldowe wyzwanie jest tego
swiadomych. Mimo to, zapo-
znawszy sie rzetelnie z wiedza
teoretyczng, w prawdziwej
grze popetniaja btedy, ktére
nierzadko prowadza do powaz-
nych strat finansowych. Warren Buffet, stynny amerykanski
inwestor, powiedziat: ,Pewien cztowiek moze siedzie¢ dzis
w cieniu dlatego, ze inny posadzit w tym miejscu drzewo".

Ta metafora wiedzy praktycznej doskonale opisuje zasade
stawiania pierwszych krokéw na gietdzie. Bez korzystania
z doswiadczen poprzednikéw kazdego gracza czeka samo-
dzielne ,sadzenie i pielegnowanie drzewa’, czyli zmudne
uczenie sie na wtasnych btedach, by dopiero w przysztosci
odnies¢ korzysci.

Jesli chcesz tego uniknac - trzymasz w reku wtasciwa ksigz-
ke. ,Ceny akcji. Kiedy rosna, i dlaczego spadajg?” to publi-
kacja stworzona dla oséb, ktére maja wiedze o GPW, ale
w praktyce jeszcze ,powaznie” nie inwestowaty. Napisana
przez znawce gietdy opisuje realng strone obrotu papiera-
mi wartosciowymi w Polsce.

Petna wersje zamdwisz na stronie wydawnictwa Ztote Mysli:

http://www.zlotemysli.pl/pub/ceny-akcji/wiktor-
moskalewicz.html
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CZAS : . .
N A GIELDE' Daniel Sokotowski

 JAKZACZAC ZARABIAC Gdy styszysz o zarabianiu na
N NAGPW> gietdzie, rynkach kapitatowych

czy zbijaniu fortuny na handlu

/S ropg, ztotem i walutach, to czy

//"€ pY4 g N co$ nie podpowiada Ci, ze war-
= y// S A to bytoby sie tym zaja¢?

/ =\ \ f,/ By¢ moze jedyna blokada jest
brak wiedzy na temat mecha-
nizméw rzadzacych akacjami.
Jezeli tak jest, to wiasnie masz
przed sobg ksigzke, ktéra rozwigze ten problem, prowadzac
Cie za ragczke do pierwszych zyskéw na gietdzie.

Czas na gietde

DANIEL SOKOEOWSKI

Napisana prostym jezykiem, specjalnie dla oséb, ktére chca
osiggnac niezaleznos¢ finansowg na GPW, ale kompletnie
nie wiedza, jak sie do tego zabrac.

Z ksigzki dowiesz sie m.in.:

@Czym tak naprawde jest gietda i jak zarabiajg na niej
najwieksi. Bez mitéw, niedopowiedzen i przektama-
nych informacji.

@Jakfunkcjonuje gietda: od podszewki i z najmniejszymi
detalami.

&~ Jak wybrac¢ najwtasciwszy dla Ciebie dom maklerski.

Zdecyduj TERAZ i zdobadz wiedze, ktéra otworzy Ci droge
do zarabiania na gietdzie.

Ksiazke zamowisz na stronie wydawnictwa Ztote Mysli:
http://czas-na-gielde.zlotemysli.pl
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GWP w praktyce

Marcin Krzywda

Czy inwestowanie na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych jest
proste? Gdyby tak byto, kazdy
z nas bez wysitku inwestowat-
by, zarabiajgc pokazne pienia-
dze. Zatem nie.

Inwestowanie jednak staje sie
banalnie tatwym i przyjemnym
zajeciem, jesli wiesz, jak to ro-
bi¢. Zatem jesli potraktujesz gre
na gietdzie nie jak ruletke, ale jak biznes, i rozpoczniesz od
gruntownego przygotowania i zdobycia potrzebnej wie-
dzy, odpowiedz na powyzsze pytanie brzmie¢ bedzie: TAK,
inwestowanie na GPW jest proste.

Z serii GPW dowiesz sie:

& dlaczego warto, a nawet trzeba inwestowac?
&

&

w jakie papiery wartosciowe mozesz inwestowac,
jakie sg podstawowe strategie inwestycyjne,

@:jak gra¢, by wygrac.

Czas, ktéry poswiecisz na czytanie tej ksigzki, bedzie Twoja
pierwsza inwestycja na drodze do sukcesu.

Ksiazke zamowisz na stronie wydawnictwa Ztote Mysli:
http://gpw.zlotemysli.pl
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Produkty

2 Marcin Krzywda

strukturyzowane
Produkty

strukturyzowane praktyce
wpraktyce . Marcin KrZYWda

Czy chcesz inwestowacd i za-
\ rabia¢ na rynkach, ktére do-
Jak zagwarantowa¢ ochirong tychczas nie byty dostepne dla
Zainwestowanego kapitalu przecietnych inwestoréw?

1 uzyskac zyski wyisze
nizna lokacie hankowej

g

Juz za chwile poznasz produkt
finansowy, ktory taczy bezpie-
czenstwo inwestycji z gwaran-
towanym zyskiem. Produkty
strukturyzowane to wciaz nowos¢ na polskim rynku finan-
sowym, a ksiazka, ktérg trzymasz w reku, jest jak na razie
jedynym poradnikiem, ktéry moéwi o tym, jak zarabia¢, wy-
korzystujac site tego produktu.

Dzieki tej publikacji:
&~ dowiesz sig, jak produkty strukturyzowane maja sie do
praktycznych realiéw polskiego rynku finansowego,

& poznasz dwa typy produktéw strukturyzowanych, kto-
rymi mozna handlowac na gietdzie,

& zapoznasz sie z opcjami, a w szczegdlnosci poznasz

opcje egzotyczne — instrument finansowy, bez ktére-
go nie bytoby struktur,

@Dpoznasz szczegbtowe opisy réznych form produktow

strukturyzowanych.
Ksiazke zamowisz na stronie wydawnictwa Ztote Mysli:
http://produkty-strukturyzowane.zlotemysli.pl
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71.0TY PROGRAM PARTNERSKI

\\ 04 T"OZYTYWNA WIEDZA,

WARTOSCIOWE PUBLIKAC]E,
S inte | POMAGAJ INNYM I ZARABIAJ

Dotacz do nas

NALEZA DO NIEGO LUDZIE AMBITNI, n
KTORZY WIEDZA, ZE ABY OSIAGNAC SUKCES, o \
NALEZY SIE DOSKONALIC I POSZERZAC WIEDZE. (. &
ZAPISZ SIE ZA DARMO, 7 W

A POMOZEMY CI Z SUKCESEM.

* ZBIERAJ ZLOTE PUNKTY /

o KORZYSTAJ ZE STALYCH RABATOW DO 25%

* CO TYDZIEN SPECIJALNE PROMOCIE Dot3cz do nas
I PROPOZYCJE TYLKO DLA CZLONKOW
ZLOTEGO KLUBU.
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