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Streszczenie: Formacje §wiecowe jako narzedzie analizy technicznej znane i wykorzy-
stywane s3 od ponad 200 lat. Wraz z rozwojem rynku walutowego i zwigkszaniem si¢ na
nim liczby uczestnikdw pojawiaja si¢ rowniez nowe formacje w literaturze przedmiotu.
Celem artykutu jest wskazanie, ze ze wzglgdu na ich ztozono$¢ stosowanie formacji $wie-
cowych w procesie podejmowania decyzji na rynku finansowym wymaga gruntownej
wiedzy 1 doswiadczenia. Po drugie, prognoza dotyczaca kursu nie zawsze znajduje po-
twierdzenie w kolejnych okresach.
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JEL Classification: G11.

Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa wraz z rozwojem techniki wspomagajacej podejmowanie
decyzji na rynku finansowym zwigkszaja swoja aktywnos$¢ na tym rynku. Podlo-
zem podejmowania decyzji zwigzanych z inwestowaniem wolnych $rodkow
finansowych czgsto jest cheé zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem. W przypadku
czesci uczestnikow rynku decyzje te maja charakter spekulacyjny. Celem arty-
kuhu jest wskazanie, iz stosowanie formacji §wiecowych w procesie podejmo-
wania decyzji na rynku finansowym, w tym na rynku Forex, wymaga gruntowe;j
wiedzy i1 doswiadczenia. Sa one konieczne przy okreslaniu okresow, jakie obej-
mowac¢ bedg poszczegodlne §wiece (minutowe, godzinne, dzienne...), oraz przy
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identyfikacji poszczegodlnych formacji $wiecowych. Kolejnym problemem jest to,
iz prognoza dotyczaca kursu nie zawsze znajduje potwierdzenie w kolejnych okre-
sach, co zostanie zasygnalizowane w koncowej czesci artykulu. W artykule wyko-
rzystano literatur¢ przedmiotu, raport dotyczacy $wiatowego rynku walutowego
oraz platforme¢ Meta Trader w celu zobrazowania poruszanych zagadnien.

1. Rynek walutowy jako element rynku finansowego

Coraz wigcej podmiotow wraz z globalizacjg gospodarki i otwieraniem si¢
kolejnych mozliwo$ci wchodzenia na zagraniczne rynki staje przed problemem
zwigzanym ze zmianami kursé6w na rynku walutowym. Zmiany te mogg stano-
wi¢ dla podmiotu powazne zagrozenie, zwlaszcza w przypadku przedsi¢biorstw
eksportujacych 1 importujacych. Zagrozenie to dotyczy réwniez podmiotéw
finansujacych si¢ kapitatem denominowanym w innej walucie lub inwestujacych
w instrumenty, ktorych wartos$¢ zalezy od kursow walut obcych. Nie ma jednej
uniwersalnej metody zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym. Mozliwo§¢
zastosowania odpowiedniej metody zalezy w szczegdlnosci od formy ryzyka, na
jakie narazone jest przedsigbiorstwo, wielko$ci przedsigbiorstwa oraz jego udziatu
w obrotach zagranicznych, stopnia efektywno$ci rynku walutowego, kwalifikacji
kadry zarzadzajacej ryzykiem oraz preferencji w zakresie stosowania poszcze-
gblnych instrumentéow [Misztal, 2004, s. 68]. Nalezy réwniez nadmienic, ze
zmiany kurséw walutowych niosa ze soba nie tylko zagrozenie, ale rdwniez
szans¢ na osiggnigcie dodatkowych korzysci wynikajacych z pojawiajacych si¢
roéznic kursowych. Zmiany kurséw walutowych réwniez daja mozliwos¢ doko-
nywania operacji spekulacyjnych, ktére moga przynies¢ bardzo wysokie zyski,
jednakze przy zatozonym rowniez bardzo wysokim poziomie ryzyka. Zyski te
moga wynie$¢ nawet kilkadziesigt lub kilkaset procent w skali jednego dnia.
Jednak réwniez mozna w ciggu kilku sekund straci¢ wszystkie zainwestowane
srodki. Rynek walutowy jest rynkiem, na ktorym dokonuje si¢ wymiany znakow
pieni¢znych emitowanych przez rézne kraje. Jest on czgécig rynku finansowego
(oprocz niego wyrdzni¢ mozna rowniez inne, czyli rynek towarowy, rynek pra-
cy, rynek nieruchomosci...), na ktéorym dochodzi do przesuwania srodkow od
podmiotéow majacych ich nadwyzki (oszczgdnosci) do podmiotéw zglaszajacych
zapotrzebowanie na nie, i to zaréwno na krotki okres (ptynno$¢), jak i na okresy
dtuzsze (inwestycje). W ramach rynku finansowego mozna jeszcze wyrdznié
rynek pieni¢zny i rynek kapitatowy (w literaturze przedmiotu spotyka si¢ row-
niez podziaty, gdzie dodatkowo sa wyszczegolniane rynki kredytow i lokat ban-
kowych oraz instrumentow pochodnych). Rynek pieni¢zny jest rynkiem, na kto-
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rym przedmiotem obrotu sg kapitaly krotkoterminowe z okresem zwrotu nie
dluzszym niz 1 rok. Przewaznie kapitaty te uzyskane sg ze sprzedazy krotkoter-
minowych papierow wartoSciowych Iub pozyskane w drodze krotkotermino-
wych kredytow. Jest on rynkiem najbardziej pltynnych aktywéw finansowych,
ktore stuzg emitentom do pokrycia zapotrzebowania na kapital obrotowy, a wigc
na utrzymanie lub przywrdcenie biezacej ptynnosci finansowe;.

Rynek kapitatowy jest rynkiem, na ktorym przedmiotem obrotu sa papiery
warto$ciowe dtugoterminowe, czyli o terminie wykupu powyzej 1 roku, do kto-
rych zaliczy¢ mozna akcje i obligacje. Stuzy on pozyskiwaniu kapitatu dtugo-
terminowego przeznaczonego gldwnie na finansowanie inwestycji stuzacych
rozwojowi przedsiebiorstwa. Rynek walutowy jest $cisle powigzany zaréwno
z rynkiem pieni¢znym, jak i kapitalowym, umozliwia przeptyw kapitatu na rynki
poszczegblnych panstw oraz w skali migdzynarodowe;j.

Jest on takze najwickszym i najbardziej dynamicznym segmentem rynku fi-
nansowego na §wiecie. Jest rynkiem zdecentralizowanym pod wzgledem tech-
nicznym i ekonomicznym. Jego uczestnicy, a wiec przede wszystkim banki,
niebankowe instytucje finansowe oraz firmy brokerskie potagczone sa ze soba
siecig telekomunikacyjna.

Na rynku Forex do dokonywania transakcji wykorzystuje si¢ dostepne plat-
formy inwestycyjne (wykorzystuje si¢ je nie tylko w przypadku inwestycji na
parach walutowych, ale réwniez na indeksach gietdowych, ztocie czy innych
instrumentach). Sa one udostgpniane inwestorom przez brokeréw, za ktorych
posrednictwem dokonuje si¢ inwestycji/spekulacji zar6wno na rynku waluto-
wym, jak i na rynkach towarowych.

Na rynku Forex wyrdznia si¢ okreslone grupy walut, w tym te, ktore
w najwickszym stopniu stanowia (pod wzgledem warto$ci realizowanych obro-
tow) o transakcjach tego rynku. Wérdd nich wymienia si¢: dolara amerykanskie-
go, euro, jena, funta brytyjskiego i inne. Spis poszczegdlnych walut zaliczanych
do tej grupy zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Najpopularniejsze waluty na rynku Forex

Symbol waluty Kraj Waluta
USD USA Dolar
EUR Strefa Euro Euro
JPY Japonia Jen
GBP Wielka Brytania Funt
AUD Australia Dolar
CAD Kanada Dolar
CHF Szwajcaria Frank
CNY Chiny Juan
SEK Szwecja Korona
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Kazda z tych walut uczestniczy w transakcjach zarowno kupna, jak i sprze-
dazy. Dlatego na rynku walutowym nie méwi si¢ o okresie hossy lub bessy.
Podczas gdy jedna waluta zwigksza swoja warto$¢, kurs waluty bedacej z nia
w parze walutowej obniza si¢. Najpopularniejsze sg transakcje na parach walu-
towych zawierajacych dolara amerykanskiego. Na drugim miejscu znajdujg si¢
transakcje na parach walutowych, w ktorych jedng z walut jest euro. Na rys. 1
przedstawiono udzial poszczegdlnych walut w transakcjach na rynku Forex dla
kwietnia 2016 r.

pozostak; 11,50
G, 200%
SER1 T
CHF AT | = 43
CAD.250% 5 UED 4T
¥
AUD3ATS ;
] .[ |
GEFE AT ITH | \
e fl
Y080 ” ” ”
3

Rys. 1. Udziat walut na rynku Forex (kwiecien 2016).

Zr6dto: opracowano na podstawie [Report on Global Foreign, s. 15].

Rynek ten jest globalnym, mi¢dzynarodowym rynkiem tworzonym przez
instytucje takie jak banki i inne instytucje finansowe na calym $wiecie, wlasci-
wie we wszystkich strefach czasowych. Dlatego handel na tym rynku odbywa
si¢ od godziny 23.00 w niedziele czasu polskiego (zaczyna dziala¢ wtedy gietda
w Wellington) i konczy si¢ o godzinie 22.00 w pigtek.

2. Analiza techniczna jako narzedzie wykorzystywane
przy podejmowaniu decyzji dotyczacych wejscia na rynek
lub wyjscia z niego

Podejmujac decyzje dotyczaca zainwestowania $rodkow finansowych lub
ich wycofania, podmioty wykorzystuja caty wachlarz narzedzi majacych wspo-
magac je w tym dziataniu.

Analiza fundamentalna polega na dogl¢bnym badaniu sytuacji na rynku.
W przypadku inwestowania w papiery wartosciowe spotek polega ona réwniez
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na caloSciowej analizie przedsiebiorstwa, jego otoczenia (dalszego i blizszego)
oraz relacji, jakie wystepuja migdzy podmiotem a poszczegdlnymi elementami
jego otoczenia. Osoby opierajace si¢ na analizie fundamentalnej beda wigc badac
bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywow pieni¢znych, strukturg za-
trudnienia, sile¢ oddziatywania zwigzkéw zawodowych, pozycje konkurencyjna
podmiotu, jego struktur¢ dostawcow i odbiorcOw oraz inne czynniki mogace
wplynaé na kondycje przedsigbiorstwa, tacznie ze sktadem osobowym organow
decydujacych w zakresie zarzadzania zar6wno na poziomie operacyjnym, jak

1 strategicznym.

Analiza techniczna bazuje z kolei na wykresach cen i wielkos$ci obrotow dla
danego waloru na rynku. Polega wigc na prognozowaniu zmiany kursu danego
waloru w przyszto$ci na podstawie tego, co nastgpito w przeszlosci. Nie bazuje
wiec na danych makroekonomicznych majacych wptyw na rynek, a koncentruje
si¢ na zachowaniu samego rynku [Kalinowski, 2012, s. 46]. Cze¢Sciej] mowi si¢
o analizie technicznej jako o sztuce czytania wykresow niz jako o formalnonau-
kowej metodzie [Goszczynski, 2008, s. 151]. Zwolennicy analizy technicznej
twierdza, ze cena odzwierciedla wszystkie informacje dotyczace danego instru-
mentu finansowego, rynku oraz nastrojow inwestoréw. Analiza techniczna bazu-
je na trzech glownych zatozeniach.

e Rynek dyskontuje wszystko — oznacza to, ze w cenie odzwierciedlone sg
wszystkie czynniki, jakie moga oddziatywac na wartos$¢ danego instrumentu.
Jesli si¢ wezmie pod uwage akcje spotki, to w cenie bedg odzwierciedlone
nie tylko informacje wynikajace z analizy fundamentalnej, ale rowniez czyn-
niki o charakterze politycznym, psychologicznym, prawnym czy spolecznym.
Cena waloru bedzie rosta, gdy popyt przewyzszy podaz, i bedzie spadata, gdy
podaz przewyzszy popyt. Nie ma tu znaczenia, jakie beda przyczyny tych
zmian na rynku. W analizie technicznej poszukuje si¢ sygnatow kupna lub
sprzedazy generowanych przez poszczegoélne jej narzedzia.

e Ceny podlegaja trendom — mozna wyréznié trend wzrostowy, spadkowy oraz
horyzontalny. W zwiazku z tym, ze trend wykazuje wigkszg tendencj¢ do
kontynuacji niz do zmiany, celem osoby podejmujacej decyzje na podstawie
analizy technicznej bedzie jak najszybsze rozpoznanie trendu, jaki sie pojawit
na rynku, i podje¢cie decyzji inwestycyjnej na jak najwczesniejszym jego eta-
pie. Zbyt pdzne rozpoznanie trendu i opéznienie w zajeciu odpowiedniej po-
zycji moze skutkowaé osiggnigciem znacznie mniejszych zyskow. Moze row-
niez spowodowaé powstanie straty.
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e Historia si¢ powtarza — na wykresach pokazujacych ceny pojawiaja si¢ co
jakis czas formacje spowodowane reakcjami inwestorow. Mozna wyrdznié
formacje zapowiadajace zmiane trendu, jak rowniez zapowiadajace jego kon-
tynuacj¢. Problem polega na tym, aby pojawiajaca si¢ formacj¢ na rynku zi-
dentyfikowaé wiasciwie 1 zdazy¢ zaja¢ odpowiednia pozycje.

Niezaleznie od powyzszych zalozen przy stosowaniu analizy technicznej
nalezy pamigta¢ o pewnych zasadach:

e warto$¢ rynkowa akcji jest okreslana przez relacje pomiedzy popytem i po-
daza,

¢ na wysokos$¢ kursu wplywaja czynniki racjonalne i irracjonalne,

e wzorce zmian majg charakter prawidtowosci i ulegaja regule powtarzalnosci,

e metody analizy technicznej sg tym bardziej pozyteczne, im plynniejszy jest
rynek,

e przy podejmowaniu decyzji nie mozna polega¢ na pojedynczym sygnale
kupna lub sprzedazy [Tarczynski, 2002, s. 48].

Generalnie w ramach dokonywanej analizy technicznej mozna wyr6zni¢
kilka podstawowych grup metod stuzacych identyfikacji momentéw, w ktérych
nalezy dokona¢ wejscia na rynek lub wyjscia z niego. Zaliczy¢ mozna do nich
analiz¢ trendow, $rednie ruchome, poszukiwanie formacji dajacych sygnat kon-
tynuacji lub zmiany dotychczasowego trendu oraz wykorzystanie wskaznikow
analizy technicznej. W przypadku trendow mozna wyrdznic:

e Trend rosnacy wystepuje, gdy dolne granice spadkow cen mozna potaczyé
linia, ktora to linia bedzie kierowata si¢ w miar¢ uptywu czasu ku gorze.

e Trend malejacy jest wtedy, gdy po polaczeniu gérnych granic wzrostow linig
prosta, linia ta bedzie kierowata si¢ ku dotowi.

o Kanat trendowy tworza dwie rownolegle linie wykreslone na szczytach i mi-
nimach cen. Moze by¢ kanatem wzrostowym, spadkowym oraz bocznym (ho-
ryzontalnym).

Srednie ruchome stuza rozpoznawaniu trendéw na rynku i stanowia pod-
stawe wigkszosci stosowanych obecnie systemow technicznych opartych na
analizie trendu [Adamska, Fierla (red.), 2016, s. 92]. Z jakiego okresu bedzie
brana $rednia kroczaca, zalezy od potrzeb i zalozen osoby, ktora bedzie t¢ meto-
de wykorzystywa¢ do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Arytmetyczna
srednia ruchoma (MA — Moving Average) o okresie n jest ciggiem S$rednich
arytmetycznych ceny i-tego instrumentu finansowego z n kolejnych obserwacji,
liczonych w ten sposob, ze kazdorazowa nastgpna S$rednia obejmuje przedziat
przesuniety o jedna obserwacje [Starzenski, 2011, s. 123].
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W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ kilka momentéw dotyczacych po-
dejmowania decyzji kupna badz sprzedazy generowanych przez $rednie rucho-
me. Pamiegta¢ jednak nalezy o tym, ze w przypadku $rednich ruchomych sygnaty
te mogg by¢ generowane w réznych momentach, w zaleznosci od tego, jaka
srednia ruchoma zostanie zastosowana. Inne momenty dokonania transakcji
mozna otrzyma¢ przy zastosowaniu $redniej ruchomej krotkookresowej, inne
przy $redniej ruchomej z dlugiego okresu.
Sygnal kupna powstaje, gdy $rednia zostaje przecigta przez kurs od dotu,
a sygnal sprzedazy powstaje, gdy cena przetnie $rednig od gory [Schwager,
2013, s. 597]. W przypadku srednich ruchomych wskazuje si¢ na wykorzystanie
rowniez $redniej z okresu krotkiego, a takze sredniej z okresu dtuzszego. Wtedy
sygnaly kupna i sprzedazy sa generowane w momentach przecigcia si¢ tych
dwach $rednich.
Oscylatory stuza do pomiaru impetu rynkowego. W trendzie ceny zwigk-
szaja, utrzymuja lub tracag impet. Jesli impet w trendzie wzrostowym jest stabna-
cy, pojawia si¢ sygnal, iz w najblizszym czasie moze on zmieni¢ si¢ na trend
spadkowy lub horyzontalny. Tak samo jak w przypadku trendu spadkowego.
Wytracanie impetu w trendzie spadkowym moze zapowiada¢ zmiang jego kie-
runku lub przej$cie w trend horyzontalny. W literaturze przedmiotu mozna odna-
lez¢ spora ilo§¢ oscylatorow. Wsrod nich do najpopularniejszych zaliczy¢ mozna:
e Wskaznik szybkosci zmian ROC (rate of change) oblicza sig, dzielac kurs
biezacy przez kurs sprzed m notowan (lub okreslonego czasu) i odejmujac 1.
Pokazuje on poziom wykupienia lub wysprzedania rynku. Jesli wyznaczy si¢
na wykresie linie rownoleglte do osi ,,0” obrazujacej poziom réwnowagi, to,
gdy warto$¢ wskaznika przetnie lini¢ wykupienia (linia ponad linia zerowa)
od gory, otrzyma si¢ sygnat sprzedazy. Jesli przetnie lini¢ wysprzedania (li-
nia ponizej linii zerowej) od dotu, wtedy generowany jest sygnat kupna.

e Stopien wykupienia/wysprzedania rynku oblicza si¢, dzielagc aktualny kurs
pomniejszony o kurs minimalny z m sesji przez réznice kursu maksymalnego
1 minimalnego z tego samego okresu. Na poziomie bliskim wartosci 0 (przy-
ktadowo 5%, 10%) pojawia si¢ linia wysprzedania. Wtedy przebicie tej linii
daje sygnat zakupu. Na poziomie bliskim 1 (90%, 95%) pojawia si¢ linia wy-
kupienia. Wtedy przebicie tej linii przez warto$¢ oscylatora daje sygnat
sprzedazy.

e Momentum to wskaznik obliczany jako rdznica mi¢dzy kursem aktualnym
a kursem sprzed m okreséw. Zwyczajowo przyjmuje si¢, ze rynek jest wyku-
piony, gdy momentum osiaga warto$ci dodatnie, a wysprzedany w przypadku
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warto$ci ujemnych wskaznika. Sygnat kupna powstaje wiec, gdy wartos§¢
wskaznika jest wysoka i zaczyna male¢, a sygnatl sprzedazy — gdy wartos¢
wskaznika jest ujemna, ale zaczyna rosnac.

Formacje mozna zaobserwowaé¢ na wykresach kurséw jako ukladajace si¢
w rownomierny sposob linie trendu. Zasadniczo mozna je podzieli¢ na dwie
grupy. Pierwsza z nich tworza formacje zapowiadajace zmian¢ aktualnego tren-
du. Oznacza to, ze trend spadkowy zmieni si¢ na trend wzrostowy (inwestor
otrzymuje sygnal zakupu), a trend wzrostowy zmieni si¢ na trend spadkowy
(inwestor otrzymuje sygnal sprzedazy). Wystepuja one po dluzszym okresie
hossy lub bessy. Dokonywana jest wtedy akumulacja czy tez dystrybucja walo-
réw poprzedzajgca zakonczenie dotychczasowego trendu [Sobanski, 2006, s. 109].
Do formacji zapowiadajacych odwrodcenie trendu zaliczy¢ mozna m.in.:

e formacje glowy i ramion oraz odwroconej glowy i ramion,

o formacj¢ podwdjnego szczytu (podwojnego wierzchotka) oraz podwdjnego dna,

e formacje potrdjnego szczytu oraz potrdjnego dna,

e formacje¢ zaokraglonego szczytu oraz zaokraglonego dna,

e formacj¢ wachlarza oraz odwrdconego wachlarza,

e formacje klina zwyzkujacego — przy kursie rosnacym oraz klina znizkujacego —
przy trendzie malejacym,

e formacje V oraz odwrécone V.

Formacje wskazujace na kontynuacj¢ trendu wystepuja w trakcie istniejacej
tendencji rynkowej. Sa one interpretowane jako tzw. korekta techniczna wick-
szego ruchu cenowego [Sobanski, 2006, s. 105]. Z kolei formacjami wskazuja-
cymi na kontynuacje¢ trendu sa przyktadowo:

e formacja kwadratu i prostokata,

e formacja flagi,

e formacja choragiewki (proporce),
e formacja klinow,

e formacja rombéw i diamentow.

3. Formacje swiecowe jako narzedzie analizy technicznej
wykorzystywane na rynku Forex

Za prekursora formacji $wiecowych uznaje si¢ Munehisa Honma, ktory pod
koniec XVIII w. osiggnat sukces, dziatajac na rynku ryzu w Japoni [Lempart,
2013, s. 3]. Przewaga wykreséw $wiecowych nad liniowymi wynika z faktu, iz
niosg one znacznie wigksza ilo$¢ informacji. To nie tylko cena waloru w danym
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przedziale czasowym, ale rowniez informacje o cenie otwarcia, cenie zamknig-
cia, wartosci najwyzszej i najnizszej, jakie zostaty w danym okresie osiggnigte.
Cena otwarcia to pierwsza cena w danym okresie. Czas, dla jakiego two-
rzona jest §wieca, moze by¢ zarowno minutowy, jak 1 miesieczny. Na jakich
przedziatach czasowych bedzie pracowat decydent, zalezy wtasciwie od niego
samego i jego indywidualnych potrzeb. Cena zamknigcia to dla danego okresu
czasu cena ostatnia. Warto$cig najwyzszg bedzie warto§¢ maksymalna, jaka
dany walor osiagnat w czasie, dla ktorego byta konstruowana §wieca. A warto-
$cig najnizszg bedzie cena minimalna dla danego okresu. Na rys. 2 i 3 przedsta-
wiono dwa podstawowe typy $wiec japonskich. Swiece biatg i $wiece czarng.

Zamkniecie Maksimum
Otwarcie Mt
Rys. 2. Swieca biala
Maksimum
Otwarcie
Zamkniecie
Minimum

Rys. 3. Swieca czarna

Swieca biata wskazuje na wzrost kursu w danym przedziale czasu, a $wieca
czarna wskazuje na spadek kursu w danym przedziale czasu. Obszar prostokata
(biaty badz czarny) nazywa si¢ korpusem $wiecy (jittai). Oprocz niego §wieca
sktada si¢ rowniez z cienia gornego (Uuwakage) oraz cienia dolnego (shitakage).
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Pamigtac¢ nalezy, ze cho¢ korpus $wiecy pokazuje, czy w danym okresie kurs
wzrost czy spadl, to ,,wewnatrz” §wiecy mogly zachodzi¢ réznorakie zmiany
tego kursy. Na rys. 4 przedstawiono sytuacj¢ z 21 i 22 sierpnia 2017 r. dla noto-
wan pary walutowej EURUSD.

Rys. 4. Notowania dzienne pary walutowej EURUSD

Jak wida¢ w dniu 21 sierpnia 2017 r. mozna bylo zaobserwowac §wiecg
biata wskazujaca, ze tego dnia kurs wzrdst. 22 sierpnia $wieca czarna wskazata
na spadek kursu. Jednak jesli przedziat czasu zostanie ustawiony na okresy go-
dzinne, w dniu 21 sierpnia mozna wyr6zni¢ zardbwno wzrosty, jak i spadki kursu.
Przez 11 godzin kurs spadat i przez 13 godzin jego warto$¢ rosta. Pomimo ze
22 sierpnia kurs obnizyl swoja warto$¢, to w ciagu dnia mozna byto zaobserwo-
wac 10 okresow godzinnych, w czasie ktorych rost (rys. 5).



214 Adam Lejman-Gaska

0 Aug 23:00 21 Aug 03:00 21 Aug 07:00 21 Aug 11:00 21 Aug 15:00 21 Aug 19:00 21 Aug 23:00 22 Aug 03:00 22 Aug 07:00 22 Aug 11:00 22 Aug 15:00 22 Aug 19:00 22

Rys. 5. Przyktad notowan godzinnych walut EUR/USD w postaci formacji §wiecowej

Przyktad ten pokazuje, ze od chwili podj¢cia decyzji o przedziale czaso-
wym, jakiego $wieca dotyczy, wystapia rézne formacje $wiecowe. Beda one
mogly generowac rowniez rézne sygnaty kupna lub sprzedazy (czasami nawet
dla tego samego momentu). Zarowno w przypadku §wiecy bialej, jak i czarnej
mozna spotka¢ si¢ z ich odmianami. Gdy charakteryzuja si¢ bardzo dtugim kor-
pusem i krotkimi cieniami w stosunku do korpusu, ma si¢ do czynienia z dtugg
swiecg biatg lub dhuga $wiecg czarng. Jesli jednak $wieca ma korpus kroétki, ale
dalej wystepuja oba cienie i nie sa one dtuzsze od korpusu $wiecy, mozna mo-
wi¢ odpowiednio o krotkiej Swiecy czarnej i krotkiej §wiecy biatej. Specyficzng
odmiang sg $wiece typu marubozu. Sg to S$wiece, ktore nie posiadajg cieni.
Oznacza to, ze w przypadku $wiecy biatej cena otwarcia jest ceng najnizsza,
a cena zamknigcia ceng najwyzsza w badanym przedziale czasowym. W przy-
padku $wiecy czarnej sytuacja jest odwrotna. Cena otwarcia jest ceng najwyzsza,
a cena zamknigcia ceng najnizsza. Rowniez §wiece tego typu moga wystepowac
w postaci réznych odmian. Mozna wyr6znic:

e Marubozu biate otwarcia (brak gérnego cienia, cien dolny krotszy niz korpus
swiecy).

e Marubozu biate zamkniecia (brak gornego cienia, cien dolny krétszy niz kor-
pus swiecy).

e Marubozu czarne otwarcia (brak gornego cienia, cien dolny krotszy niz kor-
pus s§wiecy).

e Marubozu czarne zamkniecia (brak dolnego cienia, cien gorny krotszy niz
korpus swiecy).
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Kolejna grupe stanowia $wiece doji. Swieca taka zwykle nie posiada korpu-
su lub jej korpus jest bardzo maty. W praktyce, gdy kwotowania odbywajg si¢
z doktadnoscig do 5 miejsc po przecinku, sytuacja, w ktorej cena otwarcia i cena
zamkniecia sg takie same, wystgpuje bardzo rzadko. Dlatego przyjmuje sie, ze
$wieca doji moze mie¢ korpus (w zaleznosci od osoby dokonujacej analizy) 1-5
pipséw'. Oprocz klasycznej doji (brak korpusu i dwa cienie) wyrézni¢ mozna
kilka dodatkowych jej odmian:

e Doji dlugonogie — posiada bardzo dtugie cienie, zard6wno dolny, jak i gorny.

e Doji czterech cen — jest linig, bowiem nie posiada cieni. Cena otwarcia, za-
mknig¢cia, maksymalna i minimalna sg takie same.

e Wazka doji — posiada jedynie dlugi cien dolny. W tym przypadku cena
otwarcia, zamknigcia i maksymalna maja t¢ sama wartosc.

e Nagrobek doji — posiada jedynie dtugi gorny cien. Cena otwarcia, zamknigcia
1 minimalna s3 takie same.

Szpulki cechujg si¢ tym, ze korpus jest mniejszy od kazdego z cieni. Szpul-
ka moze mie¢ zaréwno jeden cien (dolny lub goérny), jak i oba cienie. W zalez-
nosci, czy w danym czasie kurs ulegt zwigkszeniu, czy obnizyt swojg wartos¢,
wyrozniamy szpulke biatg Iub czarng.

Na rynku zidentyfikowano juz duza ilo$¢ formacji $wiecowych. W zalezno-
$ci od poziomu skomplikowania formacji zwigzanego z ilo$cig §wiec jg tworza-
cych mozna wyréznic:

e formacje jedne;j linii,

e formacje dwoch linii,

o formacje trzech linii,

e formacje wielu linii.

Formacje jednej linii skladajg si¢ z jednej §wiecy. Przyktadowymi forma-
cjami jednej linii mogg by¢:

e Miot — charakteryzuje si¢ matym korpusem (biatym lub czarnym), dlugim
cieniem dolnym i brakiem lub bardzo krétkim cieniem goérnym. Po spadkach
sygnalizuje odwrdcenie trendu na wzrostowy.

e Wisielec — o budowie podobnej dla miota, jednakze pojawia si¢ po wzrostach
1 sygnalizuje odwrocenie trendu na spadkowy.

e Spadajaca gwiazda — biata lub czarna $wieca o malym korpusie i braku cienia
dolnego. Posiada za to dtugi cien gorny. Moze oznacza¢ odwrdcenie trendu
na spadkowy, jednak wymaga to potwierdzenia w kolejnych okresach.

! Pips to dla wickszosci par walutowych 4 pozycja po przecinku. Wyjatkiem wsrod gtownych par
walutowych sa pary opierajace si¢ na jenie japonskim. W tym przypadku pips oznacza drugie
miejsce po przecinku.
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Przy formacjach sktadajacych si¢ z dwoch linii juz moze pojawic si¢ u nie-
ktorych osob stosujacych analizg techniczng problem z odpowiednim rozpozna-
niem formacji i podjgciem na jej podstawie wiasciwej decyzji dotyczacej wejscia
na rynek lub wycofania si¢ z niego. Formacje te skladajg si¢ bowiem w wielu
przypadkach z formacji jednej linii.

Wigkszo$¢ formacji §wiecowych w swej wersji klasycznej bedzie mozliwa
do zaobserwowania na rynku walutowym w momencie, gdy wykres, na jakim
dokonywana jest analiza, bedzie uwzglednial $wiece reprezentujace tygodniowe
przedziaty czasowe. Dzieje si¢ tak dlatego, iz jak wspomniano wczesniej, rynek
walutowy w ciggu tygodnia funkcjonuje 24 godziny na dobeg, wigc cena otwarcia
staje si¢ w wickszosci przypadkoéw ceng zamknigcia poprzedniego okresu, czy to
dziennego, godzinnego, czy minutowego.

Do formacji dwoch linii zaliczy¢ mozna m.in.:

e Kopnigcie w gore — pierwsza $wieca czarna, a druga biata. Kurs otwarcia
drugiej $wiecy jest powyzej kursu otwarcia pierwszej.

e Kopnigcie w dot — pierwsza $wieca biata, a druga czarna, z tym ze druga
$wieca ma otwarcie ponizej otwarcia §wiecy czarne;j.

Obie te formacje sktadaja si¢ z dwoch swiec marubozu. Dlatego nie ma ko-
niecznosci okreslania dla nich kierunku trendu. Pozostate formacje dwoch linii
wymagaja wskazania, jaki trend poprzedzal ich wystapienie (wzrostowy czy spad-
kowy). Mozemy wyr6zni¢ wsérdd nich dwie grupy. Pierwsza grupe stanowig
formacje objecia. W ich przypadku korpus pierwszej Swiecy jest obejmowany
korpusem drugiej §wiecy. Do tej grupy zalicza si¢:

e Objecie hossy — druga $wieca (biata) obejmuje Swiece czarng bedacg w tren-
dzie spadkowym.

e Szczyt ostatniego objecia — bardzo podobna formacja do objgcia hossy, z tym
7e wystepuje w trendzie wzrostowym.

e Objecie bessy — czarna §wieca obejmuje wczesnie] wystepujaca swiece biala
bedaca w trendzie wzrostowym. Sygnalizuje odwrocenie trendu na spadkowy.

e Dno ostatniego obj¢cia — pierwsza §wieca biata jest w trendzie spadkowym,
a kolejna czarna obejmuje ja.

Druga grupe tworza formacje harami. Polegaja one na tym, ze korpus
pierwszej §wiecy obejmuje korpus drugiej swiecy. Do tej grupy zaliczy¢é mozna:
e Harami plus — wystepuje na zakonczenie trendu spadkowego i1 sygnalizuje

odwrécenie trendu. Sktada si¢ z czarnej Swiecy pierwszej, ktora obejmuje
swiecg biala.
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e Harami minus — to odwrotno$¢ poprzedniej formacji. Wystepuje w trendzie
wzrostowym i sygnalizuje odwrocenie trendu. Pierwsza $wieca biata obejmu-
je Swiece czarng.

o Krzyz harami plus — pierwsza $wieca jest koloru czarnego i wystepuje
w trendzie spadkowym. Swieca druga jest $wieca typu doji.

e Krzyz harami minus — pierwsza $wieca jest §wiecg bialg w trendzie wzrosto-
wym, a druga §wiecg typu doji. Obie formacje bedace krzyzem harami sygna-
lizuja odwrocenie trendu.

o Golab — pierwsza $wieca czarna wystgpuje w trendzie spadkowym i obejmuje
drugg czarng swiece.

e Spadajacy jastrzab — pierwsza Swieca biata. Druga §wieca rowniez biata, ale
objeta przez §wiece pierwsza. Formacja zapowiada odwrdcenie trendu na
spadkowy.

Wsrdd pozostatych formacji dwoch linii wskaza¢ mozna jako przyktadowe:

e Odwrocony mlot — w tej formacji pierwsza §wieca ma czarny korpus (w tren-
dzie spadkowym), a $wieca druga posiada maty korpus (biaty lub czarny)
i dhugi cien gorny (bez cienia dolnego). Sygnalizuje ona odwrocenie trendu
na trend wzrostowy.

e Okno bessy — Swieca pierwsza w trendzie spadkowym, §wieca druga posiada
maksymalng warto$¢ ponizej minimalnej warto$ci §wiecy pierwszej. Zapo-
wiada kontynuacj¢ trendu spadkowego.

e Okno hossy — formacja ta zapowiada kontynuacj¢ trendu wzrostowego.
Pierwsza §wieca jest w trendzie wzrostowym, a druga posiada minimum po-
wyzej maksymalnej warto$ci §wiecy pierwszej.

e Spadajaca gwiazda dwoch linii — pierwsza Swieca jest §wieca biata, druga jest
spadajaca gwiazdg. Formacja ta zapowiada zmiang trendu na spadkowy.

Wiele formacji $wiecowych jest trudnych do dostrzezenia w swej klasycz-
nej postaci. Dotyczy to formacji dwoch, trzech i wielu linii. Wynika to z tego, ze
na rynku walutowym nie mamy do czynienia z klasycznymi notowaniami z ceng
otwarcia i zamknigcia dnia, o czym byla mowa wcze$niej. Gdy kolejnego dnia
cena moze gwaltownie pdj$¢ na otwarciu w gore lub w dot, znacznie czesciej
spotka¢ mozna formacje, w ktoérych jedna §wieca jest obejmowana przez inng.

Znacznie czg$ciej rowniez mozna zaobserwowac pojawiajace si¢ na wykresie

swiecowym luki. Jednak przy notowaniach odbywajacych si¢ 24 godziny na

dobe cena zamknigcia jednej §wiecy jest bardzo czesto ceng otwarcia drugiej
swiecy. Roznice, ktére si¢ pojawiajg, zwykle obserwowane sg na czwartym

1 piatym miejscu po przecinku — tak subtelne réznice trudno dostrzec na wykre-
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sie. Na rys. 6 zaprezentowano przyklad notowan godzinnych z 20 i 21 sierpnia
2017 r. dla pary walutowej EURUSD. Swieca biata zostata objeta przez $wiece
czarng z dnia poprzedniego. Jej korpus jest w cato$ci objety przez §wiece czarna,
ale obserwujac wykres, nie mozna by¢ tego do konca pewnym. Dopiero spojrze-
nie na wartosci otwarcia i zamknigcia dla poszczegélnych $wiec pokazuje, ze
objecie rzeczywiscie nastgpito. Zamkniecie §wiecy bialej jest bezsprzecznie
ponizej otwarcia czarnej. Z kolei zamknigcie czarnej $wiecy jest na poziomie
1,18940, a otwarcie §wiecy bialej na poziomie 1,18941.

Rys. 6. Objecie biatej §wiecy przez §wiece czarng

Jeszcze bardziej skomplikowane sg formacje sktadajace si¢ z trzech lub
wigkszej ilosci $wiec. Problem w ich przypadku polega na odpowiednim rozpo-
znaniu danej formacji. Zwlaszcza ze sktadajag si¢ one z formacji jednej i dwoch
linii, a w przypadku formacji wielu linii moga zawiera¢ w sobie formacje trzech
linii. Wérod formacji trzech linii wyr6zni¢ mozna przyktadowo:

e Biala dwojka bessy — sklada si¢ z trzech §wiec tak jak i pozostate formacje
trzech linii. Pierwsza z nich to czarna §wieca wystgpujaca w trendzie spad-
kowym. Po niej pojawia si¢ luka cenowa i maksima obu kolejnych biatych
$wiec sg ponizej warto$ci minimalnej Swiecy pierwszej. Zapowiada kontynu-
acje trendu spadkowego.
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e Biala dwojka hossy — posiada pierwsza $wiece koloru biatego (trend wzro-
stowy), po ktdrej pojawia si¢ luka cenowa i kolejne dwie biale swiece maja
minima wyzsze niz warto§¢ maksymalna §wiecy pierwszej. To rowniez for-
macja zapowiadajaca kontynuacj¢ trendu, jednakze wzrostowego.

e Trzech biatych zohierzy — sktada si¢ z biatej §wiecy w trendzie spadkowym
a nastepnie kolejnych coraz wyzej potozonych biatych $wiec. Taka formacja
sugeruje odwrocenie trendu na wzrostowy.

e Trzy identyczne kruki — to formacja zapowiadajaca odwrdcenie trendu wzro-
stowego. Sktada si¢ z trzech czarnych §wiec.

Przyktadem formacji wielu linii jest dno drabiny. Formacja sktada si¢ z pie-
ciu $wiec, z czego pierwsze cztery sg §wiecami czarnymi o cenach otwarcia po-
nizej cen otwarcia $wiecy wczesniejszej, a ostatnia $wieca biata otwarcie ma
powyzej otwarcia $Swiecy bedacej czwarta w danej formacji. Zapowiada ona
odwroécenie trendu na wzrostowy.

Im wigksza ilo$¢ $wiec sktadajacych sie na dana formacje, tym jest ona
trudniejsza do zaobserwowania i identyfikacji. Wymaga wiec wigkszego do-
$wiadczenia osoby przeprowadzajacej analiz¢ wykresow. Rowniez zwicksza si¢
ryzyko btednego zidentyfikowania danej formacji. Jesli jednak formacja sktada-
jaca si¢ z kilku linii zostata zidentyfikowana prawidlowo i reakcja inwestora
byta odpowiednio szybka, mozna liczy¢ na potwierdzenie jej w kolejnych noto-
waniach znacznie czgSciej niz w przypadku sygnatéw generowanych przez poje-
dyncze $wiece lub formacje pierwszej i drugiej linii.

Osoba dokonujaca analizy wykresow” staje wigc przed problemem nie tylko
oznaczania przedzialu czasu, jakiego dotyczy¢ bedzie poszczegdlna $wieca,
o czym byta wczesniej mowa. Drugim z problemow jest wlasciwa identyfikacja
formacji.

Jednak nawet w przypadku wilasciwej identyfikacji formacji przez decyden-
ta 1 podjeciu decyzji o zajeciu odpowiedniej pozycji na rynku moze si¢ okazac,
ze formacja si¢ nie potwierdzita i zamiast spodziewanych zyskow pojawia si¢
straty. Im mniej zlozona formacja, tym wigksze prawdopodobienstwo wygene-
rowania btgdnego sygnatu. Na rys. 7 zostala przedstawiona formacja wisielca
(cien gorny jest krotszy od korpusu, a dolny ponadtrzykrotnie dtuzszy), ktora to
sugeruje odwrocenie trendu wzrostowego. Jednakze trend nadal pnie si¢ w gore.
Dokonanie krotkiej sprzedazy w tym momencie spowodowatoby powstanie strat.

2 Dotyczy to nie tylko wykresow $wiecowych.
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Rys. 7. Niepotwierdzona formacji wisielca

To pokazuje, ze nawet w przypadku wiasciwie okre§lonych przedziatow
czasowych i prawidtowego zidentyfikowania formacji §wiecowej inwestor moze
ponies¢ straty.

Podsumowanie

Analiza wykresow §wiecowych i formacji tworzonych przez poszczegolne
$wiece moze wspomoc decydenta w okresleniu momentu wej$cia lub wyjscia
z rynku. Jednak podobnie jak w przypadku pozostatych narzedzi analizy tech-
nicznej, analiza wykreséw $wiecowych wymaga doglebnej wiedzy na temat tego
narzgdzia. Drugg kwestia, jakg nalezy mie¢ na uwadze, jest to, ze sygnaty gene-
rowane przez poszczegélne formacje §wiecowe nie muszg si¢ sprawdzi¢ w przy-
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sztosci. Wykorzystanie tego narzedzia stuzy wiec czesto podejmowaniu decyzji
o charakterze spekulacyjnym. Podmiot liczy wtedy na osiggnigcie bardzo wyso-
kich zyskow, jednak réwniez z wysokim poziomem ryzyka utraty wszystkich
zainwestowanych srodkow.
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CANDLESTICK CHARTING AS A TECHNICAL TRADING ANALYSIS TOOL
USED ON FOREIGN EXCHANGE MARKET - SIGNALS AND LIMITATIONS

Summary: Candlestick charting has been known and used as a technical trading analysis
tool for quite a long period of time. The evolution of foreign exchange market and the
increase of market participants resulted in new charting formations appearing in refer-
ence books. The objective of this article is to point out that, due to its complexity, the use
of candlestick charting in decision making processes involving financial markets re-
quires considerable knowledge and experience. Secondly, the exchange rate forecast is
not always confirmed in future periods.

Keywords: technical analysis, candlestick chart, Forex.





