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Trendy na gietdzie

“Trend jest twoim najlepszym przyjacielem” to jedna z
podstawowych zasad inwestowania.

Czym jest trend? W literaturze mozna spotkac wiele
definicji. Piszqc o trendzie wszrostowym bede miat
na mysli cigg kolejnych szczytow, ktore przewysszajq
poprzednie, a ktore sq przerywane korektami lub spad-
kami koriczgcymi sig powyzej poprzednich dotkow.
Przez trend spadkowy bede rozumiat cigg kolejnych
dotkow, z ktorych kazdy jest nigej od poprzednich,
przerywany korektami Ilub wszrostami koriczgcymi
sig  pomizej poprzednich najnigszych wartosci
poprzedzajgcych wszrost.

Piotr Kaleta, Beskidzki DM

erspektywa

Te definicje nie wyczerpujg tematu
“trend” 1 “czas”, to w zasadzie wstep
do tego zagadnienia. Kazda z
wymienionych powyzej sytuacji moze

jednocze$nie wystepowaé 1 czesto

wystepuje na jednym wykresie. To,
czym sie beda réznié, to perspektywa, w jakiej beda
rozpatrywane. Ta sama perspektywa, ktora gracz wybi-
era by okresli¢, na jaki czas wchodzi na rynek. Ta
sama, ktora okresla czy dobrze czuje si¢ z akcjami
przez trzy godziny, trzy dni, czy trzy miesiace.
Definicje trendu nie okres$laja potozenia punktow
najwyzszych i najnizszych na osi czasu, to bowiem
zaleza wlasnie od horyzontu w jakim inwestujemy.
Dla jednodniowego gracza istotne dotki i szczyty beda
pojawiaé sie¢ w perspektywie mierzonej minutami.
Dla spekulanta beds to dni, a wszystko to, co bedzie
rozgrywac si¢ w perspektywie minut i godzin bedzie
tylko szumem informacyjnym. Z kolei dla inwestora
wazne dolki i szczyty beda pojawialy sie¢ w odstepie
tygodni i miesiecy. Trzeba jasno powiedzie¢ - nie ma
jednej, najlepszej dla wszystkich, perspektywy inwest-
ycyjnej.
Kazdy, kto ma styczno$¢ z gieldg wie, ze wszystkie
trendy wzrostowe i spadkowe maja swoj koniec.

Jednak gracze czesto tracg zdolno$¢ racjonalnego
mys$lenia 1 perspektywe, gdy tendencja panujaca na
rynku trwa dluzszy czas. Mimo powszechnej wiedzy
o tym, ze trendy nie trwaja wiecznie, zbyt czesto
dochodzi do sytuacji, gdy w tendencji wzrostowej
zaangazowanie finansowe, zamiast zmniejszac¢ si¢ W
miar¢ starzenia si¢ tego trendu - ro$nie. A w momen-
cie przesilenia na rynku zamiast przewagi gotowki w
portfelu sa same akcje. I odwrotnie, w czasie spadkéw
dochodzi do takiej sytuacji, Zze w pewnym momencie
nikt nie chce mie¢ juz akcji. Te sg wtedy sprzedawane
za wszelkg cene i do zupelnego ich wyzbycia. A s3 to
wtedy przewaznie okolice dna.
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Obydwa przypadki sg przykladami zachowania stad-
nego. Styszal o tym kazdy inwestor gietdowy, a wielu
doswiadczylo tego osobiscie. Mimo tego, tylko nielic-
zni gracze s3 w stanie powstrzymac si¢ przed zaj-
mowaniem pozycji calg wielkoscig portfela w czasie
dhugotrwalego wzrostu. Natomiast, jezeli juz decyduja
sie uczestniczy¢ w trendzie, czynig to wedlug Scisle
okreslonych zasad definiujacych wielko$¢ pozycji i
linie stopu. Inwestorzy ci wiedza doskonale, ze w
dtuzszej perspektywie taka postawa przyniesie im
wigksze zyski, niz uleganie chwilowym zludzeniom,
jakie niesie ze sobg rynek Wymaga to jednak duzej
dyscypliny, co czgsto jest bardzo trudne.
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Przeciez “pociag odjezdza” i chcialoby sie¢ jeszcze do
niego wskoczy¢. Chcialbym by dane, jakie przytocze
dalej spelnialy w przysztosci role hamulca i sprzyjaty
sytuacjom, w ktérych inwestorzy w czasie spadkow
beda oddawaé znacznie mniej z tego, co zarobili w fazie
wzrostow. W koncu wskakiwanie do rozpedzonego
pociagu jest bardzo niebezpieczne.

Filtr

Na potrzeby tego artykulu blizej zostang przeanali-
zowane ruchy cen wieksze niz 6%. Wszelkie zmiany
indeksu ponizej tej warto$ci beda ignorowane i traktow-
ane jako nieistotne. Zastosowanie filtru tej wielkoSci
pozwala na wychwycenie i skupienie uwagi na istot-
nych trendach Srednioterminowych. Dla przykladu
- wzrosty w okresach 08-10/97, 01-03/98 i 03-07/99
sg traktowane jako jeden ciagly ruch rynku w czasie
ktorego korekty jakie nastepowaly w tym czasie
byly tylko wspomnianym wczeSniej szumem. Mozna
oczywiScie uznad, ze lepiej zastosowac filtr wielkos¢ 5,
7 czy 8%. Nie bede sie spieraé, jednak sprawdzenie czy
tak jest faktycznie pozostawie czytelnikom.

Wielkos¢ minimalnego ruchu ceny zostala zdefiniow-
ana. Kolejnym krokiem bedzie zebranie informacji z
historii WIGu oraz ich odfiltrowanie. Datg poczatkowsg
bedzie 23.06.1992 - jest to absolutny dolek indeksu
na poziomie 635.3 pkt. a do oddzielenia informac;ji od
szumu, czyli trendu od drobnych korekt, postuzy mi
wskaznik Zig Zag, dostepny w programie MetaStock.
Oscylator ten umozliwia filtrowanie zmian analizow-
anej akeji lub indeksu, ktére s3 mniejsze niz zdefinio-
wana warto$¢ punktowa lub procentowa. Dzieki temu
na wykresie pokazywane sg najwazniejsze punkty
zZwrotne.
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Kilka uwag

Chcialbym w tym miejscu wspomnie¢ o zasadniczej
r6znicy miedzy pracg Victor’a Sperandeo, ktora
zainspirowata mnie do zbadania oczekiwanej dlugosci
trendu w krajowych warunkach, a moim artykulem.
Autor ksigzki “Trader Vic, Metody mistrza Wall
Street” do sortowania danych uzywa dni

kalendarzowych. W moim przypadku s3 to dni z ses-
jami gietdowymi, postgpitem tak z dwoch powodow.
Po pierwsze w latach 1992-1994 sesje WGPW
poczatkowo odbywaly si¢ najpierw 2 a p6zniej 3 i 4
razy w tygodniu. I tak w roku 1992 odbyto sie 99 sesji.
Rok 1993 to 152 sesje gieldowe, a w roku 1994 ich
liczba wzrosta do 187. Dopiero od roku 1995 mamy
248 - 249 sesji.

Uwzglednienie dni, w ktéorych nie bylo sesji
wprowadzaloby przeklamania do uzyskanych danych
statystycznych (z powodu sytuacji, w ktérych dni bez
sesji jest wiecej niz dni sesyjnych).

Drugi powdd jest rownie prozaiczny. Badajgc trendy
na rynkach rozwinietych (Japonia, Australia, USA,
Wielka Brytania) analityk dysponuje danymi z 50 -
100 lat, w zaleznosci od gieldy i indeksu. Nasza rynek
ma niestety duzo krétszg historie. Moje podejscie
zapewnia wicksza ilo§¢ danych do obliczen statystyc-
znych w sposdb mozliwie obiektywny, bo im wicksza
probka danych statystycznych tym lepsze przyblizenie
badanego zjawiska.

Osobnym problemem pozostaje odpowiedZ na pytanie
czy w ogole nalezy stosowaé dane z okresu 1992 -
1994. Woéwczas nasz rynek dopiero si¢ rodzit i daleko
odbiegal od idealu. Wzrosty po 331 % i spadki rzedu
85% bez korekt wiekszych niz 6% nie powtdrzyly
sie juz od tamtej pory i raczej juz si¢ nie powtorza.
W kazdym razie trudno mi wyobrazi¢ sobie tak silne
1 dlugie trendy na rozwinietym rynku kapitalowym a
takim staje si¢ powoli WGPW.

Dane

Dysponujac danymi wyselekcjonowanymi wedlug
opisanych wcze$niej kryteriow (tab. 1 - 4) mozna
pokusi¢ sie o ich statystyczng analize. To, co bedzie nas
interesowac to medialna dlugosci trwania trendu oraz
czestotliwo§¢ wystepowania trendéw o okre§lonych
dtugosciach w catosci analizowanych danych.

Mediana - jest liczba w srodku zbioru liczb tzn, ze polowa
liczb w tym zbiorze ma wartosci wieksze niz mediana

a polowa ma warto$ci mniejsze.

Dla przyktadu:
Mediana zbioru {1,2,3,4,5} jest rowna 3.

Jesli liczba danych w zbiorze jest parzysta, to wtedy medi-

ana jest Srednia dwoch liczb srodkowych.

Przyktadowo:

Mediana zbioru {1,2,3,4,5,6} jest rowna 3,5 czyli Sredniej

z3id4.

Informacje te pozwola nam na ustalenie ukladu
odniesienia, w ktérym bedziemy analizowac ryzyko
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zaangazowania si¢ w trwajacy trend. Dokladniej -
bedzie nas interesowac, po jakim czasie okreSlonym
w sesjach wystepuje najwigksze prawdopodobienstwo
odwrdcenia trendu i czy maleje ono w miar¢ oddalania
sic od mediany. Bedziemy poszukiwaé¢ punktu, po
ktorego przekroczeniu szansa na kontynuacje trendu
spada ponizej 50%. Tym punktem jest mediana i to
ona a nie Srednia dzieli zbiér danych dokladnie na

pot.

Tab. 1 Wzrosty - czas trwania (sesje) w latach 1992-2000.
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14
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16
17
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21
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Lp. Sesje
23 11
24 12
25 13
26 14
27 15
28 16
29 17
30 18
M 14
32 20
33 Fa |

Lp. Sesje
34 19
35 20
36 Pl |
3Ir 24
38 25
39 25
40 26
Lo ] 26
42 32
43 33
44 35

Lp. Sesje

45
46
a7
49
50

51

Tah. 2 Wzrosty - zasieg (w %) w latach 1992-2000.

Lp. “
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Tah. 3 Spadki - czas trwania (sesje) w latach 1992-2000.
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Lp.
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26
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30
Ky |
32
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%

17.2
17.4
186.1
16.4
19.7
19.9

20
20.5
214
217
21.8

Lp. Sesje
23 8
A 9
25 9
26 9
i 9
28 9
29 N
m N
NN
K b
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Lp.

3
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44

%

22.2
26.2
276
333
339
35.8

37
39.6
40.5
42.5
49.7

Lp. Sesje
¥ N
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S T
0 17
41 19
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43 20
4 20

35
36
kT
Jb
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Lp. ‘a
45 549
46 554
47 56.4
8 57
49 61.7
50 183
a1 I
Lp. Sesje
45 22
6 23
47 29
48 30
49 33
50 66
Mmoo

Tab. 4 Spadki - zasieg (w %) w latach 1992-2000.

Lp. % Lp. % Lp. % Lp. % Lp. %
1 66 12 98 23 141 34 21 45 304
2 69 13 102 2 146 35 211 46 A
3 F2 14 108 25 158 36 225 47 349
4 ¥3 15 109 2% 168 37 234 4B 37
5 F¥8 16 109 27 169 38 238 49 434
6 82 17 M1 28 171 39 239 a0 73
7 82 18 M8 29 175 40 245 51 856
8 83 19 123 30 176 41 264
9 9 20 125 31 185 42 272

o 94 21 126 32 202 43 3
M 97 22 129 33 204 44 293

Tabele 1 - 4 przedstawiajg ulozone w kolejnosci od
najkroétszego do najdtuzszego - czasy trwania w sesjach
trendow wzrostowych (tab. 1), zasieg tych wzrostow
W ujeciu procentowym (tab. 2), czas trwania trendéw
spadkowych (tab. 3) i zasieg tych spadkéw w ujeciu
procentowym (tab. 4) - wszystkie dane wg okreslonego
wcze$niej kryterium - 6%-owy lub wiekszy ruch cen.

Rozklad normalny

Po naniesieniu tych danych na wykres - okazuje sie, ze
przypomina on krzywg rozkladu normalnego. Niestety
krzywej tej nie mozna poréwnywacé bezposrednio do
krzywej rozkladu normalnego. Taka zgodno$¢ z mod-
elem byta by przypadkiem wyjgtkowym.

Czym jest rozklad normalny?
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Jest to krzywa symetryczna wzgledem mediany (Sredniej),
wyznaczona dwoma parametrami: mediana (Srednia)
i odchyleniem standardowym. Krzywa ta nie przecina
osi X w zadnym punkcie, zbliza si¢ jedynie do niej w
miare oddalania si¢ od Sredniej w kierunku wartoSci
najnizszych i najwyzszych. Ponadto w rozkladzie
normalnym najwieksze prawdopodobienstwo dotyczy
wystapienia warto$ci Sredniej i maleje wraz z oddalaniem
sie od niej.

Hid normalny zmian Gaﬂ"i

o wystapicnia

Mediana
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Jakie dane uzyskujemy dzigki krzywej rozkladu nor-
malnego? Charakterystyczng cechg rozkladu normal-
nego jest to, ze 68% badanych przypadkéw trafia do
przedziatu +/- 1 odchylenie standardowe od wartosSci
sredniej,a +/- 2 odchylenia standardowe obejmuja 95%
wszystkich przypadkéw. Innymi stowy: w rozkladzie
normalnym warto$ci ponizej i powyzej 2 odchylen
standardowych moga zdarza¢ si¢ z czestotliwoscia
mniejszg niz 5%.

Jest to jednak sytuacja modelowa. Rozklady normalne
zmian cen na naszej gieldzie (i nie tylko naszej) sa
rozkladami prawoskosnymi (rys. 4). Ta skoSnos¢ prow-
adzi do tego, ze krzywa rozkladu prawdopodobienstwa
jest niesymetryczna.

-
Roz—* prawceskosny Zmian cgﬂl
5

4%

Rys. 4

M edlana

Jak wiec w tym przypadku wyznaczy¢ przedzialy
odchylenn standardowych - bedacych w naszym
przypadku jednoczes$nie przedzialami okre$lajacymi
ryzyko zaangazowania si¢ w trend ?W tej sytuacji oblic-
zanie przyblizonego polozenia przedzialow odchyle-
nia standardowego polega na obliczeniu kwartyli.
W duzym uproszczeniu mozna przedstawi¢ to
nastepujgco: dla danych z tabeli 1 obliczamy mediane.
Wynik to 14 sesji.. Dla préb z przedziatu od 1 do 26
obliczamy kolejng medianeg, w tym przypadku beda to
4 sesje.

Te 4 sesje to przyblizona granica pierwszego przedzialu
odchylenia standardowego po stronie prawdo-
podobienstwa  kontynuacji  trendu. Podobnie
postepujemy dla préb od 26 do 51. Mediana dla
przedziatu prawdopodobienstwa odwrdcenia trendu to
25 sesji.Z praktycznego punktu widzenia oznacza to,
ze do 4 sesji prawdopodobienstwo odwrdcenia trendu
jest mniejsze od 25%, mozna powiedzieé, ze jest bardzo
malte. W przedziale od 4 do 14 sesji jest ono niew-
ielkie (od 25% do 50%). Przedziat od 14 sesji do 25
prawdopodobienstwo jest juz umiarkowanie duze (od
50% do 75%). Natomiast powyzej 25 sesji jest ono
znaczne (powyzej 75%).

Trendy wzrostowe w latach 1992 - 2000

Wré6émy do naszych trendéw - medialny czas trwania
wzrostu (stan na 01.2000) to 14 sesji. Oznacza to,
ze do tej sesji statystyczne prawdopodobienistwo
tego, ze wzrost bedzie kontynuowany jest wicksze
od prawdopodobienstwa, ze dojdzie do odwrdcenia
trendu. Co prawda zmniejsza si¢ ono sukcesywnie
w trakcie trwania trendu, by w punkcie mediany
(14 sesji) odpowiadato rzutowi monetg i prawdo-
podobienistwu uzyskania orla lub reszki (czyli 50:50).
Jednak w czasie dochodzenia do wartosci mediany
szansa na to, ze trend bedzie kontynuowany jest nadal
po stronie gracza.

Natomiast za punktem mediany prawdopodobiefstwo
kontynuacji trendu maleje w tempie okreslonym przez
przebieg krzywej rozkladu. Tym samym - w duzym
uproszczeniu - ze statystycznego punktu widzenia -
nasza obecno$¢ na rynku staje si¢ gra przeciw tren-
dowi.

Krz;; zkladu trend dw wzrostony :
 -dane z lat 1992 - 2000
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Czas trwanla wzrostow - seas|e Rys_
W tym przykladzie 14 sesji (rys. 5) to oczekiwana
dlugos¢ trwania trendu wzrostowego obliczona na
podstawie danych od 06.1992 do 01.2000 r. Ta wartos¢
wraz z uplywem czasu bedzie si¢ zmienia¢ - skracac
lub wydluza¢ - i tym samym zmieniaé si¢ bedzie
nasze podejscie do trendu jaki bedziemy w przyszloSci
obserwowac.

W przypadku analiz danych o procentowych
wielkosciach trendéw wzrostowych poshluzymy sie
informacjami z tabeli 2. Medialny procentowy zasieg
trendu wzrostowego w od 06.1992 do 01.2000 wynidst
18.4%. W formie graficzne sg one przedstawione na
rys. 6.

Rysunek ten jest dobrym przykladem niedojrzatosci
naszej gieldy w poczatkowym okresie jej istnienia.
W latach 1993-1994 zdarzyly sie miedzy innymi
wzrosty: 183% i 331%. To jak bardzo takie przypadki
s czym$ wyjatkowym na tle pozostatlych trendéw
wzrostowych wida¢ dobrze na rys. 6.
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K tadu trand 0w wzrosto
- ne z lat 1992 - 2000 i

Wlalkose werastu - %

Trendy spadkowe w latach 1992 - 2000

Z danych zawartych tabeli 3, wynika, ze przecigtny
medialny czas trwania spadkéw w latach 1992 - 2000
wyniost 9 sesji. Ilustruje to rysunek 7.

.

zktarlu trand dw spadk
dane z lat 1882 - 2000

0 an
Czas trwania spadkdw - sesje R}I’S. 7
Krzywa rozkladu traci tym razem znacznie na
czytelnosci z powodu obecnosci danych zlat 1995-2000.
Spadek trwajacy 66 sesji z korektami mniejszymi niz
6% mial miejsce w roku 1997. natomiast trend spad-
kowy trwajacy 70 sesji to juz rok 1999 - okres od lipca
do pazdziernika.

¥

Kt ktadu trandow spadk
3 ne z lat 1892 - 2000
Bl i -

Rysunek 8 jest ilustracjg krzywej rozkladu trendow
spadkowych w oparciu o dane z tabeli 4. Mediana
wartoSci spadku to prawie 17%. W analizowanym
okresie zdarzalo si¢ na przyklad, ze w 5 sesji rynek
stracit 43%, w 9 sesji 85%, czy w 13 sesji 73%. O ile
jeszcze pierwszy przypadek mozna uznaé za co$§ “nor-
malnego”, to pozostale dwa sg czym$ wyjatkowym.
O tym jednak nie przekonajg si¢ osoby, ktére w roku
1994 poniosty dotkliwe straty i z tego powodu nie
powrdcity juz na rynek.

Trendy wzrostowe w latach 1995 - 2000

Jak zmieni sie statystyka po “wyrzuceniu” z obliczenien
okresu 06.1992 - 03.1995? Od roku 1995 ilos¢ sesji
w roku oscyluje w zakresie 248-249, a to znacznie
poprawilo ptynnos¢ rynku. Dodatkowymi czynnikami
normalizujacymi trend byto wprowadzenie dogrywek
dwustronnych i notowan ciaglych. Rynek w ostatnich
latach zaczyna by¢ naprawde plynny - oczywiscie jak
na realia historyczne. Dane statystyczne z tego okresu
sg przedstawione w tabelach 5 - 9.

Tah. 5 Wzrosty - czas trwania [sesje) w latach 1995-2000.

Lp. Sesje Lp. Sesje  Lp. Sesje Lp. Sesje
1 1 9 5 17 25 42
2 2 10 5 18 24 26 47
i 2 11 6 19 25 249
i 3 12 8 20 25 28 56
5 4 13 15 21 26 29 1
6 4 4 19 22 26 im
F | 15 19 23 32
8 35 16 19 24 3

Tab. 6 Wzrosty - zasiey (w %) w latach 1995.2000.

Lp. ™ Lp. Lp. % Lp. %

1 64 9 103 14 1841 6 333
2 6J 10 103 13 184 5 339
3 69 11 12 12 19.7 4 405
4 6.9 12 129 "M 214 3 425
5 14 13 132 m 217 2 497
6 9.1 14 143 9 72 1 4
7 93 15 17.2 8 262

& 97 15 174 T b
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Tah. ¥ Spadki - czas trwania isesje) w latach 19952000,

Lp. Sesje Lp. Sesje Lp. Sesje Lp. Sesje
1 2 9 7 17 14 25 20
2 2 10 7 18 15 26 29
3 4 11 8 19 16 2i 30
4 4 12 8 20 17 28 33
5 5 13 9 s B T 29 66
G 5 11 N 2219 30 70
7 5 1\ N 23 19
8 Fi 16 1M1 24 20

Tah. 8 Spadki - zasieg {w ") w latach 1995-2000.

Lp. % Lp. % Lp. % Lp. ™
1 6.6 9 10.2 17 144 25 238
2 12 10 10.8 18 146 26 239
3 73 1 109 19 158 27 245
4 82 12 1141 20 16.8 28 264
5 8.2 13 1.8 21 17A 29 23
6 94 14 125 22 176 30 37
F 15 126 23 202
8 98 16 129 24 214

Po uwzglednieniu tylko lat 1995 - 2000 wyraZnej zmi-
anie ulegla dtugos¢ trwania trendu liczona zar6wno w
procentach jak i sesjach.

a0 100
Czas trwanla WZrostow - sesla Rys. L}

I tak: medialna dtugos¢ trwania trendu wzrostowego
ulegta wydtuzeniu z 14 do 19 ses;ji (rys. 9). To bardzo

dobry znak - hosse¢ powinny charakteryzowaé wzrosty
trwajace dhugo, a korekty krétkie i gwaltowne.

Kr zktadu trendéw wz rostoy
: ans z lat 1995 - 2000
BG 3

1]

Rys. 10

Wlalknosé warnsty - b

Na rysunku 10 pokazane si¢ wielkosci trendéw
wzrostowych w ujeciu procentowym. Pominiecie
wspomnianych wczesniej wzrostow o 183% i 331%,
czyli euforii roku 1993 spowodowato, ze krzywa znac-
znie zyskala na czytelnoSci, cho¢ wzrosty trwajace 74
1 91 sesji sg czym$ rownie wyjatkowym jak wcze$niej
1831 331 sesyjne.

Trendy spadkowe w latach 1995 - 2000

W przypadku trendéw spadkowych pominiecie danych
zZ poczagtkowego okresu notowan zaowocowalo
wydluzeniem medialnego czasu trwania tych trendéw
(rys. 11) z 9 sesji do 12,5 ses;ji.

Ki ktadu trend 5w spadko
1B na = lat 1995 - 2000 E
=1 - :

Rys. 11

Czas trwanla spadkow - ses|a

&0

Poprawita si¢ w tym czasie plynnos$¢ rynku, wiec
nie istniala juz konieczno$¢ wyzbywania si¢ calej
zawartosci portfela w jak najkrotszym czasie. Miejsce
panicznych korekt zajety trendy spadkowe powodow-
ane konsekwentnym zmniejszaniem zaangazowania w
akcje.

Taka sytuacje mozna poréwnac¢ do dwoch mozliwych
postaw w kwestii wychodzenia z rynku. W roku 1994
instrukcja os6b zarzadzajacych portfelami akcji dla
dealera moglta brzmieé¢ “wyrzuci¢ wszystko jak najs-
zybciej”, a w latach 1997-1999 “zacznij sprzedawac,
postaraj si¢ przy tym uratowac jak najwigksza czes¢
zainwestowanych pieniedzy”.
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Paniki nie bylo, bylo natomiast uporczywe wycofy-
wanie si¢ z akcji, a tym samym z rynku. Poniewaz
jednak spadki nadal sg krotsze od wzrostow (17,3
sesji), to z rynkiem jest wszystko w porzadku, bo pro-
porcje trwania wzrostow do spadkow sg jak najbardziej
typowe dla hossy.

Moze dziwi¢ stosunkowo niewielkie zmniejszenie si¢
wielkosci spadkow w ujeciu procentowym (rys. 12).

'zk{adu trenddw spadkowych

~ -dane z lat 1995 - 2000
]

A e

40

Rys. 12

Wielkose spadkow - %

Mamy hosse a tu spadki maja medialng wielkos§¢ 12.7%
- w okresie 1992 - 2000 bylo to 16.8%. W przypadku
dalszego rozwoju rynku byka i stabilizujacego wptywu
na rynek funduszy emerytalnych - w perspektywie
najblizszych lat powinniémy obserwowac statystyc-
zne skracanie si¢ wielko$ci 1 czasu trwania korekt.
Jednak wcale nie oznacza, ze procentowa wielkos§é
spadkéw rowniez bedzie male¢. Powinni§my réwniez
obserwowaé wydluzanie si¢ czasu trwania 1 wielkoSci
rynku byka. Czas pokaze czy rozumowanie to jest
shuszne.

Taka tendencja daje si¢, bowiem zauwazy¢ po wydzie-
leniu z danych okresu 1992-1995. Z tego powodu
pozostala cze$¢ artykutu bede¢ opieraé sie na danych z
lat 1995-2000.

Korzysci ze statystyki

Najwazniejsza zaletg posiadania przedstawionych
powyzej danych jest zwickszenie szans w grze
rynkowe;j. Pierwszg korzyscia jest mozliwos$¢ szybkiego
wzrokowego przeanalizowania polozenia aktualnego
trendu na wykresie. Znajac czas jego trwania i zasieg
mozna w przyblizeniu ocenié szanse na kontynuacje
lub odwrécenie trendu.

Inne sposoby wymagaja poswiecenia im nieco wigcej
czasu. W chwili, gdy pisze te stowa (opierajgc si¢ na
danych z lat 1995 - 2000) - mediana dtugoSci trwania
trendu wzrostowego wynosita 19 sesji.

Natomiast medialny zasieg trendu wzrostowego
wyrazony w procentach to 17.3.

Co to oznacza? Przykladowo - w dniu 16 II 2000
indeks WIG po 30 sesjach wzrést o 21.2%. Rynek
przekroczyl medialng dtugos¢ trendu o 50% i nieco
ponad “norme¢” medialny poziom wzrostéw. Z punktu
widzenia statystyki istniato 32% szans na to, Ze po tej
sesji trend bedzie kontynuowany.

Obliczamy to nast¢pujgco:

Sesje => (ilo$¢ trendow diuzszych od badanego * 100) / liczba prob
= (8*100)/30 = 26,66

% => (ilos¢ trendéw dtuzszych od badanego * 100) / liczba préb
= (11*100)/30 = 36,66

I usredniamy => (26,66 + 36,66) /2 = 31,66

Wynik moéowi, ze tylko 32% trendéw bylo diuzszych,
lub odwrotnie ponad 68,44% medialnych trendéw roz-
patrywanych lacznie bylo krétszych od obserwow-
anego. Takie obliczenia powinno si¢ przeprowadzad,
co kilka - kilkanascie sesji, by mie¢ obraz
prawdopodobienstwa kontynuacji obserwowanej ten-
dencji. Gdyby informacje t¢ traktowac jako jedne kry-
terium obliczania wielkos$ci zaangazowania §rodkow
na rynku to w portfelu powinno znajdowac si¢ 32%
akcji 1 68% gotowki. Inwestujemy tylko taka czes¢
gotowki, jaka wynika z prawdopodobienstwa kontynu-
acji trendu.

Nie jest to jednak wystarczajaca ilo§¢ danych, by
wedlug nich ustalié te wielkos¢ i podejmowaé powazne
decyzje. Gdyby zastosowacé terminologie
ubezpieczeniows to posiadanie tego dnia dlugiej pozy-
cji jest poréwnywalne do wypisywania polisy dla
mezczyzny w wieku 46 lat, przy Sredniej dlugosci zycia
w Polsce wynoszacej 68 lat.

O ile jednak dla firm ubezpieczeniowych wiek nie jest
jedynym kryterium przy wystawianiu polis, tak dla nas
czas trwania trendu nie powinien by¢ jedynym kryte-
rium do podjecia jakichkolwiek decyzji. Dysponujac
oczekiwang dlugoscig trwania trendu mozemy obliczy¢
swoja szans¢ na wyjscie z rynku z zyskiem w przy-
padku zajecia pozycji w okres§lonym punkcie trwania
trendu. Jest to sprawa matematyki.

Jak wykona¢ takie obliczenia? Po prostu nalezy
obliczy¢ ile trendéw wzrostowych zakonczylo sie
wczesniej niz obecny. Nastepnie powtarzamy oblic-
zenia dla wielkoSci procentowych. Kolejny krok to
obliczenie §redniej z obu uzyskanych wartosci. Ostat-
nia czynno$¢ to obliczenie prawdopodobienistwa.
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Opierajac si¢ na danych z tabel 5 1 6 dla trendu, ktéry
mozna bylo obserwowac w lutym 2000 roku - dnia 16
lutego prawdopodobienstwo wzrostow wynosilo:

Obliczanie prawdopodobienistwa odwrdcenia:
(Trendy tacznie - numer probki) : Trendy tgcznie

Czyli w naszym przypadku

(30-19):30=11:30=0.36
=> (30-22):30= 8:30=0.26

Zasieg % =>
Czas-Sesje

Srednia => Zasieg % + Czas-Sesje / 2
=> (0.36 + 0.26) /2 = 0.31

Prawdopodobiefistwo => (1 - Srednia) : Srednia
=> (1-0.31):0.31 = 2.16 do 1 za odwréceniem trendu.

Obliczanie prawdopodobienstwa kontynuacji:
(Trendy tacznie - numer probki) : Trendy lgcznie

(30-19):30=11:30 = 0.36
=> (30-22):30= 8:30=0.26

Zasieg % =>
Czas-Sesje

Srednia => Zasieg % + Czas-Sesje / 2
=> (0.36 + 0.26) /2 = 0.31

Prawdopodobiefistwo => Srednia : (1 - Srednia)
=> 0.31:(1-0.31) = 0.46 do 1 za kontynuacja trendu.

Podsumowanie

Nie ma niezawodnej metody na to by okreslié, kiedy
skonczy si¢ trend. Jednak przy pomocy danych histo-
rycznych czasie trwania i wielkosci trendéw mozemy
stara¢ sie ustalié, jaki jest prawdopodobiefistwo
zarowno konca trendu jak i jego kontynuacji.
Mozliwe, ze padnie pytanie - jak to wszystko, o czym
tu pisz¢ ma si¢ do normalnej gry rynkowej? Ma si¢ i to
dos¢ znacznie.

Po pierwsze - w miare “starzenia si¢” trendu
zaangazowanie w rynek powinno spadaé. Powodem tak-
iego postepowania jest rosngce prawdopodobienstwo
wystapienia korekty. Takie zachowanie pozwala
realizowaé jedng z najwazniejszych zasad gry na
gieldzie - ochrone kapitatu.

Po drugie - w =zaleznoSci od indywidualnych
predyspozycji w kazdej transakcji mozna wystawic na
ryzyko straty od 1% do 3% calego kapitatu, tak by
straty spowodowane nieuchronnymi ztymi decyzjami
lub sygnalami inwestycyjnymi nie rujnowaly stanu
posiadania. W zaleznosci od tego ile procent portfela
inwestujemy, oraz jakie jest prawdopodobienstwo
kontynuacji lub odwrécenia obserwowanego trendu
okreslamy, ile pozycji mozemy otworzy¢ w ramach
systemu, ktérym si¢ postugujemy.

Po trzecie - transakcja juz w momencie otwierania
pozycji powinna charakteryzowac si¢ odpowiednig
proporcja ryzyka, jakie podejmujemy do zysku, jaki
zamierzamy osiagnac. Stosunek 1 : 3 - czyli 1 ztotéwka
wystawiona na ryzyko straty za minimum trzy zlote
potencjalnego zysku - lub wiecej, to podstawowe kryte-
rium stosowne przez zawodowych graczy osiaggajacych
regularne zyski z gry na gieldzie. Ta proporcja moze
by¢ wieksza (1 : 4,1 : 5), ale w zadnym wypadku nie
moze by¢ mniejsza (1 : 2).

Prosze spojrzeé na to zagadnienie lacznie.

Krok pierwszy - na podstawie statystycznych przekro-
jOW czasu trwania trendéw okre§lamy, jaki procent
kapitalu mozemy zaangazowaé w rynek.

Krok drugi - okreSla ile pozycji mozna otworzy¢
w ramach gotowki, jaka pozostaje przeznaczona do
gry.

Jak to obliczy¢?

Przy zaangazowaniu maksymalnie 3% kapitalow
w jedng pozycje za cato$¢ srodkéw mozemy otworzy¢
maksymalnie 33 pozycje. Czyli :

33 pozycje dla 100% prawdopodobienistwa,
x pozycji dla 32% prawdopodobienistwa,

1 ze zwyktlej proporcji
32*33/100 = 10,56 pozycji.

Oczywiscie w zaleznoSci od indywidualnych
sktonnosci do ryzyka zaangazowanie moze by¢ zaréwno
2 jak 1 5%-owe.

Krok trzeci - poszukujemy okazji inwestycyjnych o
stosunku ryzyka do zysku 1 : 3 lub wieksze, okreslamy
lini¢ obrony - poziom ceny, po spadku do ktérego
rynek pokaze nam, ze pomyliliémy sie¢ i po przekroc-
zeniu ktérego trzeba zamkngé pozycje. Dopiero po
spelnieniu tych warunkéw mozemy zlozy¢ zlecenie.

I ostatnia istotna kwestia. Nic nie stoi na przesz-
kodzie by zaprezentowane statystyczne ujecie trendu
zastosowaé do poszczegblnych spdtek. Musza to by¢
jednak spétki plynne.
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