OBV — On Balance Volume

0BV, czyli wskaznik bilansu, wigze kurs akcji z wolumenem
obrotéw. Pokazuje on naptyw i odptyw gotdédwki z rynku. 0gdlnie
przyjmuje sie, ze rosngce obroty potwierdzajg trend. Przy jego
konstruowaniu za*ozono, ze spadek ceny, bedgcy skutkiem
wzmozonej podazy, wywotuje odptyw pienigdza z gietdy,
natomiast wzrost kursu, spowodowany wiekszym popytem, powoduje
przyptyw pienigdza na rynek. Zatem wzrost kurséw wywotuje
dodawanie obrotdow, a ich spadek — odejmowanie od sumy
skumulowanej. Wskaznik ten zostat opracowany w 1963 roku przez
J. Granville'a.

0golnie przyjmuje sie, ze OBV podaza za kursem. Wskaznik ten
uwzglednia jednak oprécz ceny waloru takze obroty, przy
ktorych dany kurs zrealizowat sie. Dzieki temu, mozna Sledzic
site ksztattujacych sie tendencji. Jezeli przy rosngcym kursie
OBV utrzymuje sie na mniej wiecej statym poziomie lub spada,
jest to sygnatem stabosci trendu i moze byl interpretowane
jako sygnat sprzedazy. Analogicznie wzglednie state 1lub
rosngce 0BV przy trendzie spadkowym moze by¢ oznaka rychtego
odwrécenia sie trendu malejgcego.

On Balance Volume (OBV) to wskaZznik analizy technicznej,
ktéry *aczy zmiany wolumenu obrotu z kierunkiem ruchu ceny
instrumentu finansowego. Jego gtéwnym celem jest ocena sity
trendu poprzez analize, czy zmiany cen Ss3g wsplerane przez
odpowiednig aktywnos¢ wolumenowg. OBV opiera sie na zatozeniu,
ze wolumen wyprzedza cene, coO oznacza, ze zwiekszajagcy sie
wolumen powinien sugerowa¢ kontynuacje trendu, podczas gdy
spadajacy wolumen moze sygnalizowal stabos¢ tego ruchu.

Wskaznik OBV jest obliczany na podstawie wolumenu obrotu,
ktéory jest dodawany do wartosci wskaznika, gdy cena rosnie, i
odejmowany, gdy cena spada. W rezultacie OBV tworzy linie,
ktora pokazuje, jak zmienia sie wolumen w czasie. Wzrost
wartosci OBV moze sugerowaé, ze inwestorzy sg optymistycznie
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nastawieni do danego instrumentu, co czesto prowadzi do
dalszych wzrostéw cen. Z kolei spadek OBV moze wskazywa¢ na
pesymizm w$réd inwestordéw, co moze prowadzi¢ do dalszych
spadkoéw.

Inwestorzy uzywajg OBV do identyfikacji potencjalnych punktéw
zwrotnych na rynku, analizujac dywergencje miedzy OBV a ceng.
Na przyktad, jesli cena osigga nowe maksima, ale OBV nie
potwierdza tego ruchu, moze to by¢ sygnatem ostabienia trendu
wzrostowego. Analogicznie, gdy cena osigga nowe minima, a OBV
tego nie potwierdza, moze to sugerowad, ze spadki sg stabngce.

OBV jest takze czesto stosowany w potaczeniu z innymi
wskaznikami analizy technicznej, takimi jak wskaznik RSI czy
MACD, co pozwala na lepsze zrozumienie sytuacji rynkowej.
Warto jednak pamietaé, ze 0BV, jak kazdy wskaznik, ma swoje
ograniczenia i moze generowaé¢ fatszywe sygnaty, zwtaszcza w
warunkach duzej zmiennos$ci rynku.

Podsumowujgc, OBV jest cennym narzedziem analizy technicznej,
ktore pozwala inwestorom na ocene sity ruchu cenowego w
kontek$scie wolumenu obrotu. Jego interpretacja wymaga
umiejetnosci analizy rynkowej oraz %*gczenia =z innymi
wskaznikami, aby podejmowal bardziej Swiadome decyzje
inwestycyjne.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Wskaznik Wykupienia -
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Wyprzedania, Oscylator
stochastyczny

WskaZznik W-W bywa takze nazywany oscylatorem stochastyczny.
Mierzy on stosunek ceny akcji do jej kursu minimalnego i
maksymalnego. Uwaza sie [W. Tarczynski; Wybrane elementy
analizy technicznej na gietdzie papierdéw warto$ciowych.., op.
cit., s. 54], ze w przypadku szybko zmieniajgcego sie rynku,
jest on obok ROC ,jedng z najlepszych miar do przewidywania
najblizszego zachowania sie kursu”. W-W jest jednga z miar
okreslanych jako oscylatory stochastyczne, czyli wskazZznikéw
oscylujgcych wokét* pewnej liczby, najczesSciej zera.

Autorem wskaznika jest G.C. Lane, prezes Investment Educators,
Inc., ktéry przedstawit go w artykule ,Lane’s Stochastics” w
sTechnical Analysis of Stocks & Commodities” na poczatku lat
szesc¢dziesiagtych.

Konstrukcja wskaznika opiera sie na obserwacji, ze w miare jak
cena papieru rosnie, zbliza sie ona coraz bardziej do gdrnego
zakresu wahan (ceny maksymalnej w danym okresie).
Analogicznie, w przypadku spadkow, cena zmierza ku swemu
najnizszemu poziomowi.

Zauwazonym przez W. Tarczyfiskiego [Tamze, s. 55-56]
ograniczeniem zastosowania tego wskazZnika jest to, ze w
sytuacji wyprzedania rynku, inwestorzy, Kktérzy posiadaja
jeszcze dane papiery, czesto sprzedajg je po nawet niewielkim
wzroscie, w obawie, iz poziom wyprzedania moze sta¢ sie mocna
wzrostowg linig oporu.

M. Czekata [M. Czekata; Analiza fundamentalna 1 techniczna..,
op. cit., s. 60] uwaza, ze zardéwno reguty generowania sygnatow
kupna 1 sprzedazy jak réwniez zakres jego zastosowania sg
kontrowersyjne. W czasie hossy wskaznik zwykle oscyluje w
poblizu 100% procent, nie dajgc zadnych sygnatéw (poza
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pierwszym, zwykle zdecydowanie przedwczesnym, nakazujgcym
sprzedaz posiadanych papierdw). Analogiczna sytuacja wystepuje
W czasie bessy. Czekata sugeruje zatem, ze wskaznik
wykupienia-wyprzedania nadaje sie raczej do analizy korekt niz
trendu gtdéwnego, bedgc pomocnym w okreslaniu punktéw wsparcia
(zblizanie sie do poprzedniego dotka przy trendzie rosnacym) i
oporu (zblizanie sie do poprzedniego szczytu przy trendzie
spadkowym), przydatnych do krotkoterminowych inwestycji przy
»grze pod prad”.

Jako okres k, W. Tarczynski [W. TarczynAski; Wybrane elementy
analizy technicznej na gietdzie papierdéw wartosciowych.., op.
cit., s. 55] zaleca przyjg¢ 5 lub 10. Na tej samej stronie
jego ksigzki mozemy znalezé¢, iz twérca wskaznika, G. C. Lane
zaleca do jego obliczania przyja¢ k roéwne 5. Skrocenie okresu
k, w ktéorym poszukuje sie wartosci minimalnej i maksymalnej,
powinno doprowadzi¢ do generowania liczniejszych sygnatodw.

Jak wynika z powyzszego przeglagdu literatury, wskaznik W-W
uznaje sie za narzedzie przydatne szczegdélnie dla inwestoréw
krétkoterminowych, sprawdzajgcych sie w miare stabilnym rynku.
Z drugiej strony, W-W o dtugim okresie k (50-100) moze nadawad
sie do wychwytywania zmian trendu dtugoterminowego.

Wskaznik wykupienia-wyprzedania, znany roéwniez jako oscylator
stochastyczny, to popularny wskazZznik analizy technicznej,
ktéory pomaga inwestorom ocenié, czy dany instrument finansowy
jest w stanie wykupienia (overbought) 1lub wyprzedania
(oversold). Oscylator stochastyczny opiera sie na zatozeniu,
ze ceny zamkniecia instrumentu majg tendencje do zamykania sie
w poblizu ekstremalnych pozioméw, co moze sygnalizowad
nadchodzgce zmiany w kierunku ceny.

WskaZznik oscylatora stochastycznego sktada sie z dwéoch linii:
%K i %D. Linia %K jest gtdéwng linig oscylatora i pokazuje
aktualng pozycje ceny zamkniecia w odniesieniu do zakresu cen
w okreslonym okresie, najczesSciej 14 dni. Linia %D to S$Srednia
ruchoma 1linii %K, ktéra dziata jako wygtadzajgca funkcja,



pomagajgca w identyfikacji sygnatdéw kupna i sprzedazy.

Wartosci oscylatora stochastycznego wahajg sie od 0 do 100.
Wartosci powyzej 80 sugerujg, ze instrument finansowy jest
wykupiony, co moze wskazywa¢ na mozliwo$¢ korekty spadkowej.
Natomiast wartosci ponizej 20 sugeruja, ze instrument jest
wyprzedany, co moze oznaczal, ze cena ma potencjat do odbicia
w gore. Inwestorzy czesto uzywajg tych pozioméw jako sygnatéw
do podejmowania decyzji o zakupie lub sprzedazy.

Oscylator stochastyczny jest réwniez uzywany do analizy
dywergencji miedzy wskaznikiem a ceng. Na przyktad, jesli cena
osigga nowe maksima, ale oscylator stochastyczny tego nie
potwierdza, moze to sugerowal ostabienie trendu wzrostowego i
mozliwos¢ nadchodzgcej korekty. Analogicznie, gdy cena osigga
nowe minima, a oscylator stochastyczny nie podgza za tym
ruchem, moze to wskazywa¢ na stabngce spadki i potencjalny
zwrot w gore.

Warto jednak pamietac, ze oscylator stochastyczny, podobnie
jak inne wskazniki analizy technicznej, moze generowad
fatszywe sygnaty, zwlaszcza w warunkach duzej zmiennosci
rynkowej. Dlatego zaleca sie stosowanie go w potaczeniu z
innymi narzedziami analizy technicznej oraz analiza
fundamentalng, aby uzyskal bardziej kompleksowy obraz sytuacji
rynkowej.

Oscylator stochastyczny jest cennym narzedziem w arsenale
inwestordéw, ktore pozwala na ocene pozioméw wykupienia i
wyprzedania instrumentdéw finansowych. Jego skutecznos¢ zalezy
od umiejetno$ci inwestora w interpretacji sygnatow oraz
kontekstu rynkowego.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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RSI - Relative Strangth Index

W polskojezycznej literaturze przedmiotu, miara ta jest
okreslana jako Wskaznik Sity Wzglednej 1lub Wskaznik Sity
Wewnetrznej.

Zasadniczym zadaniem stawianym przed RSI jest pomiar
wewnetrznej sity akcji lub catego rynku.

Autorem wskaznika jest J. Welles Wilder, ktdéry zaprezentowat
go, w 1978 roku, w swojej ksigzce ,New Concepts in Technical
Trading”. Wedtug J.J. Murphy’ego [J.J. Murphy; Analiza
techniczna.., op. cit., s. 296], jest to obecnie
najpopularniejszy oscylator 0B/0S na rynkach terminowych.

Dla odro6znienia od wskaznika RS, stosowanego to pordwnywania
sity dwéch papierdéw (lub papieru i indeksu), RSI czesto nazywa
sie takze Internal Strength Index (ISI).

Problemem, ktéry chciat* rozwigza¢ J.W. Wilder, byta likwidacja
wptywu, jaki na zachowanie impetu maja gwattowne zmiany
wystepujgce posrdod najbardziej odlegtych danych historycznych,
branych do wyliczenia wartos$ci wskazZnika. Ich usuniecie ze
wskaznika, zwigzane z przechodzeniem do Swiezszych danych,
moze spowodowal mylacg zmiane wartos$ci. Drugim problemem byto
ustanowienie statego zakresu, w ktdérym wskaznik miatby sie
poruszac.

Podobnie jak w przypadku ROC, mozemy znaleZ¢ sugestie, ze
sygnat powinien by¢ uznawany dopiero po wystgpieniu ruchu
powrotnego, to znaczy, dopiero przebicie poziomu wyprzedania
od dotu nalezatoby traktowa¢ jako poprawny sygnat kupna.
Analogiczna zasada powinna by¢ stosowana do wyznaczania
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sygnatow sprzedazy.

Osiggniecie przez RSI poziomu wykupienia interpretuje sie,
jako sytuacje, w ktorej niemal wszyscy zainteresowani danym
kontraktem zajeli juz dtugie pozycje 1 presja na wzrost ceny
powinna zmale¢, a nawet nalezy oczekiwac¢ jej spadku. RSI
ponizej linii wyprzedania sygnalizuje, ze wiekszos¢ inwestoréw
pozbyta sie juz papieru lub zajeta krotkie pozycje, przez co
presja na spadek cen powinna ulec zahamowaniu, a nawet mozna
sie spodziewal odwrdcenia tendencji spadkowej.

Jako wuzupetnienie (potwierdzenie) sygnatu mozna roéwniez
przyja¢ [M. Czekata; Analiza fundamentalna i techniczna.., op.
cit., s. 58-59]:

1. spadek wartosci RSI po osiggnieciu szczytu ponad przyjetym
poziomem wykupienia

2. utworzenie przez RSI kolejnego szczytu na poziomie nizszym
niz poprzednio

3. spadek RSI ponizej poziomu poprzedniego dotka

Kiedy wskaznik znajduje sie powyzej poziomu wykupienia lub
ponizej poziomu wyprzedania, dodatkowo poszukuje sie
dywergencji pomiedzy uktadem wskaznika a ruchem cen. Sam autor
wskaznika uznawat analize rozbieznoSci za najwazniejszy aspekt
RSI, jako wskaznika ruchu cen [J.J. Murphy; Analiza
techniczna.., op. cit., s. 299].

Do generowania sygnatdéw mozna takze wykorzystywa¢ Srednig
ruchomg RSI. Za sygnat kupna jest wtedy uznawane przebicie
Sredniej od dotu, a za sygnat sprzedazy, przebicie Sredniej od

gory.

M. Czekata ostrzega przy tym, ze w okresie silnej hossy Llub
bessy, RSI moze przybiera¢ poziomy znacznie odbiegajgce od
wartosci uznawanych za standardowe, przez co generowane przez



wskaznik sygnaty mogg by¢ zbyt wczesne. Silne zmiany szybko
wprowadzajg wskaznik w obszar wykupienia lub wyprzedania, co w
takiej sytuacji nie daje podstaw do podejmowania decyzji i
powinno by¢ potwierdzone wskazaniami innych wskaznikow.
Pomocniczo mozna tu takze stosowal filtr czasowy.

RSI wuznaje sie za najbardziej uzyteczny przy trendzie
horyzontalnym, szczegdlnie kiedy da sie w nim wyrézni¢ wyrazne
szczyty 1 rowy.

Autor wskazZnika przeprowadzit badania jego skuteczno$ci przy
bardzo prostych warunkach — kupnie przy RSI mniejszym niz 50 i
sprzedazy przy nizszym niz 50, ktére wykazaty ponad
siedmiokrotnie wyzsze zyski niz straty na gietdzie NYSE w
okresie 19 1lat [M. Czeka*a; Analiza fundamentalna 1
techniczna.., op. cit., s. 60].

Natomiast R.W. Asplund [R.W. Asplund; Interpreting Technical
Indicators; Optima Investment Research 1Inc.; 1994;
http://www.oir.com/techind.htm] wyraznie zaznacza, ze RSI, ani
zaden inny oscylator typu 0B/0S, nie powinien by¢ stosowany
jako jedyne narzedzie generujace sygnaty. Nalezy zawsze szukad
potwierdzenia w innych wskazZnikach.

W przypadku RSI, optymalizacji moze podlegad¢ okres k oraz
poziomy wykupienia i wyprzedania.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebuja Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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ROC — Ratio Of Change

W polskojezycznej literaturze przedmiotu, miara ta jest
okreslana jako WskazZznik Zmian lub Momentum.

ROC jest uznawany za jeden z najpowszechniej stosowanych
wskaznikéw technicznych. Informuje on o szybkosci (tempie)
zmian kursu akcji. Uznaje sie go za jeden z pierwszych
sygnatdéw zmiany sity trendow.

ROC méwi nam, o ile aktualny kurs jest wiekszy lub mniejszy od
notowan sprzed k sesji.

Wskaznik ten pordéwnuje sie takze z wahaniami kurséw i
poszukuje rozbieznosci, Swiadczgcych o zblizajgcych sie
zmianach.

M. Czekata [M. Czeka*a; Analiza fundamentalna 1 techniczna..,
op. cit., s. 52-57], prezentuje ciekawe rozwazania na temat
pozioméw wykupienia i wyprzedania, ktére nalezatoby przyjaé w
analizie ROC (lub okreslenia, czy aktualny poziom wskaznika
mozna uznac¢ za ,maty” lub ,duzy”, co oznaczajg te pojecia).

Mianem ,Momentum” nazywa sie takze wskaznik bedacy réznica
kursu aktualnego i kursu sprzed k notowan (por. Impet).

ROC, czyli Ratio of Change, to wskaznik analizy technicznej,
ktéory mierzy procentowg zmiane ceny instrumentu finansowego w
okreslonym czasie. Jest uzywany przez inwestordéw do oceny sity
ruchu cenowego oraz do identyfikacji potencjalnych punktéw
zwrotnych na rynku. Wskaznik ROC jest szczegdlnie popularny
wsrod traderdw stosujgcych strategie kréotkoterminowe, poniewaz
dostarcza szybkich sygnatdéw dotyczgcych zmian cen.

Obliczanie ROC polega na poréwnaniu biezgcej ceny instrumentu
Z ceng z przesztosSci. Wzér na obliczenie ROC mozna przedstawid
nastepujaco:
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ROC=(Ct-Ct-nCt-n)x100text{ROC} = left( frac{C t - C {t-
n}}{C {t-n}} right) times 100ROC=(Ct-nOCtO-Ct-n{J])x100

gdzie:
CtC tCt[] to cena instrumentu w danym okresie,

Ct-nC_{t-n}Ct-n0 to cena instrumentu w przesziym okresie (n
dni wstecz),

nnn to liczba dni, ktéra okresla okres, w ktérym obliczany
jest wskaznik.

Wartosci ROC mogg by¢ interpretowane w nastepujgcy sposéb:

Wartosci dodatnie wskazujg na wzrost ceny instrumentu, co moze
sugerowa¢ silny trend wzrostowy.

Wartosci ujemne oznaczaja spadek ceny, co moze sugerowac trend
spadkowy .

Wartosci bliskie zeru mogg sugerowaé, ze rynek jest w fazie
konsolidacji lub stagnacji.

Inwestorzy mogg uzywa¢ wskazZnika ROC w potaczeniu z innymi
narzedziami analizy technicznej, takimi jak wskaznik RSI czy
MACD, aby uzyskac¢ lepszy obraz sytuacji rynkowej. Na przyktad,
gdy ROC osigga ekstremalne wartosci (np. powyzej 10 1lub
ponizej -10), moze to sygnalizowa¢, ze instrument jest
wykupiony lub wyprzedany, co moze prowadzi¢ do odwrdcenia
trendu.

Dodatkowo, inwestorzy czesto analizujg dywergencje miedzy ROC
a ceng. Gdy cena osigga nowe maksima, ale ROC tego nie
potwierdza, moze to by¢ sygnatem ostabienia trendu.
Analogicznie, gdy cena osigga nowe minima, ale ROC nie
potwierdza tego ruchu, moze to sugerowal, ze spadki sa
stabngce.

Warto pamieta¢, ze jak kazdy wskaznik, ROC ma swoje



ograniczenia i nie powinien by¢ uzywany jako jedyny punkt
odniesienia do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wazne
jest, aby stosowal go w kontekscie szerszej analizy rynkowej i
Yaczy¢ z innymi narzedziami oraz strategiami, aby uzyskac
petniejszy obraz sytuacji na rynku.

Podsumowujgc, ROC to wskaznik, ktdéry dostarcza inwestorom
informacji na temat procentowej zmiany cen instrumentu
finansowego w czasie, co moze by¢ przydatne w identyfikacji
trendéw oraz punktéw zwrotnych na rynku. Jego skutecznos¢
zalezy od umiejetnosci inwestora w interpretacji sygnatéw i
kontekstu rynkowego.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Impet

Impet jest rdoznicg miedzy ceng aktualng a ceng sprzed pewnej
liczby sesji (k). Informuje on, o ile biezgce notowania sa
wyzsze badZ nizsze od historycznych. Jezeli wiec impet jest
dodatni, mamy prawo sadzic¢, ze znajdujemy sie w trendzie
rosngcym i odwrotnie.

Impet, znany takze jako momentum, to jeden z kluczowych
wskaznikéw uzywanych w analizie technicznej, ktdéry mierzy site
i kierunek ruchu ceny danego instrumentu finansowego. Analiza
impetu opiera sie na zatozeniu, ze zmiany cen s3g najczesciej
kontynuowane w okreslonym kierunku, a inwestorzy moga
wykorzysta¢ te tendencje do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Wskaznik ten jest szczegdlnie popularny wsradd
traderdw, ktérzy stosujg strategie krétkoterminowe.
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Impet jest obliczany jako roéznica miedzy aktualng ceng a ceng
z wczesniejszego okresu. Na przyktad, obliczajgc impet dla
akcji, inwestor moze odjg¢ cene sprzed kilku dni od biezgcej
ceny. Wartos¢ dodatnia wskazuje na wzrost impetu, co sugeruje,
ze trend wzrostowy moze by¢ kontynuowany, natomiast wartos¢
ujemna sygnalizuje spadek impetu i mozliwy odwrét trendu.

W praktyce inwestorzy czesto uzywaja réznych wskaznikéw, aby
lepiej oceni¢ impet. Do najpopularniejszych nalezy wskaznik
RSI (Relative Strength Index), ktory ocenia stosunek wzrostow
do spadkéw cen w okreslonym okresie. Wartosci RSI powyzej 70
mogg wskazywa¢ na wykupienie rynku (przesadzenie w gére),
natomiast wartosci ponizej 30 moga sugerowaé, ze rynek jest
wyprzedany (przesadzenie w dét). Analizujac te wskazniki,
inwestorzy mogg podejmowal decyzje o zakupie lub sprzedazy
aktywoéw.

Inwestorzy moga réwniez korzystaé¢ z wykreséw impetu, ktdre
graficznie przedstawiajg zmiany impetu w czasie. Wzrost impetu
na wykresie wskazuje na rosngcg site ruchu ceny, podczas gdy
spadek impetu moze sugerowaé¢, ze ruch ten traci na sile.
Dodatkowo, inwestorzy mogg porownywa¢ impet réznych
instrumentdéw finansowych, aby zidentyfikowaé¢ te, ktoére
wykazujg najwiekszg site 1 potencjat wzrostu.

Jednak jak kazdy wskaznik analizy technicznej, impet ma swoje
ograniczenia. Moze generowa¢ fatszywe sygnaty, zwtaszcza w
warunkach duzej zmiennosci rynku, co moze prowadzi¢ do
btednych decyzji inwestycyjnych. Dlatego wielu inwestordw
Xgczy analize impetu z innymi narzedziami i wskaznikami, aby
uzyska¢ bardziej kompleksowy obraz sytuacji rynkowej i
zminimalizowa¢ ryzyko.

Impet jest istotnym narzedziem w analizie technicznej, ktoére
pomaga inwestorom oceni¢ site i kierunek ruchu cenowego. Jego
skutecznos¢ w duzej mierze zalezy od kontekstu rynkowego i
umiejetnosci inwestora w interpretacji sygnatéw. W potgczeniu
z innymi wskaznikami analizy technicznej, impet moze by¢



wartosciowym wsparciem w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Impet (momentum) jest jednym z podstawowych wskaznikéw analizy
technicznej uzywanych do oceny dynamiki rynku oraz trendu
instrumentéw finansowych, takich jak akcje, waluty czy
surowce. Pomaga inwestorom zrozumiec, z jaka sitg zmienia sie
cena aktywa, co moze wskazywa¢ na kontynuacje lub ostabienie
aktualnego trendu. Wskaznik ten bazuje na zatozeniu, ze jesli
cena rosnie w szybkim tempie, prawdopodobnie bedzie rosta
nadal, natomiast jesli zaczyna stabngé, moze to sygnalizowad
koniec trendu wzrostowego.

Impet oblicza sie, pordwnujac aktualng cene zamkniecia z ceng
zamkniecia z okres$lonego wczesniejszego okresu. Przyktadowo,
jesli mierzony jest impet dziesieciodniowy, to bierze sie pod
uwage réznice miedzy ceng zamkniecia dzis a ceng sprzed
dziesieciu dni. Wynik moze by¢ przedstawiany zardéwno w formie
procentowej, jak i liczbowej.

Wzér na impet to:
Impet=Cena zamkniecia—-Cena zamkniecia n dni temu

Innym sposobem jest przedstawienie impetu jako stosunku
obecnej ceny zamkniecia do ceny sprzed okreslonego czasu:

Cena zamkniecia
Impet = ( - ) » 100

Cena zamkniecia n dni temu

Wskaznik impetu ma na celu wytapanie momentu, w ktérym zmienia
sie tempo ruchu cen, co pozwala inwestorom okreslié¢, kiedy
potencjalnie wejs¢ lub wyjs¢ z rynku. Wzrost impetu sugeruje
rosngcg site trendu, podczas gdy jego spadek moze wskazywaé na
ostabienie trendu lub przygotowania do odwrécenia.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebuja Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.



https://pisanie.edu.pl/

MACD - Moving Averages
Convergence Divergence

W polskojezycznej literaturze przedmiotu, wskaznik ten jest
okreélany jako Zbieznoé¢ i Rozbieznoé¢ Srednich Ruchomych.

Autorem wskaznika MACD jest Gerald Appeal, analityk i dyrektor
finansowy 2z Nowego Jorku., pracujagcy dla Signalert
Corporation. MACD stuzy do poréwnywania krétko- i
dtugoterminowego postrzegania warto$ci papierdéw wartosSciowych
przez uczestnikdéw rynku. Znaczenie wskazZnika najlepie]j
wyjasnia ttumaczenie jego petnej angielskiej nazwy — Zbieznos$¢
i Rozbiezno$é Srednich Ruchomych ( ang. Moving Averages
Convergence Divergence ).

MACD jest réznica wyktadniczych $rednich ruchomych [M.
Czekata; Analiza fundamentalna i techniczna.., op. cit., s.
48]. Mozliwe jest réwniez wyznaczanie ilorazu Srednich. Do
analizy niezbedna jest takze trzecia Srednia, rdwniez
wyktadnicza, obliczana z wartosci wskazZznika, stanowigca jego
linie sygnatu.

Kréotka Srednia uwzgledniania we wskazZzniku ma przedstawiad
trend krétkoterminowy, natomiast dtuzsza — $rednioterminowy.

MACD informuje nas w jakiej relacji znajduje sie S$rednia
krotkoterminowa do dtugoterminowej. Kiedy Srednia
krotkoterminowa znajduje sie nad dtugoterminowa, co oznacza,
ze ostatnie notowanlia sg przecietnie wyzsze niz te,
uwzglednione w dtuzszej $redniej. Swiadczy to o rosnagcym
trendzie i powinno by¢ interpretowane jako sygnat zakupu.
Odwrotna sytuacja $wiadczy o opadajacym kursie, kiedy
utrzymywanie dituzszej pozycji nie jest wskazane.


https://pracemagisterskie.edu.pl/macd-moving-averages-convergence-divergence/
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Za bardzo dobre narzedzie analizy technicznej, powstate w
oparciu o MACD, A. Elder [A. Elder; Zawéd inwestor gietdowy..,
op. cit., s. 159] wuznaje MACD-histogram, czyli rdznice
pomiedzy wskaznikiem MACD a jego 1linig sygnatu. Nazwa
wskaznika bierze sie stgd, ze jest on kreslony jako seria
stupkdw oddajacych réznice MACD - 1linia sygnatu w
poszczegélnych momentach czasu. MACD-histogram stuzy do
okreslania dominujgcych na rynku nastawien inwestordéw. Dotki i
szczyty MACD-histogramu poprzedzajg doitki i szczyty cenowe.

Sygnaty

kupno: MACD przecina 0 od dotu lub MACD przebija linie
sygnatu, albo oba sygnaty razem i dodatkowo przy wzroscie
Srednich sktadowych (najpewniejszy sygnat) [M. Czekata;
Analiza fundamentalna i techniczna.., op. cit., s. 48]. Wedtug
A. Eldera, do wygenerowania sygnatu kupna wystarczy samo
przeciecie sie wskaznika z linig sygnatu [A. Elder; Zawéd
inwestor gietdowy.., op. cit., s. 155].

sprzedaz: odwrotnie
Sygnaty dla MACD-histogram:

K: wskazZznik przestaje spada¢ 1 zaczyna zwyzkowaC.
Potwierdzeniem sygnatu jest, jezeli wraz z ustanowieniem
minimalnego poziomu wskaznika powstat dotek cenowy [Tamze, s.
160]. Sygnat kupna pojawia sie takze wtedy, gdy ceny osiggaja
nowe dno a MACD-histogram zaczyna rosng¢ z poziomu swojego
drugiego, ptytszego dotka.

S: wskaZznik przestaje zwyzkowa¢ i zaczyna spadacd.
Potwierdzenie wyst. w sytuacji odwrotnej do przedstawione]
wyzej. Sprzedawac¢ nalezy takze wtedy, gdy ,ceny znajduja sie
na nowym szczycie, a wskaZznik zaczyna znizkowa¢ z poziomu
swojego drugiego, nizszego wierzchotka” [Tamze, s. 163].

Optymalizacji moga podlega¢ typ i okres Sredniej. W przypadku
préby powigzania MACD z dtugo$cig cyklu, co sugeruje A. Elder



[Tamze, s. 157], powinno przyjg¢ sie, ze pierwsza, krétsza
Srednia bedzie miata okres odpowiadajacy 1/4 cyklu, druga —
1/2, natomiast dtugos¢ Sredniej wygtadzajagcej, jako nie
zwigzanej z cyklem rynkowym, pozostaje kwestig otwartg. A.
Elder przestrzega jednak przed zbyt czestym optymalizowaniem
wskaznika.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Srednia wazona

Do kategorii Srednich wazonych zalicza sie zardéwno prosta
arytmetyczng Srednig ruchomg, Srednie wazone liniowo, potegowo
(np. kwadratowo czy szesciennie) oraz Srednie wazone
wolumenem. Najpowszechniej stosowang odmiang S$redniej wazonej
jest prosta Srednia arytmetyczna, w ktdrej wagi majg jednakowg
wartos¢. Aby zlikwidowa¢ podstawowg wage arytmetycznej
Sredniej ruchomej, jednakowa wage wszystkich notowan w niej
uwzglednianych, poleca sie Srednich ruchomych o zmiennych
wagach. Pierwszg z nich jest $érednia wazona liniowo. Srednia
wazona liniowo wykorzystuje wz6ér na sume k kolejnych wyrazéw
ciggu arytmetycznego.

Tabela 17. Wagi dla sredniej ruchomej wazonej liniowo (okres
6)

Sesja n n-1 n-2 n-3 n-4 n-5
Waga 6 5 4 3 2 1
lat
Udz1at 1.0 575123,81%| 10,05%| 14,28%|9,52% | 4,76%
procentowy

Zrédto: opracowanie wtasne
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Prosta ruchoma srednia arytmetyczna

Prosta ruchoma Srednia arytmetyczna jest jednym =z
najpowszechniej stosowanych narzedzi iloSciowej analizy
technicznej. Systemy skonstruowana na jej podstawie uwaza sie
za jedne ze skuteczniejszych. Janusz Werner [J. Werner; Jak
wygrywa¢ na polskiej gietdzie. Podrecznik inwestora; Wyd.
Hermes; Gliwice 1994, s. 104-105] polecat, w 1994 roku, uzywad
Srednie 13-sesyjng (wtedy: miesieczng), 40 (kwartalng) oraz
160 (roczng). Aktualnie okresy te zdezaktualizowaty sie wraz
ze zwiekszeniem liczby sesji w roku. Wtasciwsze bytoby wiec
przyjecie Srednich 20, 60, 250. Z kolei W. Tarczynski [W.
TarczyiAski; Wybrane elementy analizy technicznej na gietdzie
papierdow wartos$ciowych; PTE; Szczecin 1994, s. 39] podaje, ze
,Najlepsze sygnaty (..) generujg Srednie ruchome 15 okresowa
(dla inwestycji krétkoterminowych) i 45 okresowa (dla
inwestycji dtugookresowych)”.

Wady Sredniej arytmetycznej:

nie uwzglednia obrotéw i starzenia sie informacji [M.
Czekata; Analiza fundamentalna i techniczna; Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu;
Wroctaw 1997, s. 38-39],

= zmienia swg wartos¢ dwa razy w odpowiedzi na kazdy nowy
element — po pierwsze uwzgledniana jest w niej nowa
cena, a po drugie, wypada z niej najstarszy element, co
dodatkowo zmienia jej wartos¢, bez wzgledu na aktualng
sytuacje rynkowg. A. Elder uwaza w zwigzku z tym, ze
,howoczesny, skomputeryzowany inwestor moze osiggac
lepsze rezultaty przy zastosowaniu S$rednich ruchomych
wyktadniczych” [A. Elder; Zawdd inwestor gietdowy.
Psychologia rynkéw, taktyka inwestycyjna, zarzadzanie
portfelem; Dom Wydawniczy ABC; Warszawa 1998, s.
148-149].

Srednia ruchoma wygtadzana wyktadniczo



W $Sredniej ruchomej wygtadzanej wyktadniczo, ,stare dane
zanikajg powoli, podobnie jak na ztozonej fotografii stopniowo
zaciera sie nastrdj z przesztos$ci” [Tamze, s. 150.]. Srednia
ta moze by¢ takze obliczana dla wszystkich notowan [J.J.
Murphy; Analiza techniczna; WIG Press; Warszawa 1995, 239].

Srednia wazona obrotem

Srednia wazona wolumenem oddaje $rednig cene, za jaka nabywcy
kupili a sprzedawcy sprzedali papiery w danym okresie [M.
Czekata; Analiza fundamentalna i techniczna; Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu; Wroctaw
1997, s. 43-45].

Reguty

Podstawowg rolg Srednich ruchomych jest Sledzenie trendu.
Uktad sSrednich ruchomych wzgledem kursu oddaje aktualng
sytuacje na rynku. Kiedy kurs lezy powyzej swojej Sredniej
krotkookresowej, a ta powyzej Sredniej dtugookresowej (por.
rysunek ponizej), mamy do czynienia z trendem wzrostowym, w
ktérym nalezy spodziewa¢ sie wzrostu kursu. Odwrotny uktad
kursu i Srednich Swiadczy o trendzie spadkowym.

P lours

zrednia krotkookresowa

>

t

Sygnaty

1. Sygnat do kupna lub sprzedazy akcji daje przeciecie
Sredniej przez kurs. Rosngcy kurs przebijajgcy Srednig od dotu
jest sygnatem kupna, natomiast opadajgcy kurs przecinajacy
Srednig od gdéry — sygnatem sprzedazy [J. Werner; Jak wygrywac
na polskiej gietdzie. Podrecznik inwestora; Wyd. Hermes;



Gliwice 1994, s. 106].

M. Czekata [M. Czekata; Analiza fundamentalna i techniczna;
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroctawiu; Wroctaw 1997, s. 45] sugeruje, ze sygnat kupna
(przeciecie Sredniej do dotu) powinno sie akceptowal wytacznie
wtedy, gdy $Srednia co najmniej nie spada. W podobny sposéb
powinno sie postepowal przy badaniu sygnatdéw sprzedazy.

A. Elder [A. Elder; Zawdd inwestor gietdowy. Psychologia
rynkéw, taktyka inwestycyjna, zarzgdzanie portfelem; Dom
Wydawniczy ABC; Warszawa 1998, s. 152] twierdzi, ze zacza¢
kupowa¢ mozna wtedy, kiedy ceny spadng do poziomu zwyzkujacej
Sredniej (EMA) 1lub nieco ponizej. Nalezy przy tym przyjac
poziom zabezpieczajacy (potencjalny sygnat sprzedazy), ponizej
poprzedniego dotka nizszego rzedu. Sprzedaz wskazana jest,
kiedy EMA znizkuje a kurs zblizy sie do niej lub przebije ja
od dotu. Poziom zabezpieczajacy powinien znajdowal sie powyze]j
ostatniego szczytu nizszego rzedu. Na rynku ptaskim,
podejmowanie decyzji przy pomocy Sredniej nie jest wskazane.

2. Ilos¢ sygnatow jest odwrotnie proporcjonalna do okresu
Sredniej. Im krétszy okres Sredniej, tym wiecej sygnatoéw.
Inwestorzy krétkoterminowi opierajg swoje decyzje raczej na
Srednich kroétko- i Srednioterminowych, podczas gdy inwestorzy
dtugoterminowi na $rednio- i d*ugoterminowych Srednich [J.
Werner; Jak wygrywaé¢ na polskiej gietdzie. Podrecznik
inwestora; Wyd. Hermes; Gliwice 1994, s. 106.].

3. W okresie rozchwiania rynku, bardziej pomocne sa Srednie
krotkoterminowe; w okresie konsolidacji kurséw, S$Srednio- i
dtugoterminowe [Tamze, s. 107.].

Wspomniany wyzej A. Elder [A. Elder; Zawdd inwestor gietdowy.
Psychologia rynkéw, taktyka inwestycyjna, zarzadzanie
portfelem; Dom Wydawniczy ABC; Warszawa 1998, 153], poddaje
krytyce ,klasyczny” model automatycznego podejmowania decyzji
w oparciu o Srednig (por. tabale). Twierdzi on, ze co prawda



dobrze funkcjonuje on ,w trendach”, lecz generalnie nie
sprawdza sie przy trendzie horyzontalnym. Co wiecej, uwaza on,
ze proby zastosowania filtréw, ktore pozwolityby oddzielid
sygnaty prawidtowe od mylnych, spowodowanych gwattownymi
ruchami przypadkowymi sg ,autodestrukcyjne”, gdyz w roéwnym
stopniu redukujg zyski co ewentualne straty.

Tabela 18. Klasyczny mechaniczny system inwestycyjny oparty na
Srednich ruchomych wg A. Eldera

1. kupuj, kiedy MA zwyzkuje, a ceny zamkniecia
ustalajg sie powyzej MA

2. sprzedaj, kiedy ceny zamkniecia ustalajg sie

ponizej MA
3. sprzedaj ,krdétko”, kiedy MA znizkuje, a ceny
zamkniecia ustalajg sie ponizej MA

4. pokryj krotkie pozycje, kiedy ceny zamkniecia

ustalajg sie powyzej MA

Zrédto: A. Elder; Zawdd inwestor gietdowy. Psychologia rynkéw,
taktyka inwestycyjna, zarzadzanie portfelem; Dom Wydawniczy
ABC; Warszawa 1998, s. 153.

Natomiast Murphy podaje, iz [J.J. Murphy; Analiza techniczna;
WIG Press; Warszawa 1995, 240-242]:

- Srednie krotkoterminowe sg zwykle skuteczniejsze podczas
trendéw horyzontalnych oraz przy zmianie trendu

» Srednie Srednio- i dtugoterminowe sg zazwyczaj lepsze
przy wyraznym trendzie rosngcym badZ spadkowym

Wedtug niego [J.J. Murphy; Analiza techniczna; WIG Press;
Warszawa 1995, s. 246], najlepsze rezultaty daje zastosowanie
w analizie dwdch prostych srednich ruchomych, gdzie dtuzsza
stuzy do identyfikacji trendu a krdétsza, do wyznaczania
momentdw dokonywania transakcji. Sygnatami sg tutaj miejsca
przecinania sie $rednich lub przecinania obu Srednich przez
kurs.



Sygnaty Srednich dtugoterminowych

Sygnat kupna powstaje gdy [J. Werner; Jak wygrywa¢ na polskiej
gietdzie. Podrecznik inwestora; Wyd. Hermes; Gliwice 1994, s.
108]:

1. Srednia ruchoma dtugoterminowa przybiera forme horyzontalng
lub zwyzkujgca po wczesniejszej znizce i cena akcji przecina
ja od dotu

2. cena akcji znizkuje ponizej Sredniej, podczas gdy sama
Srednia zwyzkuje

3. cena akcji jest powyzej Sredniej, przybliza sie do niej,
ale zamiast jg przecia¢ ros$nie ponownie

4. cena akcji znizkuje bardzo gwattownie i jest znacznie
ponizej S$redniej dtugoterminowej

Sygnat sprzedazy powstaje gdy:

1. Srednia dtugoterminowa przybiera forme horyzontalng lub
znizkujacg po wczesniejszej zwyzce i cena akcji przecina ja od
gory

2. cena akcji zwyzkuje powyzej Sredniej, podczas gdy sama
Srednia znizkuje

3. cena akcji jest ponizej Sredniej ruchomej, przybliza sie do
niej, ale zamiast jg przecig¢ znizkuje ponownie

4. cena akcji zwyzkuje bardzo gwattownie i jest znacznie
powyzej Sredniej

Jak widaé¢, w literaturze wystepuja pewne niejednoznaczno$ci w
definiowaniu regut generowania sygnaitdéw dla Srednich. Dla
osoby kierujgcej sie w inwestowaniu S$rednimi, oznacza to
niepewnos$¢ w ocenie sytuacji. Utrudnia to takze optymalizacje
i testowanie modeli opartych na Srednich, dodajac kolejne
warianty do i tak obszernej przestrzeni parametréw. Dlatego



tez, w niniejszej pracy ograniczytem sie wytgcznie do
klasycznych regut dotyczgcych $rednich.

Filtrowanie sygnatu

Aby unikng¢ fatszywych sygnatow dawanych przez S$redniga,
stosuje sie rozne metody filtrowania:

1. Filtr czasowy: Operacji dokonujemy w dwa, trzy dni po
wystgpieniu sygnatu. W. Tarczyidski [W. Tarczynski; Wybrane
elementy analizy technicznej na gietdzie papierow
wartosciowych; PTE; Szczecin 1994, s. 45] komentuje, ze jest
to filtr bardzo popularny w praktyce, ale bardzo czesto jego
zastosowanie prowadzi do utraty dobrej okazji do zakupu lub
sprzedazy akcji.

2. Filtr pomocniczy: Szukamy potwierdzenia sygnatu dawanego
przez Srednig, w innych wskaZnikach technicznych.

3. Filtry wsteg: Operacji dokonujemy po przebiciu wstegi
procentowej lub wstegi Bollingera zwigzanej ze Srednig. J.
Werner [J. Werner; Jak wygrywa¢ na polskiej gietdzie.
Podrecznik inwestora; Wyd. Hermes; Gliwice 1994, s. 107]
zaleca stosowanie wstegi procentowej o szeroko$ci 0,02-0,10%.

W nawigzaniu do pierwszej metody, warto zaznaczyl, ze system
notowan kursu jednolitego praktycznie wymusza na nas
stosowanie opdznionego zlecenia. Poniewaz w chwili sktadania
zlecenia na dang sesje nie znamy kursu dnia, nie mozemy
rowniez wyznaczy¢ doktadnej wartosci Sredniej. OczywisScie
mozna bez problemu przewidzie¢ warunki w jakich kurs i Srednia
stworzg uktad dajacy sygnat, ale takie pro-aktywne
inwestowanie wymagatoby bardzo czestego sktadania warunkowych
zlecen co, bez zastosowania jakiejs formy elektronicznego ich
przekazywania, by*oby dos¢ ktopotliwe. Nalezatoby zastanowid
sie, czy takie dzia*anie bytoby uzasadnione wyzszg
efektywnoscig naszych inwestycji.

Wstega Bollingera



Wstega Bollingera nazywana jest takze Wstegg Odchylenia
Standardowego, gdyz jej szerokos¢ jest wielokrotnosScia
odchylenia standardowego od Sredniej ruchomej. Odzwierciedla
ona zmienno$¢ kursu akcji, rozszerzajac sie przy gwattownych
wahaniach 1 zwezajac przy spokojnym rynku. Jezeli kurs Pt
pozostatby na identycznym poziomie w okresie dtuzszym niz Kk,
to szeroko$¢ wstegi Bollingera spadtaby do zera.

Odchylenie standardowe jest miarg zmienno$ci. Dlatego wstega
Bollingera wyznacza, dostosowany do aktualnej sytuacji waloru,
obszar najwiekszego prawdopodobienstwa zmian. Warto$¢ tego
prawdopodobiefAstwa mozna wyznaczy¢ z dystrybuanty rozktadu
normalnego.

Reguta dwéch sigm: z nieréwnosci Czybyszewa wynika, ze
prawdopodobieistwo wyjscia zmiennej losowej poza przedziat
wyznaczony przez dwa odchylenia standardowe od Sredniej jest
mate (<25%).

M. Czekata [M. Czeka*a; Analiza fundamentalna i techniczna;
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroctawiu; Wroctaw 1997, s. 46] podaje, ze w rzeczywistosci
prawdopodobienstwo to jest duzo nizsze i ,dla wielu
spotykanych w praktyce sytuacji nie przekracza kilku procent”.

Mozna w zwigzku z tym zatozy¢, ze sygnat kupna wystepuje
wtedy, gdy kurs znajduje sie blisko dolnego ramienia wstegi
Bollingera utworzonej z dwdéch odchylen standardowych od
Sredniej.

Sygnaty

K: kurs spada ponizej wstegi i nalezy oczekiwaé jego powrotu
do wnetrza

S: kurs wznosi sie ponad wstege

Analiza staje sie trudniejsza w przypadku dtugotrwatej zwyzki
lub znizki kurséw, kiedy kursy poruszajg sie blisko jednego z



ramion wstegi.
W przypadku wstegi Bollingera, optymalizacji mogg podlegac:

» typ Sredniej
= okres Sredniej
= szeroko$¢ wstegi

Wspétczynnik zmienno$ci w analizie Srednich ruchomych.

Kolejnym wskaZnikiem, ktdéry mozna uwzgledni¢ w analizie
zachowania papierdéw wartosSciowych przy pomocy $redniej jest
wspétczynnik zmiennos$ci [ Tamze, s. 47]. Wspobtczynnik
zmiennosci informuje o zmiennosci przypadajgcej na jednostke
kursu. W analizie statystycznej, W o wartosci powyzej 20%
uznaje sie za zwigzany ze zmienng 0 znacznym rozproszeniu od
Sredniej.

Uktad Srednich ruchowych

Czesto w analizie technicznej stosuje sie wiecej niz jedna
Srednig ruchomg. Oprécz Srednich o réznych okresach mozna
takze stosowal Srednie o réznym sposobie wyznaczania.

W uktadzie Srednich, Srednig o krdétszym okresie stosuje sie
analogicznie jak kursu w metodzie z jedng Srednig. Jezeli taka
Srednia przebije od dotu Srednig o dtuzszym okresie, jest to
interpretowane jako sygnat kupna. Przebicie od gdry Sredniej
dtugoterminowej uznaje sie za sygnat sprzedazy.

Rozwinieciem koncepcji uktadu Srednich jest wskaznik MACD.
Optymalizacja Sredniej

A. Elder [A. Elder; Zawéd inwestor gietdowy.., op. cit., s.
151], nie przedstawiajgc niestety zadnych danych na
weryfikacje swej tezy, pisze, ze od poczatku komputerowej
analizy, inwestorzy starali sie znalez¢ optymalne dtugos$ci
Srednich ruchomych dla réznych rynkéw, jednak pomimo iz ich
obliczenia sprawdzaty sie w przesztos$ci, nie pomogto to zbyt



wiele, gdyz na ciggle zmieniajagcych sie rynkach, znalezienie
jednego, optymalnego, zestawu parametrow opisujacych Srednig
nie jest mozliwe. Twierdzi on jednak dalej, ze dobre rezultaty
mozna osiggal wigzgc okres sredniej z dtugo$cig cyklu. Jego
zdaniem, okres ten powinien wynosi¢ potowe dtugosSci
dominujgcego cyklu rynkowego. Problemem, jaki moze napotkac
inwestor stosujgcy te metode, sg zmiany cykli i ich stopniowe
zanikanie. Praktyczng rada, ktdora udziela w zwigzku z tym A.
Elder [Tamze, s. 152], jest dostosowanie dtugosci Sredniej do
wtasnego horyzontu inwestycyjnego.

W. Tarczynski [W. Tarczynski; Wybrane elementy analizy
technicznej na gietdzie papierow wartosciowych; PTE; Szczecin
1994, s. 47] podaje, ze na rynkach rozwinietych
prawdopodobienstwo wtasciwej oceny sytuacji rynkowej przy
pomocy S$redniej ,wielodniowej” wynosi ok. 80%. Najlepsze
sygnaty analiza Srednich daje na rynkach zmiennych.

Parametry

Najpopularniejsze Srednie:

MA(N15), MA(N45)

MA(E8), MA(E17) — do MACD

Srednia z sigmg 2 — wstegg podwdjnego odchylenia standardowego

minimalny okres powinien wynosi¢ 10-15 dni [M. Czeka%a;
Analiza fundamentalna i techniczna.., op. cit., s. 49] T1lub
przynajmniej 5 [W. Tarczynski; Wybrane elementy analizy
technicznej na gietdzie papierdw wartosciowych.., op. cit., s.
457,

przynajmniej 8 dni; ,wiekszo$¢” stosuje EMA 10-20 [A. Elder;
Zawdéd inwestor gietdowy.., op. cit., s. 152].

W przypadku Sredniej, optymalizacji mogg podlegac:

= typ Sredniej



= okres S$redniej
» rodzaj 1 parametry filtru

Oscylator Srednich

Najprostszym oscylatorem Srednich jest ich réznica. Oscylator
w takiej postaci ma jednak do$¢ powazng wade, gdyz jego
wartos¢ nie oscyluje pomiedzy 0 i 1 ani -1 i +1, co miedzy
innymi utrudnia ustalenie jednoznacznych poziomdéw wykupienia-
wyprzedania.

W przypadku oscylatora $rednich, optymalizacji moga podlegac:

- typy Srednich
= okresy $rednich
= poziomy wyprzedania i wykupienia

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Zakonczenie. Podsumowanie
analizy spotki

Podsumowujgc raport ekonomiczno — finansowy spétki “POLIFARB —
CIESZYN-WROCLAW S.A.” za trzy ostatnie lata dziatalnosci
widoczne jest zwiekszenie udziatdéw firmy w sprzedazy farb i
lakieréw na rynku do ok. 27,5%. “POLIFARB” stat sie waznym
polskim producentem, biorgc pod uwage wcigz rosngcy import
tych artykutow oraz duzg konkurencje. Obserwujemy dynamiczny
wzrost sprzedazy. Doktadna analiza wskaZnikowa, a takze
strukturalna przedstawia wzrost gospodarczy, ale 1 pewne
wahania stabilnosci. Rosng oczekiwania i wymagania klientdéw co
do wyrobdéw tego asortymentu: muszg by¢ teraz tansze,
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nowoczesniejsze a przede wszystkim przyjazne dla $rodowiska.
Wszystko to wymaga zwiekszonych naktaddéw finansowych, do tego
dochodzi jeszcze konieczna modernizacja 1 odtwarzanie
starzejacych sie linii produkcyjnych, a takze budowa catkiem
nowych ciggow.

W ostatecznej ocenie dziatalnosci “POLIFARB — CIESZYN-WROCLAW”
wypada korzystnie, ale nalezy zwrdéci¢ uwage na wielkosci
wskaznika ptynnosci, ktdéry wykazuje jeszcze wahania — co moze
by¢ skutkiem powoli ksztattujgcego sie dopiero rynku. Dobrze
natomiast przedstawia sie wskaznik zysku na jedna akcje, a
takze mozliwo$¢ szybkiej zamiany zapaséw na Srodki piynne, co
przycigga nowych inwestordéw. 0gdlnie dobra jest taktyka
dziatania firmy na rynku, a poza tym sposdob podejmowania
strategicznych decyzji wzbudza zaufanie. Tak wiec spétka i jej
dziatalnos¢ jest godna zainteresowania ©przysztych
akcjonariuszy i klientdéw. Dodatkowym atutem moze by¢
dtugoletnia tradycja przedsiebiorstwa — 50 lat na rynku, a
takze ciggte ulepszanie, poprawianie dziatalnosci.

Pozyskanie Kalon BV jako inwestora strategicznego dla
Polifarbu CW i prowadzone procesy restrukturyzacyjne oceniamy
pozytywnie. Spdétka odniesie wiele korzysci ze wspoéitpracy
z inwestorem we wszystkich kluczowych segmentach dziatalnosci.
Zwracamy uwage na wzrost kosztéw ogdlnego zarzadu w trzech
pierwszych kwartatach 2000r i zwigzany z tym spadek marz
i rentownosci. ROwniez jako ponizej oczekiwan oceniamy wzrost
sprzedazy w roku 2000 na poziomie 1,3%. Pozytywnie oceniamy
perspektywy Spotki wynikajgce z przewidywanego wzrostu rynku
farb i lakierdw, przy jednoczesnym utrzymaniu udziatu w nim
w przysztosci co najmniej na dotychczasowym poziomie.
W pierwszej potowie roku Spdtka powinna odnie$¢ korzysci
z sezonowego wzrostu rynku budowlanego. Spodziewamy sie
rowniez wzrostu sprzedazy po stabym roku 2000, jak rowniez
poprawy rentownosci Spéitki. Istnieje jednak realna mozliwos¢
wycofania Spo6tki z obrotu gietdowego i powtdrzenia sie
scenariusza Polifarbu Debica.



Podsumowujgc, analiza wskazZnikowa pozwala na wszechstronng
ocene sytuacji finansowej spdétki, uwzgledniajgc kluczowe
aspekty jej dziatalnosci, takie jak wyptacalnos¢, rentownosc,
ptynnos¢ oraz efektywnos¢ zarzadzania zasobami. Wyniki analizy
dostarczaja kompleksowych informacji na temat zdolnosci spotki
do generowania zyskow, zarzadzania zobowigzaniami oraz
utrzymania stabilnos$ci finansowej, co stanowi podstawe do
prognozowania przysztej sytuacji finansowej i mozliwo$ci
rozwoju.

Wysoka rentownos¢ i efektywnos¢ operacyjna wskazuja na zdrowag
kondycje biznesowg i mozliwos$¢ reinwestycji $rodkéw, natomiast
dobra ptynnos¢ i stabilna struktura kapitatowa Swiadcza o
zdolnosci do regulowania zobowigzan. W przypadku wykrycia
problematycznych wskaznikéw (np. wysokie zadtuzenie, niska
ptynnos¢), firma moze podjac¢ dziatania naprawcze, aby poprawic
swojg kondycje finansowg i zwiekszy¢ wiarygodnos¢ w oczach
inwestordéw i instytucji finansowych.

Analiza wskaZnikowa stanowi zatem istotne narzedzie
wspierajgce proces podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz
zarzgdzanie finansowe, umozliwiajgc doktadne monitorowanie
kondycji firmy i podejmowanie trafnych dziatan strategicznych.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Srednia ruchoma

Srednie ruchome sg jednymi z najstarszych narzedzi stosowanych
w analizie technicznej. Wedtug Ch. J. Kaplana [Ch.J. Kaplan;
Equity Analytics Ltd.; http://www.e-analytics.com/] z Equity
Analytics Ltd., sa one takze jednymi z najlepszych wskaznikow.
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Pierwszymi inwestorami, ktorzy wprowadzili je na rynek
gietdowy byli wedtug A. Eldera [A. Elder; Zawdd inwestor
gietdowy.., op. cit., s. 148] Richard Donchian i J. M. Hurst.
R. Donchian pracowat w Merrill Lynch i stworzyt system
inwestycyjny oparty na przecinaniu sie Srednich ruchomych (4-,
9- i 18-dniowej), natomiast J. M. Hurst byt inzynierem, ktéry
badat zastosowanie srednich ruchomych na rynkach kapitatowych,
czego efektem byta ksigzka ,The Profit Magic of Stock
Transaction Timing”.

Srednia ruchoma jest przede wszystkim narzedziem $ledzenia
trendu. Jej zadaniem jest zasygnalizowanie odwrédcenia sie
trendu lub utworzenie nowego. Mozna jg traktowa¢ jako
przyblizenie 1linii trendu, pozostatej po usunieciu drobnych
wahan krétkoterminowych, majacych z zatozenia charakter
losowy. Konstrukcja Sredniej sprawia, ze daje ona sygnaty
op6Znione — nie zapowiada zmian a jedynie o nich informuje.

W przypadku notowan ciggtych, Srednig oblicza sie zwykle dla
kurséw zamkniecia, jednak niektérzy analitycy preferuja
Srednig z maksymalnego i minimalnego notowania z danego dnia
albo minimum, maksimum i kursu zamkniecia lub tez postuguja
sie wstega cenowg, ktdéra tworzg Srednie ruchome z dziennych
miniméw i maksiméw [J.J. Murphy; Analiza techniczna; WIG
Press; Warszawa 1995, 235-237.].

W iloSciowej analizie technicznej wykorzystuje sie Srednie
ruchome, ktdére sg obliczane na dang sesje na podstawie pewnej
liczby notowan przesztych. Liczba ta nazywa sie okresem
Sredniej. W Sredniej ruchomej, przy kazdym kroku, usuwa sie
najstarszy element i dodaje nowy.

Krétsza Srednia ,trzyma” sie blizej kursu papieru i generuje
wiecej sygnatéw niz Srednia o dtuzszym okresie. Zwykle wiecej
sygnatéw oznacza, ze sporo z nich jest btednych, nie
pozwalajgcych dokona¢ optacalnych transakcji. Powszechnie
uwaza sie, ze nie ma uniwersalnej $redniej, pasujgcej do
dowolnych warunkéw rynkowych. Dlatego zadaniem inwestora jest



dopasowanie jej parametréw do aktualnych okolicznosci.

Jak juz wspomniano wczes$niej, Srednia ruchoma jest pomocna w
pomiarze i identyfikacji trendu, speinia takze role poziomu
wsparcia (w trendzie rosngcym) lub oporu (w trendzie
spadajgcym). 0gdélnie przyjmuje sie takze, Zze sygnat dawany
przez Srednig lub $Srednie powinien zostal potwierdzony przez
inny wskaznik techniczny.

Niektdrzy inwestorzy uzywajg $redniej ruchomej (najczesciej 5-
dniowej do analizy wolumenu. Kiedy obroty spadajg ponizej
swojej Sredniej, jest to interpretowane jako spadek
zainteresowania trendem nizszego rzedu i mozliwos¢ jego
odwrdécenia. Wolumen utrzymujacy sie ponad swojg Srednig
Swiadczy o sile trendu.

Srednia ruchoma (ang. moving average) to popularne narzedzie
analizy technicznej, ktore pomaga inwestorom zidentyfikowad
trend oraz wygtadzi¢ zmiennos¢ cen na rynkach finansowych.
Polega na obliczaniu Sredniej wartosci ceny (zazwyczaj ceny
zamkniecia) z okreslonej 1liczby dni 1lub okreséw, ktoéra
»przesuwa sie” wraz 2z uptywem <czasu, eliminujac
krotkoterminowe fluktuacje i podkreslajac kierunek trendu.

Istnieje kilka rodzajéw sSrednich ruchomych, z ktoérych
najczesciej stosowane to:

1. Srednia ruchoma prosta (SMA, Simple Moving Average) -
jest to Srednia arytmetyczna obliczana z okreslonej
liczby dni. Na przyktad, 10-dniowa SMA obliczana jest
jako srednia cen zamkniecia z ostatnich 10 dni. SMA
dobrze nadaje sie do identyfikacji dtugoterminowych
trendéw, ale w mniejszym stopniu reaguje na nagte zmiany
cen.

2. Srednia ruchoma wyktadnicza (EMA, Exponential Moving
Average) — nadaje wieksza wage najnowszym cenom, dzieki
czemu szybciej reaguje na zmiany na rynku niz SMA. EMA
jest bardziej wrazliwa na nowe informacje 1 moze lepiej



odda¢ zmiany trendu w krétkim okresie.

3. Srednia ruchoma wazona (WMA, Weighted Moving Average) —
przypisuje rozne wagi do poszczegd6lnych dni, przy czym
najnowszym cenom nadaje sie wiekszg wage niz starszym.
Jest to bardziej zaawansowana metoda niz SMA i EMA,
jednak stosowana rzadziej ze wzgledu na ztozonos$¢
obliczen.

Srednie ruchome sg stosowane w analizie technicznej gtéwnie
do:

» identyfikacji trendu — wzrost Sredniej wskazuje na trend
wzrostowy, a spadek na trend spadkowy,

= generowania sygnatdéw kupna 1 sprzedazy — np. gdy
krotkoterminowa $rednia (np. 50-dniowa) przecina
dtugoterminowg (np. 200-dniowg) od dotu, jest to sygnat
kupna; przeciecie od géry daje sygnat sprzedazy.

Srednia ruchoma jest narzedziem uniwersalnym i moze by¢
stosowana na rdéznych rynkach oraz w analizie akcji, walut,
surowcOw, pomagajgc inwestorom w podejmowaniu bardziej
Swiadomych decyzji inwestycyjnych.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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