ANALIZA TEHNICA

 
 Fundamentalistii realizeaza estimari si previziuni asupra preturilor de pe piata pornind de la statistici economice, industriale, ale companiilor. Principalele variabile de decizie folosite de ei imbraca forma profiturilor si dividendelor. Analiza fundamentala judeca valoarea bursiera pe baza unui cadru conceptual al riscului si rentabilitatii, fundamentat pe capacitatea de a aduce beneficii si pe mediul economic.

 Acest lucru implica un effort considerabil , fara garantia unui succes sigur , chiar daca munca este bine realizata. Informatiile folosite sunt cele aflate la dispozitia oricui , deci informatii disponibile. Astfel , chiar daca analistul gaseste un titlu subevaluat , este foarte probabil ca si multi altii sa-l gaseasca , o multime de indivizi folosind aceleasi date si in general aceleasi reguli. Daca toti ajung la concluzia ca un titlu este subevaluat , ei se vor grabi sa-l cumpere , ceea ce va avea ca efect crestere cursului acelui titlu , el nemaifiind subevaluat. Conform tehnicienilor care folosesc analiza tehnica , titlurile subevaluate pot fi gasite si cu alte metode.

“Cred ca viitorul este doar repetarea trecutului , dar intrat pe o alta poarta” a spus Sir Arthur Wing Pinero in 1893.

In acest capitol vom examina o abordare alternativa a estimarii comportamentului cursurilor bursiere, si anume analiza tehnica. Acest tip de analiza nu constituie un substituent al analizei fundamentale ci mai degraba cunoaste o utilizare complementara cu a acesteia. In aceste conditii, analiza tehnica poate, si de cele mai multe ori o face, sa confirme rezultatele derivate din aplicarea aanlizei fundamentale.

 Analiza tehnica este procesul de analizare a istoriei cursului valorilor mobiliare , intr-un effort de a determina cursulrile viitoare probabile.Un chartist demodat ar putea defini  analiza tehnica ca un proces in care istoria se repeta , pe când altii l-ar putea defini ca un proces prin care invatam din trecut.

Asemeni fundamentalistilor, tehnicienii isi bazeaza demersul tot pe valoare, dart nu in sensul pe care il reţin si il folosesc cei dintai. Tehnicienii sau chart-isti cred ca fortele cererii si ofertei sunt reflectate de preturile si volumele tranzactiilor, de modelele create pe baza acestora. Examinand aceste structuri, ei pot realiza estimari si prevederi cu privire la sensul in care se vor misca cursurile, precum si la amplitudinea acestor miscari.

In sensul cel mai restrans, analistul tehnic crede ca fluctuatiile pretului reflecta forţe si influente logice si emotionale. Mai mult, miscarile pretului, oricare ar fi factorii ce le determina, odata aparute, vor persista inca o perioada de timp, putand fi astfel detectate.

Se constata, asadar, ca analiza tehnica poate fi folosita ca mai mult decat un suplement al analizei fundamentale. Cea din urma permite analistului sa determine randamentul in perioada de posesie si riscul obtinerii beneficiului respectiv, dar acestea singure nu sunt suficiente pentru a indica daca el sa cumpere sau sa vanda. Analiza tehnica devine importanta in indicarea momentului lansarii ordinului de vanzare sau cumparare - ordin fundamentat, de altfel, pe previziunile referitoare la risc si rentabilitate.

Activitatea tehnicianului se orienteaza in doua directii: 

1) sa identifice tendinta

2) sa determine sfarsitul trend-ului, momentul cand preturile incep sa evolueze in directia opusa acestuia.

Aspectul esential consta in a identifica si a face distinctie intre "intoarcerile" si "rasturnarile" din cadrul trend-ului si schimbarile, modificarile trend-ului insusi. Aceasta problema este critica, atata vreme cat modificarile preturilor nu se fac intr-o maniera "lina" si neintrerupta.

     Tehnicienii privesc modificarile preturilor si semnificatia lor prin prisma statisticilor referitoare la pret si volum. Acesti indicatori ajuta la cuantificarea si masurarea relatiilor pret-volum si cerere-oferta atat pentru ansamblul pietei, cat si pentru actiunile individuale. Analiza tehnica se bazeaza rareori pe un singur indicator, nici unul nedovedindu-se infailibil, ci acorda credit utilizarii unui grup de indicatori agregati.  

Utilizarea indicatorilor de presiune


Prin utilizarea indicatorilor de presiune tehnicienii pot previziona evolutia intregii piete prin urmatoarele trei tipuri de indicatori :

A) indicatori care arata ce fel de investitori cumpara si vind actiuni;

B) indicatori care evalueaza activitatea pe piata;

C) indicatori care releva psihologia indivizilor;

A.
Indicatori care arata ce fel de investitori cumpara si vind actiuni


Daca se considera ca unii cumparatori sunt mai “inteligenti”, mai informati , mai rapizi in decizii decât altii , achizitiile si vinzarile de titluri vor fi coordonate cu actiunile acestor investitori , daca ei pot fi identificati. Astfel,  daca acestia nu cumpara , preferind sa-si sporeasca pozitia de lichiditate , trebuie adoptata aceeasi tactica. Acest lucru presupune insa identificarea corecta a acestor investitori inteligenti , precum si aflarea informatiilor care dezvaluie actiunile lor . 

1. Teoria odd-lot

Micul investitor nu cumpara de obicei mai mult de 100 de actiuni ale unei companii. Aceste pachete de pana la 100 de actiuni si-au gasit in literatura de specialitate, denumirea de "odd-lot", spre deosebire de pachetele mari de actiuni numite"round-lot".

     
 Cei care vand si cumpara "odd-lot" incearca sa actioneze in modul cel mai bun pe piata in cea mai mare parte a timpului, adica sa cumpere cand piata este in scadere, respectiv sa vanda cand aceasta creste. Este de fapt ilustrarea unei reguli de aur a oricarui investitor: "cumpara ieftin si vinde scump". Cu toate acestea tehnicienii inclina sa creada ca micul investitor tinde sa actioneze gresit in punctele critice, de cotitura a pietei. In concluzie, daca presupunem ca investitorul obisnuit, "nesofisticat" de regula se inseala, atunci va fi avantajos sa urmam o strategie total opusa cu a sa.

 Pentru a descoperi cum actioneaza micul investitor, sunt adunate statistici cu privire la tranzactiile odd-lot. Volumul acestora este cuantificat si raportat zilnic. Statisticile au in vedere numarul actiunilor cumparate, al celor vandute si al vanzarilor "scurte".

Daca raportam cumpararile de "odd-lot" la vanzari (cumparari/vanzari), se obtine un indice "odd-lot". 

Rata odd-lot = 
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Evolutia acestuia este urmarita de obicei in paralel cu cea a unuia din indicii pietei. O crestere a acestui indice sugereaza ca pe piata se cumpara mai mult decat se vinde, in timp ce o scadere arata ca se vinde relativ mai mult.

 De-a lungul unui ciclu al pietei asa-zisii "odd-loter"-eri vor vinde cand piata este in crestere si vor cumpara cand ea scade. In timp ce piata creste, indicele "odd-lot" scade. In orice caz, in apropierea sau in momentul de varf al pietei, indicele incepe sa creasca pe masura ce "odd-lot"-eri vand proportional mai putin. Volumul cumpararilor de "odd-lot" creste notabil chiar inainte de intrarea pietei in declin. In mod similar, de-a lungul declinului, indicele creste. In momentul premergator cresterii pietei, volumul vanzarilor de odd-lot creste foarte mult si indicele incepe sa scada.

Indicele "odd-lot" se poate construi si ca diferenta dintre cumpararile si vanzarile de acest gen. Cumpararile nete "odd-lot" sunt utilizate de chartisti ca un indicator esential al preturilor pietei. In cazul in care cumpararile nete sunt pozitive, este de presupus ca va urma o cadere a preturilor pe piata, in timp ce vanzarile nete sunt asteptate sa apara la sfarsitul unei perioade "bear". 

Vanzari scurte "odd-lot"

Presupusa lipsa de sofisticare a celor care vand sau cumpara "odd-lot"-uri poate fi verificata pe mai departe, prin studierea activitatii acestora in domeniul vanzarilor "short".

Se poate calcula un indice raportand vanzarile scurte de odd-lot la vanzarile totale de odd-lot. 

Vinzari short de odd-lot = 
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Acest raport ilustreaza activitatile speculative ale investitorului comun. Cei care vand scurt "odd-lot" tind sa-si mareasca volumul vanzarilor in apropierea punctului cel mai scăzut al declinului pieţei. Imediat ce piaţa îşi modifica tendinţa, ei tind sa-si piardă încrederea si sa-si reducă vânzările "scurte" in mod considerabil. Un raport vânzări "scurte"/ vanzari, in creştere sugerează un declin ("bearishness") in creştere al pieţei; o rata in scădere indica faptul ca declinul se apropie de sfârşit.

2. Lichidităţile instituţionale

O alternativa la direcţia de a acţiona in funcţie de direcţia in care acţionează micii investitori o constituie identificarea investitorilor inteligenţi si urmarea acţiunii lor.

Pentru aceasta este necesar sa se identifice acei investitori , sa se găsească indicatorii obiectivi  ai activităţii lor de tranzacţionare. Investitorii inteligenţi pot fi consideraţi gestionarii profesionişti de bani , persoanele care gestionează portofoliile fondurilor de pensii , fondurilor mutuale , etc. 

Fondurile mutuale , de exemplu , raportează lichidităţile in fiecare luna. Astfel , aceşti indicatori de structura a portofoliului lor se modifica la fiecare raportare, acţionându-se după respectivul model , ei interpretându-se astfel: creşterea lichidităţilor caracterizează o piaţa in scădere , iar scăderea lichidităţilor semnifica o piaţă in creştere.

3. Insiderii

Managerii portofoliilor pot fi “inteligenţi “ , dar in mod sigur cel mai  inteligent investitor dintre toţi trebuie sa fie un insider, cineva care lucrează intr-o companie , cineva care afla de la sursa ce plănuieşte compania sa facă in viitor.

In acest mod se poate tranzacţiona după modelul insiderilor: daca  ei cumpăra , se va cumpăra si se va vinde daca ei vând. Din nefericire , informaţia poate avea vechime de câteva luni faţa de momentul dezvăluirii ei .

De asemenea , investitorii trebuie sa discearnă care influenta este mai puternica daca insiderii cumpăra si vând in acelaşi timp.

B. Indicatori care măsoară activitatea de piaţa

Odată cu încercarea de a identifica grupurile de vânzători si cumpărători , mulţi tehnicieni recunosc că este importanta măsurarea presiunilor de cumpărare si vânzare pentru ansamblul pieţei. In acest scop sunt folosite următoarele metode :

1. Teoria Dow

2. Volumul tranzacţiei (OBV,PVT)

3. Indicele creştere / descreştere (AD-R)

4. Indicele valoare maximă / valoare minima (NH/NL)

5. Închiderea ponderata (Weighted Close)

6. MACD

7. Oscilatorul stocastic

1. Teoria Dow


Unul din instrumentele utilizate de analiştii tehnici pentru a măsura cererea si oferta si a previziona preţul acţiunilor este teoria lui Dow. Aceasta teorie, fundamentata de Charles Dow la începutul secolului, este probabil cea mai veche abordare tehnica formala a pieţei. Este utilizata pentru a indica modificările, "răsturnările" de preţ si tendinţa pieţei in ansamblu sau pentru titlurile individuale.

Teoria lui Dow pleacă de la aserţiunea ca piaţa evoluează la întâmplare si este influenţata de trei tendinţe ("trend-uri") ciclice distincte care îi determina orientarea generala. Prin urmărirea si observarea acestor trend-uri se pot face estimări ale tendinţei generale a pieţei. Ciclurile a fost clasificate de Dow in cicluri primare sau principale, secundare si minore.

 Trend-ul primar sau principal este ciclul pe termen lung care conduce piaţa in sus sau in jos, putând acoperi o perioada de pana la patru ani. Acest tip de fluctuaţie indica tendinţa generala a pieţei.

Tendinţele secundare se manifesta sub forma unor forte de restrictive asupra trend-ului primar, tinzând sa corecteze deviaţiile de la limitele generale. Cu alte cuvinte, acestea acţionează in contrasensul tendinţei pe termen lung, adică sunt mişcări ascendente pana când se atinge o faza pe termen lung descendenta, si invers. Durata acestor trend-uri secundare se poate întinde de la cel puţin doua săptămâni la câteva luni.

Trend-urile minime sunt de fapt fluctuaţiile zilnice. Sunt considerate neglijabile si cu o valoare analitica foarte scăzuta datorita duratei scurte si variaţiei reduse in amplitudine.


[image: image3.wmf]
Presupoziţia de la care pleacă teoria lui Dow este relativ simpla. Avem de a face cu o piaţa in creştere ("bull market") când se ating creşteri succesive ce survin după corecţii secundare încadrate intr-un trend ascendent (ca in figura). Teoria mai cere ca toate corecţiile secundare descendente sa fie de mai scurta durata si amplitudine decât cele ascendente. Situaţia inversa va fi valabila pentru o piaţă in scădere ("bear market").

 Teoria clasica a lui Dow utilizează realizările relative a doua medii, media industriilor si media transporturilor, pentru a identifica poziţia pieţei. O piaţă puternica, cu o tendinţa continua, fie ca este "bull market" sau "bear market", este cea pe care ambele medii se mişca in aceeaşi direcţie. Când mediile au tendinţe opuse piaţa este considerata slaba sau nehotărâta.  

2.
Volumul tranzacţiei si relaţia volum / curs (On balance volum)

In acest caz se porneşte de la aserţiunea ca scăderile si  creşterile  substanţiale de curs sunt acompaniate cel mai adesea de o activitate de tranzacţionare intensa. In aceste condiţii pentru tehnicieni volumul acţiunilor tranzacţionate de-a lungul unei anumite perioade poate fi la fel de important ca schimbările ce pot interveni in unul din indicii pieţei.

Când preţul are tendinţa sa crească, atunci trebuie analizat numărul acţiunilor vândute si cumpărate. Sa presupunem ca intr-un interval de o luna piaţa a crescut cu 5% săptămânal si si-a mărit in mod continuu volumul in fiecare săptămâna, tehnicianul va considera acesta un semnal de forţă a pieţei, pentru acţiunea in cauza urmând aşezarea pe un nou palier al preturilor, impunându-se cumpărarea rapida. Daca numărul acţiunilor tranzacţionate in luna respectiva înregistrează declinuri săptămânale, in ciuda creşterii pieţei, acest lucru va fi interpretat drept un semn de slăbiciune a pieţei. Analiştii vor fi mai puţin entuziasmaţi cu privire la eventualele creşteri viitoare de preturi, decât in cazul in care volumul acţiunilor ar fi crescut săptămânal. O interpretare posibila ar fi aceea ca exista un număr de investitori mari, care manifesta scepticism si prudenta cu privire la fundamentul economic al creşterii de preţ.

 Anumiţi tehnicieni leagă volumul de preţ prin observarea numărului specific de acţiuni tranzacţionate când preţul unei acţiuni a crescut, când a descrescut sau când a rămas neschimbat. Plecând de la aceste date se poate construi un indice, cunoscut in practica tehnicienilor americani sub numele de "on-balance volume", adică indicele "balanţei volumului". On Balance Volum (OBV) , formulat de Joseph Granville, descrie mişcările volumului in funcţie de mişcările preţului respectivelor acţiuni. Se calculează adăugind volumul la un total cumulativ atunci când preţul de închidere este in creştere si scăzând volumul tranzacţiilor din acest total cumulativ când preţul de închidere este in scădere.

Scopul acestui indicator este acela de a arata daca volumul tranzacţiilor influenteaza cursul valorilor mobiliara.
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Mişcările indicatorului apar de obicei inainte de mişcările cursurilor bursiere, fiind un important indicator de previzionare pentru orice analist al pieţei de capital. In general, o creştere semnificativa a indicelui este interpretata ca un semnal de creştere ("bullish"), in timp ce o tendinţa descrescătoare este, evident un semnal de scădere ("bearish").

Alături de OBV se mai calculează si un alt indicator si anume  Price/volum trend (PVT)  (trendul preţ /volum) care este similar in concept cu On balance volum. Amândoi indicatorii reprezintă un total cumulativ al volumelor , bazate pe preturile de închidere al acţiunilor.

 Dar din moment ce OBV adaugă toate volumele la total in momentul in care preţul de închidere este in creştere , PVT adaugă doar un procentaj din volum, procentaj calculat in funcţie de ultimul preţ de închidere si preţul actual de închidere. 

PVT se calculează înmulţind volumul zilnic cu procentul cu care cursul a variat si adăugind aceasta valoare la totalul cumulativ:

PVT=
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Interpretarea indicatorului PVT este similara cu OBV, o creştere semnificativa a indicatorului arata o creştere a preturilor cuplata cu o creştere a volumului , iar o scădere a acestui indicator semnifica scăderea  preturilor in acelaşi timp cu o creştere a volumului sau o creştere a preturilor in acelaşi timp cu o scădere a volumului.
De exemplu daca preţul acţiunii creste cu 0,5% având un volum de 10000 acţiuni , va trebui sa adăugam 50 la totalul cumulativ (10000*0,5%). Daca preţul acţiunii scade cu 0,5% la un volum de 10000 acţiuni tranzacţionate , va trebui sa scădem 50 din totalul PVT .

  Exemplific cu un grafic al acţiunii DuPont , cotata la New York Stock Exchange :
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Divergenta bullish (PVT a avut trend crescător in timp ce cursul bursier a scăzut ) a fost urmata de o puternica creştere a cursului bursier.

3.      Indicele creştere / descreştere (Advance-Decline Ratio)

Acest indice reprezintă raportarea numărului de titluri cu cursul in creştere la numărul de titluri cu cursul in scădere in fiecare perioada aleasa. El măsoară intensitatea creşterii sau descreşterii pieţei titlurilor de valoare. Atâta timp cit seria are un trend ascendent , mulţi tehnicieni vor rămâne bullish in legătură cu piaţa , in timp ce un trend descendent cere o atitudine bearish. 

Se utilizează si prin calcularea unei medii mobile a acestui indicator intr-o perioada de timp , având semnificaţia unui indicator de vânzare/cumpărare in exces. Cu cit creste aceasta medie mai mult , cu atât este mai posibil sa aibă loc o corecţie a preturilor. Valorile mici ale mediei denunţa o presiune crescândă la vânzare, ceea ce poate fi speculat; Cumpărarea sau vânzarea de valori mobiliare in perioade de presiune atât la vânzare cit si la cumpărare poate fi neprielnica , deoarece aceste perioade pot dura foarte mult si este indicat sa se aştepte până când mişcarea de trend preconizata apare.

Fluctuaţiile zilnice ale acestui indicator pot fi uniformizate cu ajutorul mediei mobile aritmetice.

 Exemplu: daca 50 de emisiuni sînt tranzacţionate la BVB într-o anumita zi si 35 de acţiuni cresc si 15 de acţiuni scad în valoare, poate fi calculat un coeficient prin raportul între acţiunile în creştere si totalul acţiunilor, care rezulta 70%, ceea ce indica o poziţie bullish. Acţiunile în creştere sînt considerate bulls, în timp ce acţiunile în descreştere sînt considerate bears.

	Ziua
	Nr. acţiuni
	Indicele AD-R

	
	Creştere
	descreştere
	

	1
	35
	15
	70

	2
	38
	12
	76

	3
	37
	17
	69

	4
	31
	19
	62

	5
	34
	16
	68

	6
	35
	17
	67

	7
	38
	16
	70
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4. Indicele valoare maxima / valoare minima (New highs/New lows)

Acest indicator este constituit pe baza datelor publicate in periodice de specialitate in care apar numărul de titluri care au fost tranzacţionate la cursul lor maxim din ultimele 52 de săptămâni raportate la numărul de titluri care au fost tranzacţionate la  nivelul cel mai scăzut al cursului înregistrat in ultimele 52 de săptămâni.

NH/NL= 
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Acest indice este folosit de obicei in strânsa legătura cu indicele creştere / descreştere si este interpretat in aceeaşi manieră.

Indicatorul a crescut foarte rapid când indicele Standard&Poor500 a atingea noi vârfuri in anul 1990. In orice caz NH/NL a căzut brusc pentru a atinge apoi noi vârfuri in timp ce S&P500 a continuat sa crească, ceea ce denota faptul ca indicele S&P500 este mai slab decât pare.

5. Închiderea ponderată (Weighted Close) - arată media preturilor unei acţiuni si se calculează :



[image: image7.wmf]4

MIN

MAX

2

*

INC

WC

+

+

=


unde  WC-weighted close

INC- preţul de închidere

MAX – preţul maxim din şedinţă respectiva

MIN – preţul minim din şedinţă respectiva

Rezultatul este un preţ mediu al acţiunii , care pune accent pe preţul de închidere , ca un preţ care are mare relevanta asupra viitorului trend al acţiunii respective.

Indicatorul se caracterizează prin simplicitate fata de alţi indicatori de moment.

6. Moving Average Convergence/Divergence  este unul dintre cei mai importanţi indicatori de moment. Se calculează ;
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unde  MACD- Moving Average Convergence/Divergence

Mavg(12) – media mobila exponenţiala cu perioada de 12 zile

Mavg(26) - media mobila exponenţiala cu perioada de 26

Acest indicator este un oscilator , arătând relaţia dintre aceste doua medii mobile .

Pentru a putea analiza acest indicator se calculează unul suplimentar numit trigger , calculat ca o medie mobila exponenţiala cu perioada de 9 zile .

Semnale de cumpărare sunt generate când oscilatorul MACD creste deasupra trigger-ului , iar semnalele de vinzare sunt in momentul in care MACD scade sub trigger.
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S-au desenat MACD si cursul bursier pentru Whirlpool din anul 1994.Sagetile cu vârful in sus reprezintă un semnal de cumpărare si au fost desenate in momentul in care MACD depăşea trigger-ul, iar săgeţile in jos reprezintă semnale de vânzare si au fost trasate in momentul in care MACD a fost depăşit de trigger, unde trigger-ul este semnificat de către linia punctata din cadranul MACD.

Când se produce o mişcare puternica a preţului ca in Octombrie 1993 sau la începutul lui februarie 1994 , indicatorul a dat semnale puternice si înainte de mişcarea preturilor, dar pentru mişcări mici ale preţului , ca la mijlocul lunii noiembrie 1993 , indicatorul nu a fost de nici un folos.

7. Oscilatorul stocastic

Oscilatorul stocastic compara relaţia dintre preţul de închidere al unei acţiuni cu plaja de variaţie a preţului peste o perioada de timp.

Indicatorul stocastic se trasează cu ajutorul a doua linii. Linia principala este denumita %K. A doua linie, numita %D, este o medie mobila a %K.

Formula oscilatorului stocastic cuprinde patru variabile si anume :

· Perioada %K – este numărul de perioade folosit in calculul stocastic

· Perioada lenta %K – aceasta variabila controlează uniformizarea interna a lui %K. O valoare de 1 reprezintă un oscilator rapid , in timp ce o valoare de 3 reprezintă un oscilator lent.

· Perioada %D – este numărul de perioade in funcţie de care se calculează media mobila a lui %K. Media mobila este denumita %D si de obicei se desenează ca o linie punctat deasupra lui %K.

· Metoda %D –este metode (aritmetica , exponenţiala , triunghiulara, variabila sau ponderata ) folosita pentru a calcula perioada %D.

Formula pentru %K este :

%K=
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De exemplu pentru a calcula %K cu perioada de 10 zile trebuie găsite in primul rând cel mai mare preţ de tranzacţionare maxim si cel mai mic preţ de tranzacţionare minim din ultimele 10 zile . Sa presupunem ca in timpul celor 10 zile de tranzacţionare cel mai mare preţ maxim a fost 46 si cel mai mic preţ minim a fost 38 , cu o plaja de variaţie de 8.Daca închiderea de azi a fost 41 , %K se calculează după formula :

%K=
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Aceasta valoare de 37,5% arata ca valoarea de închidere din ziua de astăzi este la un nivel de 37,5% din plaja la care s-a tranzacţionat in ultimele 10 zile. Daca închiderea din ziua de astăzi ar fi fost 42 , %K ar fi fost 50%, reprezentând 50% din plaja la care s-a tranzacţionat in ultimele 10 zile.

Se calculează apoi o medie mobila a valorilor folosind o perioada de zile specificata de către %D , medie care capătă chiar denumirea de %D.

Oscilatorul stocastic variază întotdeauna intre 0% si 100%. O valoare de 0% arata ca închiderea din ziua de azi a avut cel mai mic nivel din cele specificate in x zile de tranzactionare. O valoare de 100% arata ca închiderea de azi a avut cea mai mare valoare din ultimele x zile de tranzacţionare.

Exista mai multe metode de interpretare a acestui indicator .Trei dintre cele mai folosite sunt :

· Cumpăra când oscilatorul (%K ori %D) cade sub un anumit nivel (de exemplu 20) si apoi creste deasupra acestui nivel. Vinde când oscilatorul creste deasupra unui anumit nivel ( de exemplu 80) si apoi cade sub acest nivel.

· Cumpăra când %K creste deasupra %D si vinde de când %K scade sub linia %D.Se urmăresc divergentele :când cursul atinge noi maxime in timp ce oscilatorul înregistrează minime , preţul se va răbuşi.
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Exemplu ilustrează preţul si indicatorul stocastic al firmei Avon Products.

Săgeţile in sus reprezintă semnale de cumpărare si au fost desenate in momentul in care %K creste deasupra lui %D , iar săgeţile îndreptate in jos reprezintă semnale de vânzare si sunt desenate in momentul in care indicatorul %K scade sub linia indicatorului %D.

C. INDICATORI  PSIHOLOGICI

Unii tehnicieni considera ca psihologia investitorilor este factorul dominant pe piaţa. Daca investitorii sunt prudenţi si conservatori , piaţa va suferi. Invers , optimismul investitorilor va conduce probabil la cursuri înalte si la o piaţa puternica. Desigur , problema consta in măsurarea optimismului sau pesimismului investitorilor .In acest scop sunt folosiţi mai des trei indicatori :

1) Indicele de încredere al lui Barron

2) Panta curbei randamentului

3) Tranzacţionarea acţiunilor cu cursul scăzut

4) Raportul PUT/CALL

1) Indicele de încredere al lui Barron

Acest indice , dezvoltat de Barron in anul 1932 , foloseşte randamentul obligaţiunilor private ca unul dintre componentele sale. Acest indice încearcă sa măsoare “încrederea” pe care investitorii o au in economia respectiva , comparând randamentul obligaţiunilor speculative cu randamentul obligaţiunilor stabile pe piaţa.
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Daca investitorii sunt optimişti in legătura cu evoluţia viitoare a economiei este mai mult decât  probabil ca ei sa investească in obligaţiunile speculative , ceea ce va face ca randamentul acestora sa scadă si in acelaşi timp sa crească indicele. Pe de alta parte , daca ei sunt pesimişti in legătura cu starea viitoare a economiei , ei îşi vor investi  banii in obligaţiunile mai sigure, ceea ce va face sa le scadă randamentul si in acelaşi timp sa scadă indicele de încredere.

2) Panta curbei randamentului

Curba randamentului arata relaţia dintre randamentul titlurilor de credit pâna la scadenta si randamentul la scadenta.

O curba normala a randamentului este considerata ca fiind cea care are o panta pozitiva. Aceasta înseamnă ca cu cit este mai îndepărtat scadenta unui instrument , cu atât este mai mare randamentul sau. Uneori totuşi , curbele randamentului se inversează 

In aparenta o curba a randamentului inversata pare o anomalie: de ce ar primi investitorii randamente mai joase la instrumente cu scadenta mai îndepărtata care sunt in mod clar mai riscante decât cele cu scadenta mai apropiata. Răspunsul se bazează pe faptul ca investitorii se aşteaptă ca ratele dobânzii sa scadă si prin aceasta ei vor câştiga mai mult pe termene mai lungi. Tehnicianul de piaţa considera ca investitorii in obligaţiuni sunt inteligenţi si ca aprecierea lor ca ratele dobânzii vor scădea este o aluzie pentru a începe cumpărarea de acţiuni.

3) Tranzacţionarea acţiunilor cu cursuri mici

Aceste operaţiuni se presupune ca îşi măresc ritmul pe măsura ce o piaţa in creştere se apropie de sfârşit, deoarece indica o creştere a activităţii micilor investitori care sunt atraşi de acţiunile cu cursurile mai scăzute .Toţi investitorii vor ignora acţiunile cu cursurile mai înalte , acţiunile cele mai tranzacţionate până nu demult , in favoarea acţiunilor cu cursuri mai scăzute care le pot aduce o creştere mai importanta din punct de vedere procentual.

4) Raportul PUT/CALL

Dezvoltat de Martin Zweig , raportul PUT/CALL este un indicator psihologic ce releva relaţia dintre numărul de contracte PUT si de contract CALL.

In mod tradiţional , contractele cu opţiuni sunt efectuate in special de către micii investitori care sunt atraşi de profitul imens in raport cu capitalul ce trebuie investit.

Deoarece investitorii care achiziţionează opţiuni CALL spera ca piaţa sa crească, iar cei ce achiziţionează PUT se aşteaptă ca piaţa sa scadă , relaţia dintre numărul de contracte PUT si numărul de contracte CALL ilustrează aşteptările pentru o piaţa bullish/bearish.

Cu cit este mai ridicat indicatorul PUT/CALL cu atât aşteptările ca piaţa sa scadă sunt mai mari si invers. Acest indicator este un indicator contrariu. Când indicatorul ajunge la un nivel foarte înalt , piaţa de obicei suferă o corecţie , schimbându-şi trendul. 

Indicatorul se calculează :
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INTERPRETAREA INDICATORILOR DE PRESIUNE

     Tehnicienii sunt interesaţi in folosirea acestor indicatori, mai ales pentru virtuţile lor in domeniul prognozelor, dar in realitate se pot ridica anumite întrebări legate de eficienta lor. Pentru ca, asemeni ratelor si indicatorilor analizate in capitolul precedent, indicatorii de presiune incumba un mare grad de relativitate. In consecinţa, putem fixa cel puţin trei repere pentru a releva daca un indicator important este eficace sau nu.

1) Indicatorul trebuie sa ofere un semnal corect

2) Indicatorul sa emită semnalul pentru o perioada de anticipare  suficienta, astfel încât sa justifice o acţiune care se impune (vânzare/cumpărare).

3) Indicatorul sa aibă un orizont de timp sau perioada de timp suficiente, adecvate.
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    Practic, condiţiile de mai sus definesc un indicator de piaţa perfect. In exemplul următor observam un evoluţia unui indicator: acesta a oferit patru semnale corecte - doua creşteri si doua scăderi - având un orizont de anticipare de o luna, ceea ce reprezintă o perioada de timp suficienta pentru un investitor ce vrea sa cumpere sau sa vândă. Situaţia prezentata mai sus este insa doar o construcţie pur teoretica. Indicatorii actuali de piaţa oferă o imagine, o reflectare mult mai ambigua a realitatii de pe piata.
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1) Semnale corecte
     Foarte multi indicatori nu ofera in mod consecvent semnale corecte, cu alte cuvinte uneori este posibil ca ei sa anunte o crestere a pietei, dar piata sa o ia in jos ulterior. In figura de mai sus se poate vedea cum functioneaza de fapt majoritatea indicatorilor de piata. Se observa cum corelatia dintre evolutia pietei si cea a indicatorilor este destul de confuza, desi la prima vedere da impresia unei corelatii foarte stranse intre acestea. O analiza mai atenta ar putea arata ca indicatorul este un instrument prea putin folositor in previzionarea evolutiei pietei.

     Daca privim cu atentie exemplul, se poate observa ca a fost inregistrat un semnal fals care a durat de la mijlocul pana la sfarsitul lunii Februarie. Indicatorul a aratat astfel o crestere a pietei care nu a mai venit deloc sau cel putin nu a a avut loc pana la mijlocul lunii Martie. Acelasi indicator a inregistrat o cadere brusca la sfarsitul lui Februarie si inceputul lui Mai, tehnicienii intrebandu-se, pe buna dreptate, daca scaderea sau cresterea a fost corespunzatoare.

2) Perioada suficienta de anticipare
     Chiar in conditiile in care un indicator genereaza un semnal corect, este posibil ca in momentul in care este interpretat si luat in consideratie, piata sa se fi miscat deja. Revenind la grafic se poate pune problema daca trendul ascendent din ianuarie al indicatorului a fost recunoscut si a durat suficient timp pentru a se intra pe piata. Trebuie observat ca trendul indicatorului nu s-a stabilizat, de fapt, cu certitudine decat in ultima saptamana din ianuarie. Pana in acel moment piata crescuse, deasemenea, dramatic. O ezitare de o zi sau doua a operatorului ar fi condus la pierderea unei parti majore din castig.

3) Orizont de timp adecvat
     Se poate intampla ca intre indicator si piata sa existe perioade de anticipare foarte nepotrivite. In exemplul considerat graficul este confuz si se poate cu usurinta concluziona ca piata este cea care conduce, anticipeaza indicatorul si nu invers. Altfel spus, piata o ia inaintea indicatorului, si in consecinta acesta se dovedeste inoperant.

     Se observa ca piata a marcat in mod evident o cotitura la mijlocul lui martie inaintea indicatorului. Acelasi fenomen pare a fi valabil si pentru mijlocul lunii aprilie. Semnalul fals de la mijlocul lunii februarie mentionat anterior ar putea fi deasemenea interpretat ca un semnal al pietei care sa indice o scadere a indicatorului. Daca cele doua serii de timp sunt studiate prin metode statistice si matematice se va constata probabil ca ele tind sa se miste simultan, si nu una inaintea celeilalte. Daca acest lucru este adevarat atunci indicatorul isi pierde calitatea sa de anticipare, si in consecinta se poate pune prea putina baza pe el in activitatea de previzionare.

CONCLUZIE

     In urma celor prezentate mai sus se poate pune in mod legitim intrebarea, pot intr-adevar indicatorii de presiune sa ajute in adoptarea unor decizii de investitie mai bune. Inainte de a da un raspuns trebuie sa luam in consideratie urmatorul fapt, si anume cei care folosesc acesti indicatori vor incerca in mod evident, implicit, sa-si sincronizeze vanzarile si cumpararile de titluri in functie de ceea ce considera ei ca sunt ciclurile pietei. Literatura de specialitate a acumulat insa dovezi considerabile care atesta ca aceasta sincronizare de cele mai multe ori se arata a fi cu nimic mai buna decat o strategie de genul "cumpara si pastreaza" (buy-and-hold). Mai mult, in prezenta comisioanelor si taxelor, duce la rezultate mai proaste.

      Pentru investitorul neinitiat, indicatorii de presiune ai tehnicienilor, precum si larga varietate de grafice apar de cele mai multe ori drept niste constructii matematice foarte complexe, pe cat de incredere, pe atat de putin de inteles. Dar majoritatea lor nu au un substrat matematic si nici o complexitate atat de mare. Substratul rational pentru foarte multi dintre ei, este inexistent. De exemplu, nu exista nici o evidenta palpabila care sa arate ca cei care tranzactioneaza asa-zisele "odd-lot"-uri obtin rezultate mai inferioare, respectiv superioare celor implicati in tranzactiile cu "round-lot"-uri. Mai mult, deseori, performantele obtinute de managerii fondurilor mutuale se dovedesc mai slabe chiar decat cele unui indice al pietei neadministrat, astfel incat pare mai rational sa se urmeze o strategie total opusa de cea pe care o aplica acestia la un moment dat.

     Chiar in conditiile in care logica interna a unui indicator pare mai sustantiala, raman in continuare probleme de luat in consideratie. De exemplu, pe piata americana s-a constatat ca toate inversarile de tendinta in curba randamentului au fost urmate de de scaderea ratei dobanzii si cresteri ale preturilor actiunilor. Dar perioada de anticipare  dintre momentul inversarii curbei si cel al modificarii ratei dobanzii a fost, intr-o foarte mare masura, greu de prevazut. Folosirea curbei randamentului in realizarea de previziuni asupra pietei se dovedeste de cele mai multe ori mai putin eficienta decat aplicarea unei strategii simpla de genul "cumpara intotdeauna cand cursul scade cu 30% s vinde dupa ce cresc cu 50%".

Analiza cu ajutorul graficelor

Baza de temelie a analizei tehnice sunt graficele.In acest caz un grafic corect realizat valoreaza mai mult decit 1000 de cuvinte.

Principalele tipuri de grafice sunt:

1. Moving average (media mobila) este un indicator de moment ce se calculeaza dupa urmatoarea formula si cu ajutorul caruia se traseaza un grafic foarte important pentru analiza tehnica:
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Media mobila ne da informatii despre trendul pietei pe care o simpla medie a tuturor valorilor istorice le-ar putea ascunde.

Cand se calculeaza o medie mobile se face de fapt o analiza matematica a preturilor medii a unei actiuni peste o perioada predeterminata de timp . O data cu miscarea pretului actiunii are loc si o miscare in sus sau in jos a mediei mobile.

Media mobila se poate calcula prin cinci metode :simpla (aritmetica), exponentiala, triunghiulara, variabila si ponderata. Ea se poate aplica la pretul de inchidere , deschidere , maxim, minim , la volum sau chiar la alta medie mobila.

 Singura diferenta consta in ponderile acordata fiecarei date din serie, cea aritmetica acorda aceeasi pondere tuturor datelor din serie, cea exponentiala si cea ponderata acordind o mai mare importanta celor mai recente valori din serie , media mobila triunghiulara celor din mijlocul seriei , iar media mobila variabila se calculeaza in functie de volatilitate preturilor.
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Utilizata pentru un titlu anume , media mobila simpla nu serveste numai pentru determinarea tendintei pe termen lung a variatiilor de curs bursier , ci este , adesea, considerata ca instrument de previziune si, mai precis , un instrument care poate indica momentul oportun pentru o actiune de vinzare sau de cumparare a unui titlu.Presupunand DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE (1970-1995) intr-o faza ascendenta  , ajustarea cu ajutorul mediei mobile simpla presupune reactionarea unei medii permanent cu un anumit decalaj in momentul unei variatii de sens contrar. Intarzierea va fi cu atat mai lunga cu cat intervalul mediei mobile va fi mai mare :

Am desenat DJIA si media mobila cu decalaj de 200 zile .Sagetile indreptate in sus sunt semnale de cumparare , iar cele indreptate in jos sunt semnale de vanzare.

Totusi, se poate astepta la o modificare a tendintei atunci cand curba mediilor mobile este inca crescatoare, iar curba cursurilor bursiere este deja descendenta. In momentul intersectiilor, modificarea de tendinta nu este semnificativa decat in masura in care curba mediilor mobile se aplatizeaza. Acest lucru este un semnal care indica sfarsitul fazei de crestere si furnizeaza o indicatie de vanzare. Realizand rationamentul invers, in care tendinta pe termen lung este descrescatoare, semnalul este susceptibil de interpretare ca o indicatie de cumparare. In figura se prezinta graficul evolutiei unei serii de cursuri de deschidere ale unui titlu mobiliar, ajustate cu o medie mobila de 200 de zile.

Intersectia celor doua curbe (privita din punct de vedere economic si bazata pe ipoteze bine precizate, cum ar fi ipoteza pietei perfecte), curba medie (in cazul nostru curba cursurilor bursiere) si cea a mediilor mobile, defineste punctul de optim. Din acest punct de vedere, am avea, in primul caz descris, un optim al cresterii cursurilor. Celor doua curbe li se poate da si o alta semnificatie, atunci cand sunt analizate impreuna cu conceptele de cerere si oferta.

Daca graficul  cursurilor bursiere  prezinta  o panta pozitiva si superoara  celei  a  mediilor  mobile,  atunci  exista  o  cerere  de  titluri nesatisfacuta, care conduce 1a cresterea cotei titlului mobiliar respectiv. Invers, daca panta cursurilor este  negativa si inferioara  mediilor  mobile, piata prezinta o oferta excedentara dintr-un titlu, care conduce la scaderea pretului acestuia. Atunci cand cele doua curbe se intersecteaza, piata este in echilibru.

Un a1t ansamblu de reguli la care apeleaza anumiti analisti se refera la decizia asupra momentului oportun de vanzare sau de cumparare a unui anumit titlu. Aceste reguli se pot aplica la mediile mobile de 200 de zile, perioada de glisare cel mai frecvent utilizata.     

Exista un semnal de cumparare atunci cand:

· curba mediilor mobile se redreseaza sau creste dupa o scadere si curba mediior mobile se redreseaza sau creste dupa o scadere si este traversata de curba cursurilor de jos in sus;

· curba cursurilor intersecteaza curba mediilor mobile, care cunoaste o crestere continua;

· curba cursurilor, situata deasupra mediilor mobile, inregistreaza o crestere in concordanta cu aceasta;

· curba cursurilor scade brusc sub cea a mediilor mobile, care prezinta o panta descendenta; in aceasta situatie, se poate astepta o revenire a cursurilor catre valoarea mediei mobile.

Exista un semnal de vanzare azunci cand:

· curba mediilor isi modifica sensul sau scade dupa o crestere si curba cursurilor o intersecteaza in punctul maxim;

· curba cursurilor devanseaza curba mediilor mobile, chiar cand prezinta o forma descrescatoare;

· curba cursurilor tinde, in crestere, catre curba mediilor mobile si inregistreaza apoi o scadere;

· curba cursurilor urca rapid deasupra curbei crescatoare a mediilor mobile; este prevazut o rectie de scadere pe termen scurt

Elementul critic in calcularea mediei mobile il reprezinta perioada luata ca decalaj. Cea mai folosita medie mobila este cea cu perioada de decalaj de 39 de saptamani (200 zile).

Media mobila exponentiala

Media mobila exponentiala se calculeaza putin diferit fata de media mobila aritmetica .Se calculeaza prin aplicarea unui procentaj al pretului de inchidere de azi la pretul de inchidere de ieri.Media mobila exponentiala pune accent pe ultimele preturi de inchidere.

De exemplu o medie mobile de 9% reprezinta o medie mobila exponentiala de 21 zile (prin rotunjire).Pentru a calcula medie mobila cu procentajul de 9%, aplicam 9% la pretul de inchidere de azi , apoi adaugam aceasta suma la pretul de inchidere de ieri inmultit cu 91% (100-9).
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Formula de conversie a perioadelor de timp in procente este ;

Perioada de timp = 
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Ca exemplu vom da firma Bausch & Lomb , cotata la NYSE :

2. Graficul prin bare

Aceasta metoda este in mod particular utilizata pentru a reprezenta variatiile de curs intr-un interval de timp dat :zilnic , saptamanal,lunar sau alte perioade mai mari.

Graficul se reprezinta intr-un sistem de axe gradate aritmetic , in care abcisa reprezinta unitatea de timp aleasa , iar ordonata reprezinta diferitele niveluri ale cursurilor unui titlu.

Luam ca exemplu situatia cursurilor actiunii Siderurgica Hunedoara :

	Saptamana
	1
	2
	3
	4

	Ziua
	
	
	
	

	Luni
	4200
	3100
	3133
	3748

	Marti
	4191
	3100
	3180
	3300

	Miercuri
	4159
	3100
	3240
	3300

	Joi
	4021
	3149
	3400
	3388

	Vineri
	3325
	3147
	3300
	3460

	Curs max
	4200
	3149
	3400
	3748

	Curs min
	3325
	3100
	3133
	3300


[image: image55.png]



[image: image56.png]


[image: image57.png]


[image: image58.png]


[image: image59.png]


[image: image60.png]


[image: image61.png]


[image: image62.png]


[image: image63.png]


[image: image64.png]


[image: image65.png]


[image: image66.png]


[image: image67.png]


[image: image68.png]


[image: image69.png]


  

Se traseaza pe grafic cursul cel mai mare si cel mai mic dintr-o saptamana , apoi se unesc printr-o dreapta verticala. Se traseaza apoi cursul de inchidere la sfarsitul perioadei (cursul de vineri) printr-un segment de dreapta orizontal , indreptat spre dreapta si cursul de deschidere de la inceputul perioadei (luni) , printr-o dreapta orizontala indreptata spre stanga. Interpretarea graficului prin bare se bazeaza pe doua concepte importanta : nivelul de rezistenta si nivelul de sprijin.

     Nivelul de rezistenta este o zona dintr-o tendinta ascendenta pe termen lung, denumita si zona de consolidare, pe parcursul careia cursurile bursiere se plafoneaza. Fenomenul se explica prin faptul ca procesul de crestere a cursurilor este generat de un excedent al cererii in raport cu oferta titlului mobiliar analizat. Se constata astfel apropierea unui moment in care investitorii asteapta realizarea de profituri. Oferta este totusi compensata prin implicarea de noi investitori, atrasi de cursurile ridicate inregistrate anterior. Se constata astfel o glisare laterala a cursurilor intre limite destul de mici, care constituie nivelul de rezistenta. Daca, la inceputul unei asemenea perioade, cursurile depasesc acest nivel de rezistenta, trebuie sa ne asteptam la o noua crestere, care, la randul sau, va fi stabilizata la un moment dat. Daca, in caz contrar, plafonul nu este depasit, ne putem astepta la o scadere, eventual sporadica, a cursurilor titlului respectiv.      Nivelul de sprijin reprezinta o perioada de stabilitate in cazul unei scaderi a cursurilor bursiere pe o perioada indelungata. Scaderea cursurilor e legata de un excedent al ofertei, poate fi incetinita prin interventia investitorilor – cumparatori, care estimeaza ca nivelul cel mai de jos posibil a fost atins. Similar cazului precedent,se creeaza o glisare laterala a cursurilor, formand nivelul de sprijin. Daca acest plafon este depasit, exista conditi propice ca fenomenul de scadere sa continue .



Fig  Nivelurile de rezistenta si sprijin la graficul prin bare

 O consecinta importanta a analizei graficului prin bare releva faptul ca atunci cand nivelul de rezistenta este depasit, se poate estima ca fenomenul va continua pana la urmatoarea stabilizare a cursurilor la un nou nivel de sprijin. Analistii cauta mai intai sa determine evolutia globala, cu ajutorul ”liniei de tendinta’’. Cum aceasta evolulie poate fi comparata cu miscarea mareelor, analistii aleg valorile celor doua niveluri, atunci cand curba cursurilor urmeaza indeaproape tendinta estimata.

In figura se poate observa cum nivelul de jos al valului atinge un nivel superior .


 Se poate astfel trasa o linie de tendinta ascendenta. Totusi, un grad mai mare de certitudine se obtine atunci cand cursurile se indeparteaza semnificativ de aceasta dreapta, dupa ce punctul superior a fost depasit.Rationamentul invers se aplica in cazul prezentat in flgura urmatoare.


Atunci cand tendinta a fost determinata , analistii cerceteaza semnalele care sa confirme prin stabilirea pe grafic a unor zone de forma fixa : triunghi, steag, unghi ascutit , arc de cerc, etc.

Formatile triunghiulare apar atunci cand linia varfurilor si linia abisurilor au tendinta de a se uni formand un unghi ascutit. Fiecare varf este din  ce in  ce  mai jos, iar fiecare  abis este  din  ce in  ce  mai sus  decat precedentele: Valorile tind astfel catre un punct de echilibru. Acest tip de formatii grafice se produc in momente diferite: la sfarsitul unei cresteri sau al unei scaderi, sau pe durata unei faze intermediare a unei tendinie primare care se va prelungi. Atunci cand una din cele doua drepte este surmontata, echilibrul este rupt si este  posibil sa se  precizeze  tendinta  ulterioara  a cursurilor bursiere.

Daca este cazul dreptei superioare , tendinta va fi de crestere , indicand un semnal de cumparare ,


Iar daca dreapta depasita este cea inferioara , tendinta va fi orientata catre o scadere a cursurilor , indicand un semnal de vanzare :


Formatiile in zig-zag prezinta varfuri superioare sau inferioare. In cazul graficului cu doua varfuri superioare , graficul seamana cu litera M 


iar in cazul celor cu doua varfuri inferioare , seamana cu litera W :



Interpretarea graficului conduce la concluzia ca titlul mobiliar a incercat sa depaseasca un anumit nivel maxim , dar nu a reusit.

Este probabil ca la a doua incercare, investitorii care au fost indusi in eroare de prima reactie ,si au cumparat titluri se vor grabi sa le instraineze, determinand astfel o scadere. Cateodata, investitorii trebuie sa se asstepte la a treia incercare de crestere a cursurilor, care va genera reactia cumparatorilor: este cazul graficului cu 3 varfuri superioare. Scaderea insa este previzibila inca de la debutul ei. Durata care separa doua varfuri succesive este de 2 saptamani ,si maxim o luna. Graficele cu 2 sau 3 varfuri inferioare sunt miscari simetrice ale tendintei cursurilor bursiere indicand o reactie inversa . Ele sunt adesea intalnite la titlurile de pe piata franceza.

Formatiile portilor inchise

Pentru toate titlurile a caror negociere este normala, cand se constata o diferenta imponanta intre cursul de inchidere si cel de deschidere ale sedintei bursiere urmatoare, ca urmare a unei noi informatii vehiculate in intervalul respectiv , cresterea poate continua o perioada – cateodata destul de mare – dar este practic sigur ca intr-o zi cursurile vor “inchide portile” , adica va urma o avalansa de vanzari , care vor scadea brusc preturile. 

Formatia “cap si umeri”

Aceasta formatie , caracteristica in special pietei americane si engleze , poate fi descompus in patru etape :

1. umarul stang marcheaza sfirsitul unei perioade intensive de cumparare de titluri , care, dupa o scurta perioada de acalmie , inregistreaza un nou puseu de crestere a cursurilor , inainte de scaderea brusca a acestora

2. dupa scaderea cursurilor , care include “umarul stang” , se inregistreaza o perioada de cumparari , care vor determina cresterea cursurilor catre un nou varf , “capul”, superior ca valoare “umarului stang”. Urmeaza o noua scadere pana la un prag minim , a carui valoare poate fi sub valoarea “umarului stang”.

3. “Umarul drept” reprezinta o noua repriza de accelerare a cumpararii de titluri , dar al carei maxim nu va atinge nivelul inregistrat de “capul formatiei”. Aceasta reprezinta un semnal de saturare a pietei si este urmat , in general, de o scadere continua a pretului , fiind in acelasi timp un semnal devanzare;



4. “Linia gatului” se obtine unind minimele din formatie si reprezinta nivelul de sprijin , sub care scaderea cursurilor indica un fenomen pe termen lung. Intersectia graficului cu “linia gatului” este un semnal de incepere a ofertelor de vanzare. Durata unei asemenea formatii este de 2-3 luni.



Acesta poate avea insa si o alura inversa , in care maximele ( ale “umerilor” si “capului”) devin minime,tendinta generala de la sfarsitul ei fiind ascendenta . Punctul de intersectie a graficului cu “linia gatului” este un semnal favorabil de declansare a ofertelor de cumparare.

3. Graficul prin “x” si “o”

   Acest tip de grafic se reprezinta, in general, intr-o zona caroiata. Ordonata reprezinta valorile cursului bursier al unui anumit titlu mobili. Abscisa are o semniticatie cu totul particulara, nereprezentand, ca de obicei axa temporala. Graficul se prezinta sub forma unei juxtapuneri de coloane umplute alternativ cu mai multe sau mai putine caractere “x” sau “0”. Aceste caractere sunt trecute de fiecare data cand cursul variaza cu o valoare apriori stabilita, denumita unitate variationala.Se va trece un caracter “x” pentru fiecare unitate pozitiva (cresterea cursului} si un “0” pentru fiecare unitate negativa (scaderea cursului). Trecerea de la o serie de caractere “0” la una de caractere “x” (sau invers) se realizeaza prin raportul caracterelor apropiate in coloana urmatoa. Totusi, pragul de modificare a tendintei nu este sesizat decat daca variatia cursului este egala cu un multiplu al unitatii variationale. In. practica,se alege un factor de multiplicitate egal cu 3. Interpretarea acestui factor e ca o modificare a tendintei.nu poate fi luata in considerare decat daca e bine marcata.

Pe baza datelor actiunii Santierul Naval 2 Mai Mangalia din urmatorul tabel se poate construi graficul prin x si 0 ,

	Saptamana
	1
	2
	3
	4

	Ziua
	
	
	
	

	Luni
	3400
	3370
	3575
	3440

	Marti
	3305
	3400
	3500
	3460

	Miercuri
	3400
	3400
	3420
	3470

	Joi
	3395
	3460
	3400
	3460

	Vineri
	3385
	3600
	3450
	3460


In care unitatea variationala este de 20 , iar factorul de multiplicitate de 3.Astfel , modificarile de tendinta nu vor fi evidentiate decat daca cursul variaza cu cel putin 60 u.m., in sens contrar tendintei curente. Primul curs va fi baza determinarii nivelurilor viitoare :

Pentru crestere : 3400 +(3*20)=3460

Pentru scadere  : 3400-(3*20)=3540

Nivelul de 3460 u.m. este atins in ziua de joi a saptamanii a doua. Toate variatiile intermediare in sus sau in jos sunt ignorate. Pe grafic se trec caracterele “x” pentru nivelurile 3420, 3440 si 3460 . In continuare,  se stabilesc nivelurile urmatoare de variatie semnificativa:

Pentru crestere  este suficient un nivel de 3460+20=3480

Pentru scadere , cursul trebuie sa se modifice cu cel putin de 3 ori unitatea variationala pentru o zi considerata :3460-(3*20)=3400.

In ziua urmatoare (vineri, saptamana a doua), cursul are valoarea de 3600 u.m. Se completeaza pe grafic secvente de caractere “x” pana la aceasta valoare  (pentru scadere). In ziua de marti  a celei de-a treia saptamani, cursul bursier scade la 3500 u.m., sub nivelul stabilit de 3520 u.m. In acest caz, se trece la coloana urmatoare ,si se trec caractere “0” pentru toate cursurile cuprinse intre 3500 si 3540, completata tot cu “0”,deoarece tendinta de scadere continua pana la nivelul de 3400 u.m. Noile niveluri calculate fata de 3400 sunt: 3460 (pentru crestere) si 3380 pentru scadere. Acestea sunt atinse martea urmatoare, cand tendinta se schimba,iar in grafic se trece la urmatoarea coloana, umpland cu “x” pana la nivelul de 3460 u.m. Interpretarea graficului se realizeaza similar graficului prin bare, determinand formatiile standard: triunghi, steag, cap si umeri etc.,precum si linia de tendinta, nivelul de rezistenta si nivelul de sprijin.

4. Graficul prin candlesticks

In anii 1600 japonezii au inventat o metoda de analiza tehnica pentru a analiza contractele de orez.Aceasta tehnica a fost numita analiza candlestick. Steven Nison a popularizat graficul prin candlestick in restul lumii si a devenit cel mai cunoscut expert in interpretarea acestui tip de grafic.

Metoda de reprezentare grafica prin candlesticks (sfesnice) este oarecum similara celei prin bare.Reprezentarea grafica prin metoda candlesticks permite evidentierea evolutiei de ansamblu a unei zile bursiere (de crestere sau scadere)., prin compararea cursului de inchidere cu cel de deschidere.

Plecand de la conceptiile chinezesti despre cele doua tipuri de energie (Yin, negativa si Yang pozitiva), analistii japonezi realizeaza o similitudine intre comportamentul bursier al unei zile si infuziile de energie corespunzatoare. Astfel, un curs de inchidere superior celui de deschidere corespunde unei zile cu energie negativa (zi Yin sau zi negativa), iar un curs de inchidere inferior unuia de deschidere corespunde unei zile de energie pozitiva (zi Yang sau zi pozitiva). Axioma metodei rezida in interpretarea ca o piata este economic pozitiva daca se inregistreaza evolutii ascendente ale cursurilor titlurilor (sau ale indicelui general). Graficul corespunzator va fi format din mai multe desene standard, care au insa elemente comune .


· un dreptunghi vertical (corpul), ale carui limite sunt date de cursurile de inchidere si de deschidere ale zilei respective.

· bare verticale pe linia mediana a dreptunghiului, dar  in afara acestuia, denumite umbre, reprezentand cursurile extreme ale zilei respective (situate in afara intervalului deschidere–inchidere).

· culoarea corpului, reprezentand evolutia bursiera a zilei: pozitiva (dreptunghi alb) sau negativa (dreptunghi negru).     

Acest tip de figura (candlestick) permite o mai buna analiza a evolutiei bursiere pe parcursul unei zile, atat pentru un anumit titlu mobiliar,cat si pentru piata in ansamblul sau. In functie de valorile pe care le iau cele patru tipuri de cursuri dintr-o zi se pot determina mai multe configuratii de baza  care se pot clasifica in trei mari categorii : configuratii de crestere , de scadere sau neutre :

1. Configuratii de crestere

Este denumita linia alba lunga sau Yang minor. Este o linie de crestere .Se deseneaza atunci cand pretul deschide aproape de pretul minim si inchide mult mai sus , aproape de pretul maxim.


Este denumita ciocanul sau Yin major si este o formatiune de crestere si apare de obicei dupa o perioada prelunga de scadere. Daca apare dupa un trend de crestere se numeste cataratorul.Corpul poate fi plin sau neumplut.


Aceasta formatiune este denumita linia care strapunge. Este o formattiune de crestere si este opusa cerului negru acoperit.Prima linie este o linie lunga neagra , urmata de o linie lunga alba. Linia a doua deschide mai jos decat minimul primei linii si inchide peste jumatatea corpului primei linii.


Denumita linia bullish inghititoare , aceasta formatiune este puternic crescatoare in special daca urmeaza dupa un trend descrescator.Apare cand o formatiune mica bearish este inghitita de o formatiune alba lunga.


Este o formatiune de crestere ce semnifica un potential bum. ”Steaua “ confirma o posibila rasturnare a trendului catre o crestere generala a preturilor semnificata de formatiunea alba lunga. Aceasta stea poate fi goala sau umpluta.


Este o formatiune numita stea doji de crestere. Steaua indica un curs in sens opus , iar steaua indica indecizie.De aceea aceasta formatiune indica inversarea trendului urmata de o perioada incerta. Trebuie sa se astepte o confirmare a trendului inainte sa se tranzactioneze.Prima linie poate fi plina sau neumpluta.

2. Configuratii de scadere


Se numeste linie neagra lunga. Apare cand cursul deschide aproape de maximum si inchide semnificant mai jos aproape de minim.

 

Aceasta formaţiune se numeste căţărătorul.Aceste linii sunt linii de scadere daca urmeaza dupa un trend de crestere. Daca urmeaza dupa un trend de scadere este denumit ciocan. Corpul poate fi gol sau plin.


Cerul negru acoperit.Este o formatiune de scadere. Scaderea este mai semnificativa daca corpul celui de-al doile corp este mai jos decat corpul celeilalte formatiuni.


Denumita linie bearish inghititioare, aceasta formatiune este una puternic de scadere deca e precedata de un trend ascendent.Apare cand o formatiune mica bullish este inghitita de o formatiune bearish .


Este o formatiune de scadere ce semnifica iun posibil reviriment.Poate fi plina sau goala.


Steaua doji. Steaua indica un trend in schimbare, iar doji indica o perioada de incertitudine.Trebuie asteptata o confirmare a trendului inainte de a tranzactiona in timpul acestei formatiuni.


Steaua tragatoare. Aceasta formatiune semnifica o posibila inversare a trendului mai ales dupa o crestere puternica.Corpul stelei apare langa pretul minim si linia trebuie sa aiba o linie superioara lunga.

3. Formatiuni reverse


Formatiunea doji cu picioare lungi . Aceasta formatiune semnifica deseori o schimbare a trendului . Apare cind deschiderea si inchiderea sunt la acelasi nivel si diferenta dintre minim si maxim este mare.


Formatiunea dragonul zburator.Aceasta formatiune semnifica o schimbare a trendului . Apare cand inchiderea si deschiderea sunt la acelasi nivel si minimul este semnificativ mai jos decat inchidere , deschidere si maxim.


Formatiunea piatra de mormant. Aceasta formatiune semnifica o schimbare a trendului. Apare cand deschiderea , inchiderea si minimul sunt la acelasi nivel , iar maximul este mult mai mare.


Steaua indica un trend in schimbare. Steaua este o formatiune cu un corp mic care apare dupa un corp mult mai mare , iar corpurile nu se intrpatrund. Umbrele se pot intrepatrunde.


Steaua doji. Steaua indica o schimbare a trendului , iar doji indica un moment de indecizie.Trebuie asteptata o confirmare inaintea tranzactionarii stelei doji.

4. Formatiuni neutre


Corpurile rotitoare sunt formatiuni neutre. Apar cand distanta dintre minim si maxim , si inchidere si deschidere este relativ mica.


Steaua doji este o formatiune ce implica incertitudinea. Pretul de inchidere si de deschidere este acelasi.Aceste linii pot aparea in diferite alte formatiuni.


Formatiunea harami (insarcinat ) indica o descrestere momentana.


Este o formatiune harami in cruce. Semnifica acelasi lucru ca si formatiunea harami , doar ca este urmata de o formatiune doji ce implica o mai mare incertitudine.

Pentru exemplificare vom arata graficul candlestick al firmei CORN LTD. :

Se poate vedea ca trendul de crestere este  insotit de linii goale (pret de inchidere mai mare decat pretul de deschidere), iar trendul descrescator este insotit de linii umplute (pretul de deschidere este mai mare decat pretul de inchidere)

Liniile bearish inghititoare apar in punctele A si B ( si pretul se micsoreaza substantial) . Liniile bullish inghititoare apar in punctele 1, 2,3 si pretul urca in mod substantial.
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