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Geometria Fibonacciego: wiod acy nurt analizy technicznej
I

Analitycy oraz inwestorzy gietldowi zadaj g sobie nieustannie pytanie na temat sposobéw inwest owania,
ktére s @ w stanie dawa ¢ lepsze efekty ni z szeroki rynek. Na $wiecie istnieje wiele trendow oraz wiele
nurtdw analitycznych, ktérych zadaniem jest osi aganie wynikéw lepszych od innych. Poszczegdlne z nic h
z wiekszym lub mniejszym sukcesem realizuj g stoj acy przed nimi cel. W niniejszym artykule chciatbym
skoncentrowa ¢ sie na jednej, moim zdaniem wysoce skutecznej metodzie — technikach Fibonacciego.
Bedac bardziej precyzyjnym chcialbym zaprezentowa ¢ pewien wycinek wspotczesnego nurtu technik
Fibonacciego, ktory stanowi inspiracj e do analiz mojego autorstwa i udowodni €, iz warto wykorzystywa ¢
w swoich obserwacjach rynkowych informacje uzyskiwa ne na bazie tej pionierskiej metody analityczne;.

Dlaczego warto Dlaczego warto stosowa¢ techniki opierajgce sie na szerokiej gamie wspoétczynnikéw
stosowaé Fibonacciego? Odpowiedz jest bardzo prosta. Metody te bazujg na pewnych naturalnych i
techniki niezmiennych prawach, ktére w spos6b ewidentny i powtarzalny wystepujg na wszystkich
Fibonacciego? ptynnych rynkach finansowych. Co wiecej, ten kierunek analityczny jest obecnie coraz bardziej
doceniany i uwazany powszechnie za fundament wspotczesnej analizy wykresow. Wielu
utytutowanych traderéw oficjalnie przyznaje sie do tego, iz w swoich wlasnych inwestycjach
gietdowych wykorzystuje zaleznosci matematyczne wystepujace pomiedzy falami (ruchami)
gieldowymi, ktére dajg wyrazi¢ sie przy pomocy szerokiej palety wsp6tczynnikdw Fibonacciego.

Faktem jest rowniez to, ze wielu analitykéw technicznych i fundamentalnych z wielkim
sceptycyzmem odnosi sie do tzw. uniwersalnych praw rzadzacych plynnymi rynkami
finansowymi. Jako przyktad podaje sie tutaj subiektywng teorie Elliotta, przy pomocy ktorej
prébuje sie opisywa¢ zachowania cen analizowanych waloréw i prognozowac ich przyszte
poziomy docelowe. Nie da sie ukry¢, ze z tymi prognozami naprawde bywa réznie. Wszystko
zazwyczaj wyglada doskonale po fakcie, rzadko kiedy natomiast — na bazie takich wskazan —
mozna zarabia¢ prawdziwe pienigdze. Niemniej jednak, pewne zaleznosci odkryte przez Ralfa
Elliotta rzeczywiscie wystepuja na wykresach pltynnych waloréw. Rynki na przyktad majg
naturalng sktonnos$¢ do formowania struktur trzy i pieciofalowych. Ktos, kto stosuje zawodowo
analize techniczng, ma tego peilng swiadomos¢, gdyz jest to fakt nie budzacy zadnych
watpliwosci. Co innego jednak wiedzie¢ o pewnych zaleznosciach, a co innego umiejetnie je
wykorzystywa¢ we wtasnych poczynaniach rynkowych. Abstrahujac od teorii Elliotta (stosuje
pewne zatozenia tej teorii, nie jestem jednak ,purysta Elliottowcem?”), chciatbym zainteresowac
Panstwa zupetnie innym rodzajem powtarzalnych regut wystepujacych na rynkach finansowych
i udowodni¢, iz kluczowg i doniostg role odgrywajg w nich umiejetnie stosowane wspotczynniki
Fibonacciego.

Zapewniam Panstwa, ze nie ma w tym zadnej magii i ezoteryki. Koncepcje przedstawione
ponizej opierajg sie na najnowszych odkryciach poczynionych na polu technik Fibonacciego i
nie ukrywam, ze wypracowujac swoje wlasne podejscie analityczne, dokonalem pewnego
rodzaju kompilacji metod stosowanych przez tak waznych i uznanych traderéw jak: Robert
Miner, Jim Kane, Robert Krausz, Bryce Gilmore, Joe DiNapoli, Scott Carney, Robert Fischer,
Larry Pessavento, Joe Ross itd.

Opisujgc  konkretne techniki, wykorzystam réwniez w tej prezentacji szerokg palete
wspotczynnikow Fibonacciego, ktore w wiekszosci przypadkow nie sg znane w Polsce. Jednak
te nieuzywane i niestosowane w Polsce wartosci odgrywajg coraz donioslejszg role na
rozwinietych rynkach finansowych i stanowig baze dla wielu wyrafinowanych strategii
inwestycyjnych. Wspomniane wartosci — identyfikujagce wystepujace na rynkach zaleznosci
miedzyfalowe — zostaty odkryte stosunkowo niedawno (w latach 1980 — 2003). Za ich gtéwnych
odkrywcéw uwaza sie Jima Kane’a i Bryce'a Gilmore’a.
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Na czym
polegaja
techniki
Fibonacciego?

Tak wiec pozwolcie Panstwo, ze scharakteryzuje teraz pokrétce metody analityczne, ktore
wykorzystuje na co dzien w swoich analizach i rekomendacjach gietdowych. Poruszane
zagadnienia bede ilustrowat na biezaco rzeczywistymi przyktadami opierajgcymi sie ha naszym
rodzimym indeksie Wig20 (horyzont 60-minutowy obejmujacy zakres od 20 listopada 2008 do 6
stycznia 2009).

Fundamentem  mojej metodologii jest konstruowanie  pewnych  zgrupowanych
(skoncentrowanych) stref cenowych na wykresach — potocznie nazywanymi wsparciami i
oporami.

Wykres 1: Analiza zniesie h wewn etrznych oraz zewn etrznych oraz ich grupowanie na podstawie wykresu
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Powyzszy wykres przedstawia klasyczng technike grupowania zniesien wewnetrznych i
zewnetrznych. Jak wida¢, Wig20 jest w dos¢ silnym trendzie wzrostowym, przerywanym
korektami spadkowymi. Kolorowymi strzatkami zaznaczytem istotne dna wspomnianych korekt,
a takze gorng krawedzi powstatej na wykresie luki hossy. To wiasnie te miejsca wykorzystuje
sie jako punkty startowe przy grupowaniu zniesien wewnetrznych i zewnetrznych.

Gléwnym celem grupowania jest préba wyszukiwania na wykresie takich stref cenowych, w
ktérych zniesienia $cisle przylegatyby do siebie. Na wykresie 1 - wykorzystujac
wyeksponowane wartosci wspoétczynnikéw — udato sie skonstruowaé waski przedziat cenowy
skladajacy sie az z 4 pojedynczych zniesien wewnetrznych i jednego zewnetrznego
(wspétczynniki 1.13).

Gdy uda mi sie okresli¢ i nanies¢ na wykres strefe zgrupowanych zniesien, w nastepnej
kolejnosci przystepuje do szczegoétowej analizy struktury falowej testujacej, badz zblizajacej sie
do skonstruowanej przed momentem strefy potencjalnego wsparcia (na wykresie 1
wspomniang strukture oznaczylem literami ABCD). Jesli projekcje cenowe uzyskane w wyniku
umiejetnego przeliczenia fal takiej struktury natozg sie na wczesniej naniesione na wykres
zniesienia wewnetrzne i zewnetrzne, to otrzymujemy zazwyczaj waskg strefe cenowa, ktéra
niezwykle czesto wplywa na dalsze notowania ptynnych waloréw. Warto w tym miejscu dodac,
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Wykres 2: Trzy wa zne techniki wykorzystywane do przeliczania fal form

ze wspomniane struktury falowe, to bardzo czesto klasyczne formacje ABCD (uktady
trzyfalowe), badz XABCD (ukfady czterofalowe).

Te struktury sg absolutnym trzonem mojej metodologii. Zaznaczatlem przed momentem, ze
rynki majg naturalne skionnosci do ,uktadania sie” w takie wilasnie zwigzki falowe.
Najciekawszym jest jednak to, ze zaleznosci matematyczne, jakie powstajg w wyniku
poréwnywania ze sobg poszczegoélnych fal formacji ABCD i XABCD, dajg sie czesto wyrazi¢
przy pomocy wspétczynnikéw Fibonacciego. Jest to niezwykle donioste odkrycie, okreslane
czesto mianem harmonicznej teorii rynkéw.

Przyjrzyjmy sie zatem blizej naszemu ,trzyfalowemu okazowi” i zdefiniujmy 3 wazne techniki
wykorzystywane do przeliczania fal formacji ABCD i XABCD (wykres 2).
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Oczywiscie gldbwnym celem generowania projekcji cenowych w oparciu o fale formacji ABCD i
XABCD jest wzmacnianie zgrupowanych stref zniesien wewnetrznych zewnetrznych, przez co
tworzy sie trudne do sforsowania zapory cenowe (obszary wspar¢/oporéw).

Do tego celu wykorzystuje: technike ekspansji, metode Alternate Price Projection (APP) i analize
zniesienia zewnetrznego. Powyzszy wykres szczegOlowo przedstawia sposoby uzyskiwania
projekcji cenowych w oparciu o wymienione przed momentem metody analityczne. Analiza
ekspansiji jest powszechnie znana (zostata spopularyzowana w Polsce przez Roberta Fischera) i
mysle, ze nie wymaga dodatkowego komentarza. Inaczej wyglada kwestia analizy
zewnetrznego zniesienia i metody APP. Te techniki nie sa specjalnie znane, natomiast
odznaczajg sie wysokg uzytecznoscia. W przypadku APP dlugosé fali AB poréwnujemy z
dtugoscig fali CD. Jest to niezwykle wazny rodzaj analizy, gdyz okazuje sie, iz te fale ,zyja ze

sobg” bardzo czesto w pewnym ,wspotczynnikowym zwigzku”.
Z najsilniejszymi formacjami ABCD mamy do czynienia wowczas, gdy fala AB = CD.

W naszym przypadku istnieje relacja, ktérg mozna wyrazi¢ w nastepujacy sposob:
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0.786 x AB = CD. Tak wiec mozna stwierdzi¢, ze dlugos¢ fali CD stanowi 78.6% dtugosci ruchu
spadkowego AB. Chciatbym w tym miejscu podkresli¢, iz wspotczynniki: 1.272 i jego odwrotnosé
0.786 sg niezwykle czesto wykorzystywane w badaniu zaleznosci miedzyfalowych. Ogromnie
wiele powigzan falowych daje sie okresli¢ przy pomocy tych wartosci. Wspotczynnik 1.272
stosowany jest takze na szerokg skale w analizie zniesien zewnetrznych (podobnie jest ze
wspotczynnikiem 1.13). Takg analize przeprowadzitem réowniez na wykresie 2 i w tym przypadku
dtugos¢ fali CD jest konfrontowana z dtugoscig wzrostowego ruchu BC.

Jesli zatem zakres fali BC pomnozymy przez wspéiczynnik 1.618 i uzyskang wartos$¢
odejmiemy od punktu C, to na wykresie uzyskamy projekcje (czarna pozioma linia), obrazujaca
wystepujacg miedzy tymi falami zaleznos¢ matematyczng: 1.618 x BC = CD. Tak wiec fala CD
.Zniosta” fale BC w 161.8% (stad nazwa: zniesienie zewnetrzne). Positkujac sie zatem falami
struktury ABCD, wyliczyliémy 3 projekcje cenowe, ktore idealnie grupujg sie z wczesniegj
skonstruowang strefa zniesien wewnetrznych i zewnetrznych. Nasze wsparcie zyskato
ogromnie na znaczeniu i mozna w tym momencie pokusi¢ sie o ogdllng konkluzje, iz tak
zbudowane strefy cenowe prawie zawsze oddziatujg na ptynne instrumenty finansowe.

Zobaczmy jednak nastepny wykres, gdyz jak sie za chwile okaze, przeanalizowana przed chwilg
formacja ABCD jest tylko czescig duzo bardziej ztozonej struktury falowej (wykres 3).

Wykres 3: Formacja XABCD
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Szczegdtowy opis formacji XABCD przedstawie Panstwu w nastepnym artykule poswieconym
zaawansowanym technikom Fibonacciego. W tym miejscy chciatbym jedynie wspomnieé, iz
uwidoczniona na wykresie 3 formacja odznacza sie niezwyklym wrecz poziomem
harmonicznosci. Zatem wszystkie fale tej struktury sg ze sobg matematycznie powigzane i
wystepujace tu zaleznosci dajg sie precyzyjnie opisa¢ przy pomocy szerokiego wachlarza
wspotczynnikéw Fibonacciego.

Nie jest to oczywiscie zjawisko odosobnione. Takie sytuacje zdarzajg sie na wykresach
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ptynnych waloréw niezwykle czesto i ogromna rzesza profesjonalnych traderéw wykorzystuje te
zaleznosci w swoich wlasnych strategiach inwestycyjnych.

Spogladajac na wykres 3 mozna sie szybko zorientowaé, z jak duzg doktadnoscia poszczegéine
fale formacji zatrzymywaty sie na zniesieniach Fibonacciego. | tak: fala AB ,skonczyta swoj
bieg” na zniesieniu 78.6% fali XA, nastepnie fala BC weszta w obszar fali AB w 38.2% i
wreszcie fala AD zatrzymata sie na zniesieniu 113.0% fali XA.

Czy myslicie Panstwo, ze to, co pokazalem do tej pory na wykresach to tylko przypadkowe i
pozbawione powtarzalnosci utozenia fal? W swojej prywatnej galerii wykreséw mam tysigce
Jtakich przypadkéw”. Tysigce dowoddw na to, ze przedzialy cenowe konstruowane na bazie
projekcji i zniesien Fibonacciego to nieprzypadkowe miejsca na wykresach, ktore niezwykle
czesto determinujg dalszy bieg notowan ptynnych instrumentéw finansowych.

Zobaczmy na kolejnym wykresie, jak zachowat sie Wig20 w konfrontacji z wyznaczong
wczeshiej wzmochiong strefg wsparcia (wykres 4).

Wykres 4: Wig20 w konfrontacji z wzmocnion g stref @ wsparcia

i
it

A dﬂw 188042
wdn
M

H\Mé"

g i 178,28
car

170428

1680.37

Zrédto: Fibotrader

Kolorowy pasek na wykresie, to kumulacja wszystkich projekcji i zniesien wewnetrznych jakie
skonstruowalismy w toku naszej analizy. Ta waska i silna strefa wsparcia okazata sie trudng do
sforsowania zaporg cenowa, i tak naprawde przeistoczyta sie w swego rodzaju platforme, z
ktérej narodzit sie kolejny, niezwykle dynamiczny ruch wzrostowy.

Oczywiscie niniejszy artykut nie wyczerpuje tematyki zwigzanej z technikami Fibonacciego.
Taki naprawde zaprezentowany materiat, to tylko wstep do duzo bardziej wyrafinowanych
metod analitycznych. Niemniej jednak, wyszukiwanie na wykresach formacji ABCD i XABCD
oraz proba ich umiejscawiania w szerszym kontekscie analitycznym (na przyktad w potaczeniu
ze zgrupowanymi zniesieniami wewnetrznymi i zewnetrznymi), to niewatpliwie arcyciekawa
technika analityczna, odznaczajgca sie ogromng uzytecznoscig i powtarzalnoscia. W artykule
przedstawitem Panstwu bardzo prostg strukture ABCD i XABCD. Warto jednak wspomnie¢, iz
na wykresach ptynnych walorow wystepujg duzo bardziej ztozone i skomplikowane formacje
ABCD i XABCD. W tej chwili sklasyfikowano co najmniej kilkanascie tego typu struktur
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falowych. Symptomatycznym jest naturalnie to, ze fale takich formacji funkcjonujg czesto w
pewnej wspotzaleznosci matematycznej dajgcej wyrazi¢ sie przy pomocy wspoétczynnikéw
Fibonacciego. | tak jak wspominatlem wczesniej, nie ma w tym oczywiscie zadnej magii.
Harmoniczng teorie rynkéw juz dawno przestano odbiera¢ w takich kategoriach. Co wiecej,
stata sie ona w tej chwili wiodacym nurtem wspétczesnej analizy wykresow.

Naturalnie cieszy fakt, ze w dobie komputeréw i coraz bardziej ztozonych systemow
transakcyjnych, skomplikowanych modeli ekonometrycznych i niezrozumiatych algorytméw
matematycznych probujacych okietznaé nasza rzeczywisto$é rynkowa, techniki Fibonacciego
zyskujg coraz wieksze uznanie i szacunek. Jest to swoistego rodzaju powr6t do natury. Powr6t
do pewnych niezmiennych praw rzadzacych rynkami i inwestorami tworzacymi te rynki. Metody
analityczne ciagle ewoluujg i zmieniajg sie. Jednak nasze leki, obawy, stadne zachowania,
reakcje na informacje rynkowe, euforie i frustracje gieldowe, czy tez ogélnie emocje
towarzyszace procesowi inwestowania, sg czyms$ statym i mato zmienialnym. Bezsprzecznie
najlepszym wyrazicielem i miernikiem tych wymienionych przed momentem czynnikéw
psychologicznych — nie dajacych sie przeciez uja¢ w zadnych zdyskontowanych przeptywach
pienieznych, czy tez w sprawozdaniach finansowych firm — sg umiejetnie stosowane
wspotczynniki Fibonacciego. Jesli wiemy czego szuka¢ na wykresach i w jaki sposéb
interpretowa¢ wystepujace na nich zaleznosci i struktury miedzyfalowe, a takze potrafimy
swobodnie postugiwa¢ sie technikami zniesien wewnetrznych i zewnetrznych, to z duzym
prawdopodobienstwem bedziemy w stanie stworzyé wiarygodny i efektywny system
podejmowania decyzji inwestycyjnych, do czego oczywiscie gorgco Panstwa zachecam.

Autor opracowania:

Pawet Danielewicz
Analityk techniczny DM BZ WBK
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w wysoko $ci 45 029 000 zt w petni wptaconym, NIP 778-13-59-9 68, bedacy spotk g zalezng Banku Zachodniego WBK S.A., dziataj acy pod nadzorem Komisji
Nadzoru Finansowego. Niniejszy dokument stanowi pub likacj ¢ handlow 3.

www.dmbzwbk.pl, e-mail: dm.inwestor@bzwbk.pl, tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45



Zrédtem danych sa PAP, Bloomberg, Reuters, prasa finansowa, dane spoéfki i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaty uzyskane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne,
jednakze DM BZ WBK S.A. nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinny byé inaczej interpretowane. Dom
Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w
niniejszym opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.
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