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A/D Line - Adaptacyjne

Nasza gietda rozpoczeta dziatalnosé z notowaniem
6 spotek, by po kilku latach notowac ich 230. Anal-
1za sgerokosci rynku dla calego tego zakresu, bez
uwzglednienia przyrostu notowanych spotek, bedzie
zafatszowana. Dane z lat pogniejszych bedg miaty
wigkszq wage w stosunku do lat wezesniejszych, w
praypadku naszej gietdy - dugo wigkszq. Co robic?
Wazyc! Wazyé bedziemy jeden z popularniejszych

Piotr Kaleta

ierwsze sesje to - jak wiemy - noto-
wania 6 spolek, ostatnie juz kilkuset
- s3 to rdznice znaczace. W przy-
padku poczatkowych notowan spadek
wszystkich 6 spolek w stosunku do

wskaznikow nastroju - A/D Line.
wzrostu ich wszystkich na poprzed-

niej sesji to z punktu widzenia A/D

Line silna korekta rynku. Natomiast przy notow-
anych 230 spétkach wielko$¢ ta bedzie praktycznie
niezauwazalna.

Teraz moze uproszczony przyklad na to, jak wazny
jest przyrost liczby notowanych spélek dla wspom-
nianego wskaznika. Notowanych jest 10 spélek, na
sesji 3 wzrosly, a 7 z nich spadlo. 3 sp6tki wzrostowe
stanowig 30% rynku, 7 spélek spadkowych to 70%
rynku. Kilka lat p6zniej - 3 wzrosty, 97 spadlo. Tym
razem te 3 to juz tylko 3% rynku. Natomiast w obu
przypadkach maja one taki sam udzial w obliczaniu
A/D Line - s3 to caty czas 3 jednostki. Co$ tu jest nie
tak i trzeba by to skorygowac. Jak? O tym za chwile.
Wykres 1 prezentuje indeks WIG i wskaznik A/D
Line obliczany w sposéb tradycyjny. Trzecia linia
skalowana do lewej to liczba spdlek obracanych na
danej sesji. Przyrost notowanych spélek nie jest w
zaden sposob uwzgledniany w przebiegu A/D Line.
Co nalezaloby zmieni¢ w formule wobec faktu przy-
rostu lub spadku liczby notowanych firm, tak by
wskaznik uwzgledniat te dane? Istniejg dwie podsta-
wowe metody korygowania A/D Line przy analizach
w dtuzszej perspektywie.
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Wykres 1. A/D Line WGPW obliczane w sposéb tradycyjny oraz przyrost liczby
notowanych spétek dla indeksu WIG Composite.

Pierwsza polega na tym, by tak zmodyfikowac
konstrukcje AD Line, aby wspomniang réznice
oblicza¢ dla stosunku spdtek wzrostowych do spotek
spadkowych.

Sposéb drugi to uwzglednienie w obliczeniach spétek,
ktore nie zmienily ceny. Dzieki temu uzyskujemy
(przynajmniej  teoretycznie) wigkszg  czulos¢
wskaznika. Dlaczego tak zmodyfikowana formula jest
bardziej czula? Dlatego, ze w koncowych fazach
ruch6w hossy i bessy liczba spétek, ktore nie zmieniajg
ceny (niejako przygladajacych sie temu, co dzieje sie
na rynku), maleje.

Pewnym problemem w warunkach krajowych jest
rozbieznos¢ w definicji zwrotu “spotki nie zmieniajgce
ceny”. W dziale statystyki sesji na oficjalnej stronie
WWW gietdy warszawskiej mozna znalez¢ informacje
o liczbie spélek nie zmieniajacych ceny rozumianej
jako: “sp6tki notowane, nie zmieniajace ceny w sto-
sunku do poprzedniego zamknigcia + sp6tki danego
dnia nie notowane”. Bardziej intuicyjne wydaje sie¢
postugiwanie danymi dotyczgcymi tylko spélek noto-
wanych, nie zmieniajacych ceny w stosunku do poprz-
edniego zamkniecia. Na takich tez danych bede opierat
si¢ dalej. Traktowanie tak samo spoétki, ktora sie nie
obraca przez kilka, kilkanascie sesji, jak spotki z
duzym obrotem i zerowej zmianie ceny jest przeciez
krzywdzgace dla tej drugie;j.
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Baze danych, w ktorej uwzglednia sie tylko spoétki
z transakcjami 1 jej aktualizacje, mozna pobierac ze
strony WWW Parkietu.

Znajduje si¢ ona pod adresem:

www.parkiet.com/dane/dane.jsp

Formuta wskaznika A/D Line w przypadku pierwszej
metody zostaje zmodyfikowana do postaci:

( (% Spoétek wzrostowych do wszystkich spotek
zmieniajgcych cene) - (% Spétek spadkowych do
wszystkich spétek zmieniajacych cene) ) + poprzed-
nia warto$¢ wskaznika

Przykltadowo: sp6tki zmieniajgce cene : 15, spotki
wzrostowe : 5, spotki spadkowe : 10, poprzednia
warto$¢ wskaznika : 23

% Spdlek wzrostowych => (5*100):15 = 33,33 (%)
% Spélek spadkowych => (10%100):15 = 66,66 (%)
(33.33 - 66.66) + 23 = (-33.33) + 23 = -13.33

Oto wykres indeksu WIG z przebiegiem A/D Line
zmodyfikowanym w opisany sposob.
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Wykres 2. A/D Line - Modyfikacja 1- %A - %D.

Co osiggamy stosujac opisang modyfikacje?
Poréwnywalno$§¢  szerokosci rynku w calym
interesujacym nas okresie niezaleznie od liczby spotek
zmieniajacych na danej sesji cen¢. Dzienne wzrosty
1 spadki zamykajg si¢ zawsze w przedziale =100 punk-
tow 1 sa to zawsze zmiany wazone procentowym
udziatem spétek wzrostowych i spadkowych do wszyst-
kich spoétek, ktorych cena ulegla zmianie w stosunku
do poprzedniego zamknigcia.

Jak wplywa to na przebieg A/D Line 1 jakie mozna z
tego wyciagnac wnioski? Na wykresie 2 wida¢ zmiany
w przebiegu wskaznika.

Szerokos¢ rynku w czasie hossy z roku 1993 (H1
na wykresie 1) zostala nalezycie uwypuklona. Nato-
miast szeroko§¢ rynku w czasie bessy z lat 1998
12000-01 (odpowiednio B1 i B2 na wykresie 1) odpow-
iednio skorygowana. Dopiero teraz patrzgc na wykres
2 jesteSmy w stanie prawidtowo ocenic, jak bardzo his-
torycznie “zdotowany” jest rynek.

Modyfikacja formuly nie wplyneta w zaden sposob
na wystepowanie dywergencji w przebiegu A/D Line,
wystepujg one w tych samych miejscach jak w przy-
padku wersji podstawowej wskaznika - zaréwno te
mate, jak 1 wigksze, zaznaczone na wykresie 1 jako
D1-Ds.

Przyjrzyjmy sie teraz drugiej modyfikacji wskazZnika
uwzgledniajacej w obliczeniach liczbe spétek nie
zmieniajacych ceny w stosunku do ostatniego

zamkniecia; formula zostaje zmodyfikowana do
postaci:
% Spolek wzrostowych => (8/4) * 100 =

(2 * 100) = 200 (%)
% Spélek spadkowych => (21/4) * 100 =

(5,25 * 100) = 525 (%)
=> (200 - 525) + 53 = (-325) + 53 = -272

Wykres 3 to przebieg A/D Line z opisywana zmiang
formuty.
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Wykres 3. A/D Line - Modyfikacja 2 - [A/U] - [D/U]

Analiza wykresu 3 nie rozczarowuje, zmiany sg znac-
zne w porownaniu z pierwsza modyfikacjg. Pojawia si¢
szereg catkiem nowych dywergencji (D1-D7), dywer-
gencja D8 zostaje poglebiona - A/D Line nie potwi-
erdza tu dwukrotnie kolejno ustanawianych szczytow
hossy z 2000 roku.
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Takie zachowanie wskaZnika potwierdza tylko
wspomniang wczeSniej teze - liczba spélek nie
zmieniajacych ceny reaguje zgodnie z teorig - spada
w koncowce hossy i bessy (strzalki na wykresie 3B).
Pamigtajmy jednak, ze nie jest to sztywna regula
(dno w pazdzierniku 1998 roku nie bylo w ten
sposOb sygnalizowane - strzatka na wykresie 3A), lecz
wazna wskazowka co do prawdopodobnego przyszlego
zachowania si¢ cen.

Po drugiej stronie Atlantyku

Z poréwnan z innymi rynkami prawie zawsze mozna
sie dowiedzieé czegos ciekawego o obiekcie analizy. Jak
opisywane techniki beda sie sprawdzac przy danych
z rynku NYSE i indeksu NYSE Composite? Dwa
kolejne wykresy to NYSE Composite, A/D Line oblic-
zane w sposob tradycyjny i przyrost liczby notowan-
ych spélek dla tego indeksu oraz NYSE Composite i
A/D Line obliczane wg pierwszej modyfikacji.
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Wykres 5. A/D Line - Modyfikacja 1- %A - %D - dla NYSE Composite.
Pozostaje jeszcze przetestowanie drugiej modyfikacji -
uwzglednienie spétek nie zmieniajacych ceny.
Wykres A/D Line po zastosowaniu drugiej mody-

s T B e C e f1kacji ponownie rozczarowuje. D3, jedyna nowo
e omposts 1 pojawiajaca si¢ dywergencja, przynosi tylko niewielka
NYSE - Advance (Decline Lins "1 korekte. Przebieg dywergencji D4 doskonale widoc-
znej na poprzednich wykresach i oznaczajacej znaczng
tuw|  przewage spadkow na szerokim rynku akcji pozostaje
bez zmian, a sama dywergencja bez wptywu na indeks.
Najwicksze spotki z indeksu NYSE Composite nie
weszly jeszcze w trend spadkowy.

L sw] Sytuacja tego indeksu jest bardzo podobna do WIG-u
w latach 1998-2000 - prawie dwa lata hossy, a na A/D
Line wielka dywergencja. (D5 na wyk. 1 1 D4 na wyk.
6A).
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Nawykresie tym wida¢ doktadnie ograniczenie prezen- |
towanej modyfikacji. Dysponuj¢ tylko danymi z lat .
1992-2001 (co nie jest przeciez cala historia rynku | 4]
NYSE). W tym czasie liczba notowanych spélek o]
wzrosta z 2200 do okolo 3600, co w przyblizeniu |
stanowi 160% stanu z poczatku badanego okresu. |
W przypadku WIG przyrost spétek w analizowanym an
okresie byl rzedu 3800% 1 skala tego przyrostu -
znalazta odzwierciedlenie. Kluczowe znaczenie ma | 4
zatem uwzglednienie petnego historycznego przyrostu | "] g2 | am
notowanych spélek. Z podobna sytuacjg w przypadku NYEE Izsues Unchanged
WIG mielibysmy do czynienia, gdyby do obliczen "
uwzglednia¢ dane tylko od roku 1998. o
Ta obserwacja w pewnym stopniu usprawiedliwia
normalne obecnie nieuwzglednianie przyrostu spotek o
przy obliczaniu A/D Line. Gdy analizujemy przebieg |, ‘= fwe o bee b e B e
wskaznika w okresie kilku ostatnich lat i w tym czasie
nie dochodzito do radykalnych zmian w liczbie noto-
wanych na danym rynku spétek, to przeklamania na

wykresie nie sg znaczace. 3
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Wykres 6. A/D Line - Modyfikacja 2 - [A/U] - [D/U] dla NYSE Composite.
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Podsumowanie

Opisane modyfikacje powinny by¢ pomocne w ocenie
faktycznych relacji w analizie jego szerokosci. Zysku-
jemy dzigki temu obiektywny punkt odniesienia
w analizie A/D Line. Modyfikacja formuty
uwzgledniajgca liczbe spotek, ktére nie zmienily ceny,
w przypadku WIG-u jest bardzo dobrym krokiem.
W przypadku NYSE Composite, prawdopodobnie
z braku danych siegajacych wiecej lat wstecz, wspom-
niane modyfikacje, niestety, nie przynoszg znaczacej
poprawy czytelnosci generowanych sygnatow.

Literatura:
M. Pring: Podstawy analizy technicznej, WIG-Press

Tekst wyraza poglady autora i nie powinien by¢ inaczej interpretowany.

Warsztat Inwestora

Opisywane wskazniki mozna obliczy¢ poprzez skon-
struowanie odpowiedniego wskazZnika do programu
analizy technicznej, ponizej znajdujg si¢ formuty do
MetaStock’a™ 7.0 Pro. Wczesniej jednak mam jeszcze
dwie uwagi.

Uwaga pierwsza :

“X.WSE-A” to symbol danych z liczba spélek
wzrostowych,
- “X.WSE-D” to symbol danych z liczba spélek spad-
kowych,
- “X.WSE-U” to symbol danych z liczbg spélek nie
zmieniajgcych ceny.

Dane powinny znajdowaé si¢ w tym samym katalogu
co analizowany indeks.

Uwaga druga : ponizsze formuty wymagaja do obliczen
mocnego sprzetu. Na komputerze z procesorem o
mocy ca. 1GHz obliczenie jednego wskaznika dla catej
historii WIG’u trwa kilka minut.

WIG A/D Line - Adaptative -> %A - %D

(( Security (“X.WSE-A”,0) * 100) /
(Security (“X.WSE-A”,0) + Security(“X.WSE-D”,0) )
(( Security(“X.WSE-D”,0) * 100) /
(Security (“X.WSE-A”,0) + Security(“X.WSE-D”,0) ) )
+ PREV

WIG A/D Line - Adaptative -> [%A/%U] - [%$D/%U]

AU:=( Security(“X.WSE-A”,0) / Security (“X.WSE-U”,0) )
* 100 ;
DU:=( Security (“X.WSE-D”,0) / Security(“X.WSE-U”,0) )
* 100 ;

(AU-DU) + PREV

)



