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> ANALIZA

TECHNICZNA

o Czytanie wykresow.

W tym rozdziale:

e Formacje techniczne.

e Wskazniki w analizie techniczne;j.

Czym jest analiza techniczna? Najogélniej rzecz biorac, jest to badanie zachowania
kurséw akcji w celu zmaksymalizowania zyskéw i zminimalizowania strat. Whrew
pozorom celem analizy technicznej nie jest prognozowanie czy przewidywanie
przyszlych cen akeji, ale umiejetne dostosowywanie sie do biezacej sytuacji, aby jak
najwiecej zarobi¢. Horyzont inwestycyjny w przypadku analizy technicznej jest raczej
krotko- lub Srednioterminowy. Na inwestowanie typu ,kup i trzymaj” nie ma tu
raczej miejsca. Analiza techniczna wigze sie z aktywna spekulacja, a nie z pasyw-
nym, dlugoterminowym inwestowaniem w papiery wartosciowe.

> Najwazniejszy jest trend

Wedtug podrecznikéw akademickich analiza techniczna opiera sie na dwoéch pod-
stawowych zatozeniach. Dla formalnosci wymienmy je:

1. Cena rynkowa akcji odzwierciedla wszystkie czynniki mogace wptywaé na
cene, dlatego wystarczy analizowacé tylko ceny zawierajace skutki dziatania
czynnikéw, a nie przyczyny.

2. Na rynku wystepuja pewne wzory zachowan, ktére mozna zidentyfiko-
wacé za pomocg narzedzi analizy technicznej i ktére powtarzaja sie w roz-
nych okresach'.

! K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 146.

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


http:/onepress.pl/page54976~rt/gield3
http:/onepress.pl/page54976~rf/gield3

GIELDA. PODSTAWY INWESTOWANIA

Tyle w teorii. W praktyce dla inwestoréw probujacych zarobi¢ na gietdzie za po-
moca analizy technicznej kluczowe jest jedno pojecie — trend. Analitycy techniczni
sa przekonani, ze akcje poruszaja sie trendami. Nie wszyscy w nie wierza, ale patrzac
na wykresy takie jak ten ponizej, trudno przyjaé, ze trendy w ogoble nie istnieja.

Wyr6zniamy trzy rodzaje trendow: trend wzrostowy, spadkowy oraz horyzon-
talny. Ostatni rodzaj mozna nazwac po prostu brakiem trendu. Przyjrzyjmy sie po
kolei kazdemu z nich. Zacznijmy od trendu wzrostowego (wykres 12.1).
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Wykres 12.1. Notowania akcji Pekao
Zrédlo: opracowanie wilasne.

Trend wzrostowy to, wedfug najprostszej definicji, szereg potozonych kolejno
coraz wyzej dotkdw i szczytéw notowan.

Catkiem nieZle widaé¢ to na przykladzie notowan banku Pekao S.A. Pierwszy
dotek zanotowany zostal w pazdzierniku 1999 roku na poziomie niewiele ponad
37 zt. Kolejne minimum zanotowane zostato ponad rok p6zniej na wysokosci 47 z1.
I tak dalej — az do ostatniego minimum widocznego na wykresie w lipcu 2006 roku.

Analogicznie definiujemy trend spadkowy. Jest to szereg kolejno coraz nizej
potozonych szczytéw i dotkéw notowan.

Jako przyktad wezmy notowania Agory (wykres 12.2).
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Wykres 12.2. Notowania akcji Agory
Zrédlo: opracowanie wlasne.

W styczniu 2006 roku lokalny szczyt notowan zostat zanotowany na poziomie
73 zt. Kolejny wierzchotek pojawit sie przy okoto 62 zt. Ostatnie maksimum na
wysokosci 39 zt widzimy w polowie lipca.

O trendzie horyzontalnym (lub inaczej trendzie bocznym) méwimy w przy-
padku, gdy — jak sama nazwa wskazuje — kurs spétki dryfuje w bok. Nie wy-
stepuje wéwczas wyrazna tendencja wzrostowa czy tez spadkowa. W istocie
jest to tak naprawde brak trendu.

Dobry przyktad takiej sytuacji przedstawiaja notowania Hydrotoru (wykres 12.3).

Jak nietrudno zauwazy¢, ceny papieréw Hydrotoru na wskazanym wykresie nie
przejawialy ani wyraznej tendencji wzrostowej, ani spadkowej. Ceny poruszaly sie
— jak wskazuje nazwa trendu — ,w bok”.

> Czy trendy naprawde istnieja?

W $rodowisku specjalistow od rynku od niepamictnych czasow trwa dyskusja, czy
analiza techniczna dziata, czy tez nie. Kazda z koncepcji ma tyle samo zwolenni-
kéw co przeciwnikow. Polemika sprowadza sie w istocie do pytania, czy na rynku
rzeczywiScie funkcjonuja trendy. Jezeli tak, to znaczy, ze mozna wykorzystaé¢ na-
rzedzia analizy technicznej i za ich pomocg zarabiaé¢ pienigdze. Jezeli nie, to zna-
czy, ze wszystkie proby ich wykorzystywania w dlugim terminie muszg skonczy¢
sie stratami.
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Wykres 12.3. Notowania akcji Hydotoru

Zrédto: opracowanie wiasne.

Roéznica zdan jest o tyle ciekawa, ze przedstawicieli obu stron konfliktu mozna
odnalez¢ wsréd najwybitniejszych rynkowych fachowcow. Co wiecej, z rozmow,
jakie swego czasu przeprowadzalem z najskuteczniejszymi zarzadzajacymi fundu-
szy inwestycyjnych w Polsce, wynika, ze nawet w najsciSlejszej czoléwee znajduja
sie zarébwno osoby stosujace analize techniczng, jak i tacy, ktorzy catkowicie odrzucaja
jej koncepcje. Ba, obie grupy odnosza na gieldzie sukcesy. Jedyny chyba wniosek
z calej tej sytuacji jest taki, ze na rynku naprawde warto by¢ samodzielnym, skoro
wérdd specjalistéw nie ma zgody nawet co do najbardziej podstawowych kwestii.

Koronnym argumentem przeciwnikéw analizy technicznej jest efektywno$¢ rynku.
Zaktadaja oni, ze jezeli inwestorzy zauwazyliby jaka$ prawidtowo$é w zachowaniu
kurséw akgeji, na pewno sami doprowadziliby do jej autodestrukeji. Jeden ze sposobow
dziatania tego mechanizmu zostat juz zaprezentowany na poczatku tego rozdziatu.

Inny wazny glos sprzeciwu wobec istnienia trendéw ma nature bardziej psycho-
logiczng. Ot6z czeSé specjalistow uwaza, ze nasz mozg jest zbudowany w taki spo-
sob, aby doszukiwa¢ sie réznych wzoréw i schematéw nawet tam, gdzie ich nie ma.
Fachowcy ci sadzg, ze oko ludzkie odnajdzie trendy absolutnie wszedzie. Wiasciwie
trudno w to nie uwierzy¢, jezeli widzimy przyklady takie jak ten (wykres 12.4).

Na wykresie 12.4 przedstawiono notowania dwoch instrumentéw finansowych.
Na obu z nich mozemy wytyczy¢ dos¢ czytelne trendy i formacje techniczne. W czym
tkwi szkopul? Tylko jedna z linii na wykresie jest obrazem prawdziwych notowan
— w tym przypadku indeksu WIG20, druga natomiast zostal sporzadzona za pomoca

166
Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


http:/onepress.pl/page54976~rt/gield3
http:/onepress.pl/page54976~rf/gield3

Analiza techniczna

3500

3000 7

— Indeks 1

— Indeks 2

0

Wykres 12.4. Zagadka

Zrédlo: opracowanie wilasne.

129
161
193
225
257
289
n
353
385
a7
449
481
513
545
517
609
641
673
705
737
769
801
833
865
897
929
961
993
1025
1057
1089
vl

zwyczajnej funkeji losowej. Czy mozna tatwo oceni¢, ktory wykres jest prawdziwy,
a ktory sfatszowany? Trzeba przyznaé, ze nie jest to najtatwiejsze zadanie. Odpowiedz
brzmi nastepujgco — prawdziwe notowania przedstawia indeks 1.

Oczywiscie zwolennicy teorii technicznych réwniez nie sg pozbawieni argu-
mentdéw. Aby je zrozumie¢, musimy wpierw w troche inny sposéb spojrzeé¢ na to,
czym jest trend. Otéz trend to sytuacja, w ktorej akcje poruszaja sie w okreslonej
tendencji — badz to systematycznie rosng, badz spadajg. Jakie ma to znaczenie dla
inwestora? Mowigc wprost, osoba grajaca zgodnie z trendem oczekuje, ze skoro
akcje rosty w przesztosci, to w przysztosci bedg kontynuowaé wzrosty lub — od-
wrotnie — skoro ceny spadaly w przeszlosci, to w przyszlosci réwniez bedg spadac.
Jezeli prébowaliby$my wyrazi¢ to zdanie nieco bardziej matematycznym jezykiem,
brzmiatoby ono nastepujaco: , Stopy zwrotu z przesztosci sa dodatnio skorelowane
ze stopami zwrotu z przysztosci”, a teze postawiong w taki spos6b mozna juz zwe-
ryfikowac.

Jakie sa wyniki takiego badania naukowego? Cze$¢ analiz dowodzi, ze stopy
zwrotu faktycznie wykazuja dodatnia korelacje, jednak jedynie w horyzoncie krét-
ko- i $rednioterminowym — np. od 6 do 12 miesiecy®. Zaleznoé¢ ta jest jednak
stosunkowo niewielka, co oznacza, ze ,trendowo$¢” rynkoéw nie jest w istocie bar-
dzo silna. Z drugiej strony, badanie takie dato zupetnie odwrotne wyniki w dtuzszych
perspektywach czasowych. Korelacja stop zwrotu w perspektywie 2-, 3-letniej jest

2 N. Jegadeesh, S. Titman, Returns to buying winners and selling losers: implications for stock
market efficiency, ,Journal of Finance”, 1993, nr 48, s. 65 -91.
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juz negatywna®. Wniosek z tego rozumowania jest taki, ze trendy najprawdopodob-
niej istniejg, jednak nie zawsze, nie wszedzie i niezwykle trudno na tym zarobic.
Nie oznacza to jednak, ze wcale sie nie da.

> Dlaczego analiza techniczna nie zawsze dziata?

Wobec dos¢ jednoznacznych dowod6éw na istnienie trendéw analiza techniczna nie
zawsze okazuje sie skuteczna. Dlaczego? Najprostsza odpowiedz brzmi — z winy
inwestorow. I nie chodzi tutaj jedynie o niekonsekwencje w dziataniu i niestoso-
wanie sie do wlasnego systemu, ale przede wszystkim o doszukiwanie sie trendow
tam, gdzie ich nie ma. Otdz na trendzie mozna zarabiaé, ale jedynie wowczas, gdy
on rzeczywiScie istnieje. Jezeli sprobujemy probowaé graé¢ z trendem, gdy go nie
ma, jedyne, co nas moze czekaé, to konsekwentna utrata pieniedzy. Rynek jest
brutalny i szybko pokaze nam, ze sie mylimy. O tym, jak nauczy¢ sie rozpoznawac,
czy to, co obserwujemy, faktycznie jest trendem, mozna bedzie przeczytaé w dalszej
czesci tej ksigzki.

Jak dlugo rynek znajduje sic w trendzie? Wszystko zalezy od definicji, ktora sie
postuzymy. Najczestsza odpowiedzig jest stwierdzenie, ze kursy akcji poruszajg sie
w trendach przez okoto 30 procent czasu. Z tego, co samemu udato mi sie zglebic,
liczba ta nie jest jednak potwierdzona zadnymi twardymi faktami statystycznymi.
Osobiscie spotkatem sie z réznymi liczbami w przedziale od 40 do 60 procent, kto-
re wyznaczone zostaly na przyklad dzieki badaniu, ile czasu notowania dryfuja
wewnatrz kanaltéw regresji o okreSlonych parametrach lub znajduja sie w odpo-
wiednim potozeniu wobec $rednich ruchomych (patrz rozdziat o analizie technicz-
nej). Bez wzgledu na to, ktora z tych liczb jest prawdziwa, przestanie dla inwestora
jest jedno — rynek nie zawsze jest w trendzie, a my musimy nauczy¢ sie to 10zpo-
znawac, zeby zarabiaé, a nie traci¢ pienigdze.

> Skad analitycy techniczni czerpia informacje?
Wykresy gietdowe

Analiza techniczna to — jak juz wspomnialem — analiza wykresow. Dlatego tez
najpowszechniejszym zrodtem informacji sg wykresy kursow akeji. SpecjaliSci od
rynkéw przez ponad 100 lat stosowania analizy technicznej zdotali wyprodukowaé
wiele roznych metod graficznej prezentacji zachowania kurséw akcji. Cze$¢ z nich
odeszta juz dawno w zapomnienie, dlatego ponizej przedstawie jedynie te, ktore sa
obecnie najpowszechniej stosowane.

Wykres liniowy

Wykres liniowy (wykres 12.5) to najprostsza metoda przedstawiania notowan giel-
dowych. Chociaz jest ona najtatwiejsza w odczytywaniu i najpowszechniejsza,
osobiScie sugeruje stosowanie innych typow wykresow.

3 N. Jegadeesh, S. Titman, Profitability of Momentum Strategies: An Evaluation
of Alternative Explanations, , The Journal of Finance”, 2001, nr 56, s. 699 - 720.
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Wykres 12.5. KGHM — wykres liniowy
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Linia widoczna powyzej taczy ze soba ceny zamkniecia z kolejnych dni. Teore-
tycznie uwaza sie, ze jest to jakby cena konsensusu, wiec podsumowuje zachowa-
nie kursu przez caly dzien. Ponizej za pomocg stupkéw przedstawiony jest wolu-
men obrotu. Moze mie¢ on forme jednostronng lub dwustronng. Co to oznacza?
Jezeli gracz A sprzedaje graczowi B 10 akcji, to obrét moze wynosi¢ 10, poniewaz
tyle papieréw zmienito wtasciciela, lub 20, poniewaz jeden gracz kupit 10, inny
sprzedal 10, a wiec tacznie 20. To wlasnie te dwie wartosci — ceny i wolumen ob-
rotu — s3 podstawowymi zrodlami informacji w analizie techniczne;j.

Czasami — w przypadku obrotu kontraktami terminowymi lub opcyjnymi —
na wykresie pojawia sie réwniez trzecia linia (wykres 12.6).

Trzecia linia to LOP, czyli Liczba Otwartych Pozycji. Informuje nas ona o tym,
ile jest w danym momencie (lub na zamknieciu danej sesji) otwartych pozycji da-
nego instrumentu finansowego — z reguly kontraktu. Jej znaczenie dla analizy
technicznej jest raczej drugorzedne — zwlaszcza ze mozemy z niej korzystac jedy-
nie w przypadku niektérych instrumentéw finansowych, niemniej istnieja specja-
lisci, ktoérzy sadzg, ze LOP mozna wilaczy¢ do analizy.

Wykres stupkowy

Wykres stupkowy (wykres 12.7) zawiera wiecej informacji niz liniowy. Widzimy,
ze notowania w poszczegolnych dniach nie majg tu charakteru zwyczajnej linii 13-
czacej ceny zamkniecia, ale sg to pionowe kreski prezentujgce zakres cen w po-
szczegblnych dniach. Przyjrzyjmy sie budowie pojedynczego stupka (wykres 12.8).
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Wykres 12.7. KGHM — wykres stupkowy
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres 12.8. KGHM — wykres stupkowy 16.05.2007
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak wida¢, pojedynczy stupek prezentuje zakres cen, jaki mozna bylo zaobser-
wowac. Dodatkowo za pomocg poziomej kreski oznaczona zostala cena zamkniecia.
Czasami spotyka sie rowniez wersje wykresu ze wskazang ceng otwarcia.

Wykres swiecowy

Wykres $wiecowy (wykres 12.9) daje najpetniejszy obraz zachowania kurséw
akcji. Osobiscie sugeruje od samego poczatku zrezygnowaé ze stosowania
innych technik i przerzuci¢ sie na ten typ prezentacji danych. Przyjrzyjmy sie
budowie pojedynczej $wiecy (wykres 12.10).

Wykres $wiecowy pozwala nam od razu zorientowaé sie, jaki przebieg miata cata
sesja. Pojedyncza Swieca sktada sie z trzech elementéw — korpusu $wiecy oraz
cieni: dolnego i gérnego. Przyjrzyjmy si¢ najpierw budowie korpusu. Dolne i gérne
ograniczenia budowy $wiecy stanowia ceny zamkniecia i otwarcia. Jak nietrudno
zauwazy¢, korpus Swiecy moze by¢ biaty lub czarny. Jezeli jest on bialy, oznacza
to, ze cena zamkniecia byta wyzsza niz cena otwarcia, a w czasie sesji dominowaty
wzrosty. Dolna krawedz Swiecy jest wowczas ceng otwarcia, a gorna ceng zamkniecia.
W przypadku $wiecy czarnej sytuacja jest doktadnie odwrotna. Ciemny kolor Swiad-
czy, ze w trakcie sesji przewazaly spadki. Wéwczas gorna krawedz jest ceng otwar-
cia, dolna zamkniecia. Pozostaje jeszcze do wyjasnienia kwestia cieni, czyli cien-
kich linii wyrastajacych pionowo z korpuséw $wiec. Ot6z cienie — niezalezne od
tego, czy jest to Swieca jasna, czy ciemna — wyznaczaja cene minimalng (dolny cief)
i maksymalng (gorny).
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analiza wskaznikowa, 150
wskazniki efektywnosci, 151
wskazniki ptynnosci, 150
wskazniki rentownosci, 153
wskazniki zadtuzenia, 151

analiza wykreséw, 168

aplet notowan, 38

arkusz notowan, 38

arkusz zlecen, 37

ATR, 210

Average Directional Index, 211

Average True Range, 210

B

bank centralny, 126
banka internetowa, 20, 69, 78, 161
bessa, 124
bezrobocie, 133
biezaca konsumpcja, 227
bilans, 148
aktywa, 148, 149
dlug, 149
kapitat wlasny, 149
pasywa, 148
warto$¢ ksiegowa, 149
warto$¢ rynkowa, 149
zapasy, 149
boom, 122, 124
branze, 134
dojrzalosé, 136
inwestowanie, 137
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koniunktura, 135
pelna recesja, 139
pelne ozywienie, 138
popyt na produkty, 135
schytek, 137
spotki cykliczne, 137
spotki defensywne, 138
stadium rozwoju, 135
strategia rotacji sektorowej, 138
wczesna recesja, 139
wezesne ozywienie, 138
wprowadzenie, 136
wzrost, 136
budowa portfela akeji, 220
budowa portfela dwoch spoltek, 251
Buffet Warren, 119

C

C/S, 159
C/WK, 159
C/Z, 158
call, 88
cash flow, 146
statement, 146
cena
akeji, 119
emisyjna, 71
nominalna, 71
rozliczeniowa, 71
rynkowa, 71
wykonania, 89
zamkniecia, 54
Cena/sprzedaz, 159
Cena/warto$¢ ksiegowa, 159
Cena/zysk, 158
ceny obligacji, 71
ceny surowcéw, 25
certyfikat inwestycyjny, 96
choragiewka, 182
Col, 75
current ratio, 150
cykl gospodarczy, 124
cykl koniunkturalny, 124
czas trwania zlecenia, 47

D

decyzje inwestorow, 22
depozyty zabezpieczajace, 84
depresja, 125

diament, 189
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Directional Index, 212
Directional Movement, 212
DJIA, 55
dtug, 149
dno, 125
Dodd David, 119
dogrywka, 53, 54
dom maklerski, 13
dostepnosé POK, 17
oferta analityczna, 15
oferta kredytowa, 14
oplaty, 14
prowizje, 14
rekomendacje, 15
system internetowy, 17
DOS, 75
dostawcy firmy, 141
Dow Jones Industrial Average, 55
DS, 75
dynamika Produktu Krajowego Brutto, 130
dywergencja, 206
dywersyfikacja, 27, 220, 222
granica, 223
DZ, 75
dzialania banku centralnego, 126
dziatania rzadu, 135
dzwignia, 84

E

EBIT, EBITDA, 145
efekt procentu sktadanego, 229
efektywnosé
mocna, 115
rynku, 112, 166
staba, 115
$rednia, 115
EMA, 203
emisja obligacji, 70
emocje, 27
etapy ewolucji inwestora, 111
Excel, 249
Exponential Moving Average, 203

F

fair value, 157

faza notowan ciaglych, 53

fazy cyklu ekonomicznego, 124
FCFE, 157

FIFO, 235

FIZ, 96
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flaga, 180
formacje kontynuacji trendu, 180
choragiewka, 182
flaga, 180
klin, 183
spadkowego, 196
wzrostowego, 195
formacje liniowe, 174
formacje odwrocenia lub kontynuacji
trendu, 185
diament, 189
trojkat prostokatny, 185
trojkat prostokatny rozszerzajacy sie, 187
trojkat rozszerzajacy sie, 187
formacje odwrécenia trendu
spadkowego na wzrostowy, 193
formacje odwrécenia trendu
wzrostowego na spadkowy, 191
formacje sygnalizujace
odwrdcenie trendu, 175
gltowa z ramionami, 176
podwojne dno, 178
podwdjny szczyt, 179
formacje $wiecowe, 190
formacje kontynuacji
trendu spadkowego, 196
formacje kontynuacji trendu
wzrostowego, 195
formacje odwrdcenia trendu spadkowego
na wzrostowy, 193
gwiazda
doji, 191, 193
poranna, 193
wieczorna, 192
harami, 192, 193
krzyz harami, 192, 193
milot, 193
objecie hossy, 191, 193
odwrdcony mtot, 193
przeczekanie, 195
rozstanie, 195, 196
spadajaca gwiazda, 191
trojka bessy, 196
wisielec, 191
forward, 83
free cash flow to equity, 157
futures, 83
FV, 155, 156, 229, 231
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G prawo poboru, 95
warrant, 96
Gielda Papier6w Warto$ciowych, GPW, 33, inventory turnover, 151
39, 69 inwestowac na podstawie Sredniej
gteboka recesja, 139 ruchomej, 198
gtowa z ramionami, 176 inwestowanie, 109
Graham Beniamin, 119
granica dywersyfikacji, 223 ]
growth stocks, 2.8
gwarancja minimalnej stopy zwrotu, 100 jakos¢ firmy, 122
gwiazda JEZELI(), 216
doji, 191, 193
poranna, 193 K
poranna doji, 193
wieczorna, 192 K%D, 209
wieczorna doji, 192 kapitalizacja, 56
kapitat ludzki, 139
H kapitat wlasny, 149
kariera inwestora, 111
harami, 192, 193 karnet notowan, 40
horyzont czasowy wskaznika, 204 Kklin, 183
hossa, 20, 123, 124 koniunktura gospodarcza, 122, 123
koniunktura w budownictwie, 129
I kontrakty opcyjne, 87
kontrakty terminowe, 81
identyfikacja trendu, 198 depozyty zabezpieczajace, 84
indeks relatywnej sity, 208 dzwignia, 84
indeks rownowazony, 56 forward, 83
indeks wazony cenami, 56 futures, 83
indeks wazony wartoscig rynkows, 56 nazewnictwo, 83
indeksy, 55, 57 pozycja dtuga, 85
cenowe, 57 pozycja krotka, 86
dochodowe, 57 rozliczanie bezdostawne, 82
indeks réwnowazony, 56 rozliczanie dostawne, 82
indeks wazony wartoscig rynkowsa, 56 specyfikacja, 87
leverage, 62 korelacja, 249
mWIG40, 60 korelacja pomiedzy papierami
sWIGS80, 60 wartosciowymi, 221
WIG, 57 korporacyjne prawa akcjonariuszy, 68
WIG20, 59 koszty, 236
indeksy branzowe, 61 Krajowy Depozyt Papieréow Wartosciowych, 84
inflacja, 23, 101, 132, 227 kredyty, 14, 31
instrument bazowy, 89 krzyz harami, 192, 193
instrumenty pierwotne kurs fixingowy, 52
akcje, 65 kurs otwarcia, 53
obligacje, 70 kursy walut, 141
instrumenty pochodne, 102
certyfikat inwestycyjny, 96 L
kontrakty terminowe, 81
notowania, 54 leverage, 62
opcje, 87 Liczba Otwartych Pozycji, LOP, 169
prawo do akgeji, 95 LimAkt, 45
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limit aktywacji, 45

Linear Weighted Moving Average,
LWMA, 203

linia oporu, 175

linia wsparcia, 174

linie trendu, 174

lokata strukturyzowana, 103

M

MACD, 208
majatkowe prawa akcjonariuszy, 66
mechanizm funkcjonowania produktéw
strukturyzowanych, 103
metoda FIFO, 235
metoda zdyskontowanych wolnych
przeplyw6w pienieznych, 157
metody zarzadzania portfelem, 116
Microsoft Excel, 249
minimalna wielko$¢ wolumenu, 46
mlot, 193
model
rotacji sektorowej, 138
statego poziomu dywidend, 155
statego tempa wzrostu dywidend, 156
moving average, 196
Moving Average Convergence/Divergence, 208
mozliwo$¢ inwestycji, 228
mWIG40, 60

N

nabywcy firmy, 141
naleznosci, 49
nazewnictwo kontraktow, 83
nazewnictwo opcji, 90
NBP, 126
NewConnect, 69
niedoszacowanie papieréw wartosciowych, 119
niedowarto$ciowanie papieré6w
wartosciowych, 119
notowania ciagte, 53
przebieg, 53
przed otwarciem, 53
przed zamknieciem, 54
notowania instrumentéw pochodnych, 54
notowania jednolite, 51
notowania obligacji, 74, 77
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0)

objecie hossy, 191, 193
obliczanie korelacji, 249
obligacje, 70, 106
cena emisyjna, 71
cena nominalna, 71
cena rozliczeniowa, 71
cena rynkowa, 71
cena sprawiedliwa, 76
ceny, 71
notowania, 74
o stalym oprocentowaniu, 72
0 zmiennym oprocentowaniu, 73
obligacje Skarbu Panistwa, 71
oprocentowanie, 71
PV, 76
rynek obligacji w Polsce, 70
zerokuponowe, 72
obowigzek wniesienia petnego wktadu
na akeje, 69
obowigzki akcjonariuszy, 66, 69
OBV, 212, 214
ochrona kapitatu, 100, 105
oczekiwana stopa zwrotu, 246
odchylenie standardowe, 246
odrabianie strat, 29
odwr6cony mtot, 193
oferta analityczna, 15
oferta kredytowa, 14, 15
ograniczanie strat, 28
OK, 75
On Balance Volume, 214
opcje, 87, 107
call, 88, 90
cena rynkowa, 90
cena wykonania, 89
instrument bazowy, 89
liczba instrumentdéw, 89
nazewnictwo, 90
plain-vanilla, 94
put, 89, 92
rozliczanie transakcji, 89
termin wygasnigcia, 89
transakeje, 90
opcje egzotyczne, 94
opcje waniliowe, 94
oplaty, 14
oprocentowanie obligacji, 71
organizacyjne prawa akcjonariuszy, 68
Os, 75
oscylator stochastyczny, 209

259
Pole¢ ksigzke


http:/onepress.pl/page54976~rt/gield3
http:/onepress.pl/page54976~rf/gield3

GIELDA. PODSTAWY INWESTOWANIA

oscylator szybki, 209

oscylator wolny, 209

oscylatory, 206

otoczenie zagraniczne spotki, 141
overdiversification, 220
ozywienie, 125

P

P/E, 158

pasywa, 148

PCR, 39, 42

PCRO, 39, 52

PDA, 95

pelna recesja, 139

pelne ozywienie, 138

PKB, 130

PKC, 39, 42, 52

plain-vanilla, 94

PMT, 233

podatki, 23

podazanie za trendem, 204

poduszka finansowa, 31

podwojne dno, 178

podwojny szczyt, 179

POK, 17

polityka, 23

popyt na produkty branzy, 135

portfel inwestycyjny, 219, 220
dywersyfikacja, 220
granica dywersyfikacji, 223
korelacja pomiedzy papierami

warto$ciowymi, 221
ryzyko specyficzne, 223
ryzyko systematyczne, 223
wyznaczanie optymalnej struktury
portfela, 253

poziomy wykupienia, 206

poziomy wyprzedania, 206

pozycja dtuga, 85

pozycja krotka, 86

PP, 95

prawa akcjonariuszy, 66

prawo do akgcji, 95

prawo do informacji, 68

prawo do majatku spétki w przypadku jej
likwidacji, 67

prawo do udzialu w walnym zgromadzeniu, 68

prawo do udziatu w zyskach sp6tki, 66

prawo glosu, 69

prawo pierwszenstwa w objeciu nowych
akeji, 67
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prawo poboru, 95
price to earnings ratio, 158
priorytet ceny, 40
priorytet czasu, 40
procedura przeprowadzania transakeji, 52
procent sktadany, 229
produkty firmy, 139
produkty strukturyzowane
czas trwania inwestycji, 101
gwarancja minimalnej stopy zwrotu, 100
marza emitenta, 108
mechanizm funkcjonowania, 103
obligacje, 106
ochrona 100-procentowa, 100
ochrona cze$ciowa, 100
ochrona kapitatu, 100, 105
opcje, 107
poziom ochrony kapitatu, 100, 105
sktadniki, 106
sposob dziatania, 102
stopa zwrotu, 101
wbudowany instrument pochodny, 102
wspolezynnik partycypacji, 104
zarobek emitenta struktur, 107
prowizje, 14
prowizje od obrotu akcjami
lub obligacjami, 14
prowizje od obrotu instrumentami
pochodnymi, 14
przeciecie, 206
przeczekanie, 195
przed otwarciem, 51, 53
przed zamknieciem, 54
przeprowadzanie transakcji, 48
przeszacowanie akcji, 119
przewarto$ciowanie akcji, 119
put, 89, 92
PV, 76, 154, 229, 231

Q

quick ratio, 150

R

rachunek inwestycyjny, 13
rachunek przeplyw6w pienieznych, 146
rachunek zyskow i strat, 143

budowa, 143

przychody, 144

zysk netto, 146

zysk operacyjny, 145
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raporty inwestycyjne, 16
rebalansowanie, 56
receivables turnover, 151
recesja, 123, 125
rekomendacje, 15

Relative Strength Index, 208
rentowno$¢ aktywow, 153
rentowno$¢ kapitatu wlasnego, 153
rentowno$¢ sprzedazy, 153
return on assets, 153

return on equity, 153

return on sales, 153

ROA, 153

rodzaje ryzyka, 20

ROE, 153

ROS, 153

rotacja sektorowa, 138
rozkwit, 124

rozliczanie kontraktéw terminowych, 82

rozliczanie transakcji, 48

rozstanie, 195, 196

RSI, 208

rynek
akcji, 24
akcji w Polsce, 69
kapitatowy, 63
obligacji w Polsce, 70
ryzyko, 101, 228, 245
ceny surowcow, 25
emocje, 27
finansowe, 20
inflacja, 23
kredytowe, 26
ograniczanie strat, 28
operacyjne przedsiebiorstwa, 20
osobiste, 26
plynnosci, 26
podatki, 23
polityka, 23
rynek akeji, 24
specyficzne, 223
stopy procentowe, 21
systematyczne, 223
waluty, 25
zarzadzanie ryzykiem, 27
zmniejszanie, 27
zysk, 31

S

samodzielnosé, 112, 116
Simple Moving Average, 203
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sin industries, 138

skala arytmetyczna, 173

skala logarytmiczna, 174

Sovall Sam, 138

spadajaca gwiazda, 191

spotka akeyjne, 66

spotki cykliczne, 137

spotki defensywne, 138

sprawiedliwa cena obligacji, 76

sprzedaz detaliczna, 131

sprzedaz nowych aut, 130

Stardard & Poor’s, 70

startupy, 69

STOP LIMIT, 45

STOP LOSS, 45

stopa bezrobocia, 133

stopa referencyjna, 126

stopa zwrotu, 245

stopy procentowe, 21, 127, 228
akeje, 21

wplyw na decyzje inwestoréw, 22

wplyw na sytuacje klientow, 22
wplyw na sytuacje w firmie, 22
wplyw posredni, 22

strategia rotacji sektorowej, 138

straty, 236

surowce, 25

sWIGS80, 60

swing trading, 204

sygnaly transakeyjne ze wskaznikéw, 206

system internetowy, 17

system notowan, 35

system notowan ciagltych, 51

system notowan jednolitych, 51

system transakcyjny, 214, 215
dobor wskaznikéw, 215
testowanie systemu, 216
wybor rynkéw docelowych, 215

szczyt koniunktury, 124

S

$rednia arytmetyczna, 203
$rednia liniowo wazona, 203
$rednia wazona wolumenem, 203
$rednia wyktadnicza, 203
$rednie kroczace, 196
$rednie ruchome, 196
inwestowanie, 198
mylne sygnaly, 200
obliczanie, 197

stosowanie jednej §redniej ruchome;j, 198
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stosowanie kilku $rednich ruchomych, 201
wybor, 200
Swiece, 190

T

techniki wycen akeji, 153
technologia, 142
transakcje, 48
transakeje forward, 83
transakeje futures, 83
transakeje na opcjach, 90
trend, 163, 165
formacje kontynuacji trendu, 180
formacje kontynuacji trendu
spadkowego, 196
formacje kontynuacji trendu
wzrostowego, 195
formacje odwrocenia lub kontynuacji
trendu, 185
formacje odwrocenia trendu spadkowego
na wzrostowy, 193
formacje odwrocenia trendu wzrostowego
na spadkowy, 191
formacje sygnalizujace odwrocenie
trendu, 175
formacje $wiecowe, 190
$rednie ruchome, 198
trend
boczny, 165
following, 204
horyzontalny, 164, 165
is your friend, 134, 199
spadkowy, 164
wzrostowy, 164
bessy, 196
prostokatny, 185
prostokatny rozszerzajacy sig, 187
tréjkat rozszerzajacy sig, 187
True Range, 212
TZ, 75

U

ujemna korelacja stop zwrotu papieréw, 222
ustalenie kursu fixingowego, 52

A%

value stocks, 28
Volume Weighted Moving Average, 203
VWMA, 203
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W
wahania stop procentowych, 21
waluty, 25
warrant, 96

warto$¢ biezaca, 230
warto$¢ biezaca nieskoniczonej liczby
réwnych ptatnosci pienieznych, 232
warto$¢ biezaca nieskonczonej liczby
rownych ptatnosci zwiekszajacych sie
W postepie geometrycznym, 233
warto$¢ biezaca regularnych ptatnosci
pienieznych, 231
warto$¢ firmy, 119
warto$¢ ksiegowa, 149, 159
warto$¢ oczekiwana, 246
warto$¢ przyszta, 228
warto$¢ rynkowa, 56, 149
warto$¢ wewnetrzna, 119
wbudowany instrument pochodny, 102
wczesna recesja, 139
wczesne ozywienie, 138
wielko§¢ ujawniona, 47
WIG, 57, 173
WIG20, 59
wisielec, 191
wtasne finanse, 31
wlasciwy depozyt zabezpieczajacy, 84
wskaznik
biezacej ptynnosci, 150
dtugu, 152
koniunktury w budownictwie, 129
konwergencji/dywergencji $rednich
ruchomych, 208
ogoblnego zadluzenia, 152
Optymizmu Konsumentéw, 132
pokrycia zobowigzan dtugoterminowych
rzeczowymi sktadnikami majatku, 152
rotacji naleznosci, 151
rotacji naleznosci w dniach, 151
rotacji zapaséw, 151
rotacji zapasow w dniach, 151
szybki ptynnosci, 150
zadtuzenia dtugoterminowego, 152
zadtuzenia kapitatu wtasnego, 152
wskazniki
analizy technicznej, 203
branzowe, 61
dtugoterminowe, 206
efektywnosci, 151
ekonomiczne, 128
impetu, 207
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intraday, 206
krotkoterminowe, 206
plynnosci, 150
rentownosci, 153
$rednioterminowe, 206
techniczne, 204, 207
trendowosci rynku, 211
wolumenu, 212
zadtuzenia, 151
zmiennosci, 210
WSP.KORELACJI(), 251
wspotczynnik korelacji, 251
wspolezynnik partycypacji, 104
wstepny depozyt zabezpieczajacy, 84
WuA, 48
wybo6r domu maklerskiego, 13
wybor stylu inwestowania, 204
wycena akeji, 123, 153
C/S, 159
C/WK, 159
C/Z, 158
metoda dochodowa, 154
metoda poréwnawcza, 157
metoda zdyskontowanych wolnych
przepltywow pienieznych, 157
model statego poziomu dywidend, 155
model statego tempa wzrostu dywidend,
156
wykresy, 168
formacje kontynuacji trendu, 180
formacje liniowe, 174
formacje odwrécenia lub kontynuacji
trendu, 185
formacje sygnalizujace odwrécenie
trendu, 175
formacje $wiecowe, 190
liniowe, 168
skala arytmetyczna, 173
skala logarytmiczna, 173
stupkowe, 169
Swiecowe, 171
wynagrodzenie przecietne, 132
wyznaczanie optymalnej struktury
portfela, 253
wzrost branzy, 134
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Z

zamkniete fundusze inwestycyjne, 96
zapasy, 149
zarzadzanie portfelem, 116
zarzadzanie ryzykiem, 2.7
zlecenia, 37

arkusz zlecen, 37

bez limitu ceny, 39

czas trwania, 47

GPW, 39

limit aktywacji, 45

minimalna wielko$¢ wolumenu, 46

PCR, 42

PCRO, 52

PKC, 42, 52

po cenie rynkowej, 42

po cenie rynkowej na otwarcie, 43

STOP LIMIT, 45

STOP LOSS, 45

wazne bez okreslonego terminu

waznoSci, 47

wazne do konca sesji, 47

wazne do pierwszego wykonania, 48

wielko§¢ ujawniona, 47

WuA, 48

z ceng rdwng ustalonemu kursowi, 53

z limitem aktywacji, 53

z limitem ceny, 39

z okreslong datg waznosci, 47
zleceniapo kazdej cenie, 42
zmniejszanie ryzyka, 27
zysk, 31, 245

finansowy, 99

ksiegowy, 146

netto, 146

operacyjny, 145

operacyjny, powiekszony

0 amortyzacje, 145
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Gietda od A jak akcja do Z jak zysk

Ta ksiaika to skarbnica podstawowych informacji o polskie] gietdzie. Podstawowych, czyli takich,
ktdre koniecznie powinien poznac poczatkujacy inwestor, zanim zdecyduje sie na ulokowanie Srod-
kiw finansowych w akcjach spotek. Brak tej wiedzy moize miec bardzo negatywne skutki dla portfela
osoby rozpoczynajace) przygode z rynkiem akeji. Zdarza sie zreszta, e luki w edukadji gietdowej na
poziomie podstawowym maja takie gracze o diuiszym stadu,

Problemy swiatowego systemu finansowego w latach 2007-2009 oraz poaEniejszy kryzys zadbuzenio-
wy w strefie euro dotknety rownie: GPW i uszczupliby portfele krajowych inwestorow o niewyobra-
zalne wezesnie] kwoty. Krach z ostatnich lat porazat skala, a przeciez kryzysy na rynkach akji to nie
nowost w Swiecie wielkich pieniedzy. Uderzajace jest to, 2e przynajmniej strat mozna byto uniknac.
W okresie galopujacej hossy inwestorom czesto wydaje sie, Ze gra na gieldzie to fatwa i przyjemna
droga do fortuny. Niestety, wiekszost z nich nawet nie przypuszcza, jak bardzo sie myli.

Nim rzucisz sie na fale gletdowych werostow | spadkiw, dowiedz sie;
» jakie optaty Cie czekaja
» Z jakimi rodzajami ryzyka musisz sie liczyd i jak sie przed nimi ustrzec
» 0 Jest waine w kwestil zlecen gietdowych
» czym s3 indeksy gietdowe | jak nalety je czytac
» W Co moiesz inwestowat — akcje, obligacje, kontrakty terminowe, opcje,
produkty strukturyzowane
» jak skutecznie analizowad wartost spotek
» jak powinien wyglada poprawnie zbudowany portfel inwestycyjny b/

— ekonomista, komentator rynkdw gietdowych i doradca imwestycyjny w re-
nomowanych instytucjach finansowych. Doktor nauk ekonomicznych, ktdry wyksztatcenie w dziedzinie
finansow zdobywat miedzy innymi na uczelniach w Europie, USA i Chinach. Autor ksiazek o inwestowaniu,
a takze licznych publikacji na temat rynku finansowego. Jest samodzielnym inwestorem gietdowym
z wieloletnim dodwiadczeniem,
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