e sytuacji finansowej, ktéra wptywa na wielkoS¢ zaangazowanego kapitatu w
pojedynczg transakcje,

e plynnosci notowan danej spotki, pozwalajgcej na bezproblemowgq realizacje zlecen
bez nadmiernych poslizgéw cenowych.

Zasady otwierania i zamykania pozycji

W tej strategii s dwa schematy dokonywania transakcji. Oba majg swoje zrédio w
nadrzednej zasadzie opisywanej wyzej - trend jest kontynuowany dopéki nie pojawia sie
definitywne oznaki swiadczace o jego odwroceniu. Mowa tutaj o:

e odwrdceniu trendu spadkowego na wzrostowy,

e kontynuacji trendu wzrostowego.

Zanim jednak przejdziemy dalej, musimy zdefiniowaé dwa pojecia niezbedne dla
zrozumienia momentow zawierania transakciji.

W dalszej czesci bedziemy postugiwac sie pojeciami:
e Ostatniego Potwierdzonego Szczytu (OPS, wystepuje w trendzie spadkowym),
e Ostatniego Potwierdzonego Dna (OPD, wystepuje w trendzie wzrostowym).

Ostatni Potwierdzony Szczyt (OPS)

Ostatni potwierdzony szczyt wystepuje w trendzie spadkowym. Oznacza lokalne maksimum
znajdujgce sie pomiedzy dwoma lokalnymi minimami, przy czym minimum wystepujgce
pbézniej musi sie znajdowac nize;j.

Ponizszy wykres obrazuje najbardziej klarowny przykfad ostatniego potwierdzonego szczytu.
Punkt B stanowi maksimum miedzy punktami Ai C, przy czym A> C.
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cena

B - ostatni potwierdzony szczyt

' SOUABER

CZas

Drugi przyktad jest troche bardziej skomplikowany. W takim ujeciu bardzo czesto inwestorzy
uwazajg za ostatni potwierdzony szczyt punkt D. Punkt D nie moze by¢ jednak ostatnim
potwierdzonym szczytem, poniewaz nie zachodzi warunek C > E.

cena

B - ostatni potwierdzony szczyt

=" ' SQUABER C

cZas
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Ostatnie Potwierdzone Dno (OPD)

Ostatnie potwierdzone dno wystepuje w trendzie wzrostowym. Oznacza lokalne minimum
znajdujgce sie pomiedzy dwoma lokalnymi maksymami, przy czym maksimum wystepujgce
pdzniej musi sie znajdowac sie wyze;j.

Ponizszy wykres obrazuje najbardziej klarowny przykfad ostatniego potwierdzonego dna.
Punkt B stanowi lokalne minimum miedzy punktami Ai C, przy czym A< C.

‘ C

cena

B - ostatnie potwierdzone dno

SQUABER

cZas

Drugi przykfad jest ponownie troche bardziej skomplikowany. W takim ujeciu bardzo czesto
inwestorzy uwazajg za ostatnie potwierdzone dno jeden z punktow D, F lub H. Punkty te nie
mogg by¢ ostatnim potwierdzonym dnem poniewaz dla zadnego z nich nie zachodzi drugi
warunek tj. nie jest prawda, ze obecna cena lub punkt G lub punkt E znajdujg sie wyzej niz
punkt C.
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cena

B - ostatnie potwierdzone dno

SOUABLER

CZas

Odwrécenie trendu spadkowego

Pierwszy z sygnatéw kupna wystepuje w momencie odwrécenia trendu spadkowego na
wzrostowy. Ponizsza seria grafik prezentuje jak musi wyglada¢ przebieg notowan, aby
rozwazy¢ zakup akcji pod schemat odwrécenia trendu.

Po pierwsze, na wybranej spétce musi, w chwili TO, panowac trend spadkowy. Na tej
podstawie identyfikujemy ostatni potwierdzony szczyt. W tym przypadku bedzie to punkt B.
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cena

B - cstalz:ni potwierdzony szczyt

C

= | SQUABER

TO czas

Nastepnie w chwili T1, notowania spétki muszg wybi¢ ostatni potwierdzony szczyt. Moga to
zrobi¢ na rézne sposoby. Ruch moze by¢ dynamiczny.

cena

Wybicie
OPS

TO T1 czas

SQUABER
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Alternatywnie ruch moze mieé charakter bardziej rozbudowany. Pamigta¢ nalezy, ze caty
czas OPS to punkt B.

cena

g | S

Wybicie
OPS

C

SQUABER

TO T

Zgodnie z tym podejsciem transakcji mozna dokonaé w momencie T1. Jest ona jednak w
dalszym ciggu dos¢ ryzykowna. Czesto wolimy poczeka¢ na moment T2 (czyli korekte po
wybiciu OPS) widoczny na kolejnej grafice.

©
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cena

Wybicie

OoPS transakcji

iy A )
SUUAD

R

TO T1 T2 czas

To, w jakim momencie pojawi sie sygnat (czy w T1 i T2), zalezy od kilku innych czynnikow,
ktére bierzemy pod uwage - takich jak np. historyczny przebieg notowan, zmiennosc,
potencjalny stosunek zysku do ryzyka i wiele innych. To warto§¢ dodana w naszej Strefie
Premium. Jezeli czekamy na korekte po wybiciu, ktéra ostatecznie nie nastepuje, to
powstrzymujemy sie od dokonania transakcji i czekamy na kolejny sygnat.

W kazdej strategii, jakg stosujemy zawsze przygotowujemy wariant negatywny, po realizacji
ktérego bedziemy realizowa¢ strate. W przypadku sygnatdow w strategii Szczyty i Dna
bazujgcych na odwréceniu trendu spadkowego (niezaleznie od tego czy sygnat pojawia sie
w momencie T1 czy T2) poziom stop loss znajduje sie w obszarze ponizej punktu C. Petny
obraz transakcji wyglgda zatem nastepujgco.
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cena

Strefa
transakcji

Strefa stfop lossa

TO T1 T2 czas

Doktadna wartos¢ jest przez nas kazdorazowo okreslana w Strefie Premium. Przy jej
wyznaczaniu stosujemy dodatkowe kryteria, ktére sg specyficzne dla kazdej spofki.

Kontynuacja trendu wzrostowego

Drugg, mniej ryzykowng i prostszg, metodg zawierania transakcji w strategii Szczyty i Dna
jest wykorzystanie korekty w istniejgcym trendzie wzrostowym. Bardziej ostrozny inwestor
bedzie jg preferowat w stosunku do sygnatu odwrdcenia trendu.

W przypadku kontynuaciji trendu wzrostowego transakcji dokonujemy po korekcie do strefy
miedzy punktami Ai B.
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cena

strefa

transakdji strefa stop

lossa

cZas

Ponownie, doktadny moment transakcji jest specyficzny dla kazdej spotki. Pod uwage nalezy
wzig¢ np. srednie zasiegi korekt w trendach dla danej spofki, dzienne zasiegi wahan kursu
czy zmiennos¢. Analizy tej dokonujemy generujgc sygnat w Squaberze, tym samym
identyfikujgc najlepszy, naszym zdaniem, moment do transakcji.

Trendy niejednoznaczne (boczne)

Dodatkowo warto zwrdcié uwage na tzw. trendy boczne, w ktérych zdarza sig, ze powstaje
wiele sygnatéw, ktore konczg sie stratami. Zatozmy, ze na jakim$ walorze, zgodnie z
powyzszymi zasadami, wystepuje sygnat kupna. Jezeli nie da sie jednak na nim wyznaczy¢
jednoznacznego trendu, to takg spoétke nalezy odrzuci¢ jako potencjalng okazje i poczekaé
na wyjasnienie sytuacji. Dotyczy to zaréwno sygnatu kupna wystepujgcego podczas
odwracania trendu spadkowego, jak i sygnatu kontynuaciji trendu wzrostowego. Pamieta;j, ze
lepiej straci¢ okazje niz pienigdze.

Ponizej prezentujemy przykfady trendu niejednoznacznego. Po silnych wzrostach trend
ustanowit Ostatnie Potwierdzone Dno w punkcie B. Nastepnie rozpoczety sie spadki, ktére
doprowadzity do powstanie trendu spadkowego z Ostatnim Potwierdzonym Szczytem w
punkcie E. W toku dalszych notowan trend spadkowy szybko sie odwrécit. Nowe
potwierdzone dno wypadto w punkcie H. Jednak ze wzgledu na fakt, ze amplituda tych
ruchéw jest wyraznie mniejsza niz amplituda ruchow w przypadku sekwencji ABC, sygnaty
te mogg nie miec takiej sity i znaczenia.
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cena

SQUABER

n

cZas

Kazdy taki przypadek powinien by¢ analizowany oddzielnie, co ma miejsce w Squaberze.
By¢ moze notowania danej spotki zmienity sie w sposéb strukturalny lub pojawity sie inne,
szczegolne okolicznosci, ktére nalezy wzig¢ pod uwage.

Podobnie sytuacja ma sie w przypadku wybicia OPS lub OPD za pomocg tzw. “dziwnych
Swiec”, o ktérych mowa dalej. Nie kazdy taki ruch jest przez nas uznawany za istotny z
punktu widzenia konkretnej transakcji. Wynika to przede wszystkim z faktu obnizonej
ptynnosci dla wielu spétek z GPW. Dla przyktadu takie sytuacje dla najwiekszych spétek
notowanych w USA s3g kilkukrotnie rzadsze.

Inny przyktad trendu niejednoznacznego to przypadek odwrotny, czyli wzrost amplitudy
wahan taki, jak na kolejnej grafice. W tej sytuacji rowniez warto rozwazy¢ powstrzymanie sie
od decyzji inwestycyjnej.
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cena

SQUABER

cZas

Prezentowane przyktady sg modelowe, przez co niestety nierzadko nie mamy do czynienia z
tak jasnymi sytuacjami. Niektore elementy strategii rodzg szczegolnie wiele watpliwosci, stad
nalezy zaznaczy¢ kilka kwestii:

1.

By korekta zostata uznana za wystarczajgca, muszg tworzy¢ jg co najmniej 3 Swiece
lub musi znosi¢ co najmniej 30% poprzedniego impulsu (jedng swiecg lub kilkoma).
Nalezy pamietac, aby impuls mierzy¢ doktadnie, uwzgledniajgc ekstrema swiec.

By poziom OPS lub OPD mégt zosta¢ przesuniety, odpowiednio lokalny dotek lub
lokalny szczyt musi zostaé wybity korpusem $wiecy na interwale dziennym.
Oznacza to, ze najwazniejsza jest tutaj cena zamkniecia - to ona musi znalez¢ sie
ponizej dotka, badz powyzej szczytu.

Podobnie, by moéwi¢ o wybiciu OPS lub OPD i zanegowaniu dotychczasowego
trendu, wybicie musi nastgpi¢ korpusem $wiecy na interwale dziennym. Ponownie
kluczowg role odgrywa cena zamkniecia, ktora musi znalez¢ sie powyzej OPS lub
ponizej OPD.

W obu w/w przypadkach naruszenie w ciggu dnia wyznaczonego poziomu, z ktérego
koniec koncéw pozostaje jedynie cieh $swiecy dziennej, nie jest wystarczajgce, aby
przestawi¢ OPD/OPS w nowe miejsce lub moéwi¢ o ich wybiciu. Do tego potrzebne
jest zamkniecie sie swiecy na odpowiednim poziomie.
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Sprawdzmy, jak zagadnienia te mogg podlega¢ analizie bezposrednio na wykresach
cenowych. O ile trzyswiecowa korekta nie budzi wiekszych kontrowersji (pamietaé nalezy
jedynie, ze jako pierwsza liczona jest swieca tworzgca nowe ekstremum), o tyle zrozumienie
znaczenia korekty znoszgcej 30% ostatniego impulsu moze by¢ problematyczne. Przyktad
takiej sytuacji przedstawiono na wykresie spofki Lotos.
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Impuls mierzony jest z uwzglednieniem ekstremoéw swiec. Oznaczona zielona swieca zniosta
(uwzgledniajgc cien) ponad 30% catego ruchu. Zauwaz, ze wlicza sie w to takze minimum
tej swiecy - po jego wybiciu (ponownie petng swiecg) poziom OPS magt zostaé przeniesiony
na maksimum swiecy. Na KGHM zaprezentowano znaczenie poziomu zamknigcia przy
wybijaniu poziomu OPS.
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W tym wypadku cena jednokrotnie naruszyta cieniem oznaczony poziom OPS, jednak nie
zamkneta sie powyzej niego. Sztuka ta udata sie dopiero 11 sesji pézniej, a w tym czasie
notowania zdazyly utworzy¢ jeszcze dotek. Gdybysmy nie zwrdcili uwagi na zamkniecie sie
Swiecy wybijajgcej, zanegowanie trendu spadkowego ogtosilibysmy o 2 tygodnie zbyt
wczesnie. Podobnie sprawa ta wyglada w przypadku przesuwania OPS/OPD na nowe
poziomy. Pozostajgc przy przyktadzie KGHM, przeskoczymy o kilka sesji dale;j.
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Trend wzrostowy zostat juz potwierdzony wraz z utworzeniem pierwszego OPD (“Ostatnie
OPD” na rysunku). Oczekujgc kontynuaciji trendu, widzimy jak seria $wiec wasko konsoliduje
w okolicach maksimum sSwiecy znaczgcej OPD (oznaczone czarng linig). Wielokrotnie
poziom ten zostat naruszony cieniami, lecz cena nie zdotata sie zamkng¢ powyzej. Dopiero
silna, wzrostowa $wieca zmienita ten stan rzeczy i wraz z jej zamknieciem, OPD mogt zostac
przeniesiony wyzej.

Archetyp Inwestora w Szczytach i Dnach

Ponizej prezentujemy =zestaw cech, jakimi powinien charakteryzowa¢ sie inwestor
wykorzystujgcy w catosci lub w czesci strategie Szczyty i Dna.

Oczekiwana stopa zwrotu miedzy 15% a 25% rocznie.

Przecietna sktonno$¢ do podejmowania ryzyka.

Przecietna zdolnos¢ podejmowania ryzyka.

Horyzont inwestycyjny wiekszy niz 5 lat.

Swiadomo$¢ braku koniecznosci dokonywania czestych transakgiji.

Umiejetnos¢ realizacji zatozen.

Cierpliwos¢ w oczekiwaniu na sygnat (w zaleznos$ci od liczby obserwowanych spotek,
czasem nie ma go przez kilka tygodni, a w portfelu jest 1 pozycja).

e Akceptacja stosunkowo niewielkiej liczby transakciji.
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