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» Zagtebimy sie w sposéb dziatania algoséw

» Wykorzystamy statystyki handlu opcjami
do okreslenia trendéw rynkowych

» Przeanalizujemy $lady odcis$niete przez
algosy

Rozdziat 5
Spojrzenie

w gtab rynku
kontrolowanego
przez algosy

andlujac akcjami, mozna ocenic, czy rynek ma trwaly impet, czy tez bardziej

prawdopodobne jest odwrdcenie trendu, wykorzystujgc narzedzia do pomiaru

tzw. szeroko$ci rynku i analizy sentymentu, takie jak wskaznik linii A/D
(wzrostéw/spadkéw), popularny na gietdzie nowojorskiej NYSE do pomiaru
szerokos$ci rynku, czy rézne statystyki handlu opcjami bedace podstawa analizy
sentymentu. W tym rozdziale opisuje oba te podej$cia. Mowiac doktadniej, poprzez
dokladne zbadanie kluczowych statystyk, takich jak liczba spotek rosngcych i spa-
dajacych, uzupetnionych o pewne wskazniki aktywnosci rynku opcji, mozna uzyskac
lepsze zrozumienie tego, dlaczego rynki zachowuja sie w okreslony sposéb i czy zyski
lub straty byty pochodna niekorzystnej sytuacji na wybranych spotkach, czy tez
znacznie wigksza ich liczba napedzata wzrosty badz spadki.

Ogolnie rzecz biorac, wzrosty na rynku utrzymuja sie dtuzej i maja lepsza ogolna
,,site”, gdy wiecej spotek notuje wzrosty niz spadki. Odwrotnie jest w przypadku
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trendéw spadkowych. Ze wzgledu na sposéb dzialania algosoéw, zwlaszcza w przy-
padku zwiekszonej zmiennosci w ciggu dnia sesyjnego (lub krétszego odcinka czasu),
trendy moga czesto utrzymywac sie dtuzej, niz ktokolwiek sie spodziewa, co ozna-
cza, ze umiejetnos¢ oceny punktow zwrotnych dla indywidualnych ruchéw cen
i trendow ogolnorynkowych jest istotniejsza niz kiedykolwiek.

Poniewaz wolumen handlu opcjami czesto ma wplyw na wolumenu handlu akcjami,
dane na temat obrotu kontraktami opcyjnymi staly sie jednym z wazniejszych narze-
dzi oceny zachowania rynkow akcji. W istocie monitorowanie aktywnosci traderéw
na rynkach opcji, zwlaszcza w okreslonych obszarach, daje wyobrazenie o mozli-
wych kierunkach rozwoju sytuacji z duza doza prawdopodobienstwa. Dzieki temu
mozna oszacowacd, czy obecny trend ma jeszcze przestrzen do dalszego rozwoju,
czy tez rozwoj moze zostaé zatrzymany juz w najblizszej przyszlosci.

Rzecz jasna, nic nie jest pewne. Oznakq sukcesu przy kazdym rodzaju analizy od-
noszacej sie do przysztosci jest juz sama Swiadomos¢, kiedy konkretny wskaznik
dostarcza nietypowych odczytéw. Wykorzystujac dane z przesziosci do identyfi-
kowania nietypowych odczytow biezacych, czesto mozna wskaza¢ poziomy, ktére
$wiadcza o nietrwatych trendach (chwilowych wzrostach lub spadkach). W tym
rozdziale przyjrze sie temu, jak dzialaja algosy, jakie wskazéwki nam pozostawiajg
i jak mozna je wykorzystac z korzyscia dla siebie.

Kilka stow o wybranych
czynnikach makroekonomicznych

O

ZAPAMIETAJ

Zanim przejde do samych rynkéw, wspomne o nastepujacych czynnikach:

P> Stopy procentowe — ogolnie rzecz biorac, niskie lub spadajace stopy procentowe
sg korzystne dla rynkow akcji, a rosngce stopy procentowe w koncu okazujg sie
by¢ niekorzystne. Moze Ci sie to wydawac zbedng informacja, ale jesli bazowac
na dotychczasowej historii, ogélny trend zmian stép procentowych moze wptywac
na ceny akdji, co z kolei wplynie na warto$¢ Twoich opdji. Sledzenie stép procentowych
na catym Swiecie ma sens. W przesztosci amerykanska Rezerwa Federalna byta
jedynym bankiem centralnym na Swiecie, ktory miat wystarczajgca wtadze, aby
wptywac na rynki globalne. Poniewaz obecnie wszystkie rynki sg ze sobg w wiekszym
stopniu powigzane, rowniez inne banki centralne, w szczeg6lnosci Bank Ludowy
Chin i Europejski Bank Centralny, moga wptywac¢ na rynki, chociaz nadal rola
Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych (Fed) uznawana jest za dominujgca.

Nie walcz z Fedem, poniewaz algosy z pewnoscig tego nie robig. Przeciwnie,
bo chocby realizowanie polityki luzowania ilosciowego, czyli tworzenia pieniedzy
z powietrza i wstrzykiwania ich do systemu bankowego przez Rezerwe Federalng
i inne globalne banki centralne, jest najwazniejszym faktem, ktére algosy biorg
pod uwage. Jakakolwiek wskazéwka, ze stopy procentowe majg wzrosngg,
zazwyczaj wywotuje silng sprzedaz po stronie algosow.
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P» Globalne trendy gospodarcze — w ciggu pierwszych 16 lat XXI wieku gospodarka
Swiatowa byta w wiekszosci zsynchronizowana. W tym okresie gospodarki Chin,
Europy i Stanéw Zjednoczonych byly nie tylko liderami globalnego wzrostu, ale wrecz
mozna byto je traktowa¢ jako pewien monolit. Zmienito sie to znaczgco po wyjsciu
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej (tzw. brexit), wyborze Donalda J. Trumpa na
prezydenta Stanéw Zjednoczonych oraz pandemii COVID. Te trzy wydarzenia i ich
prawdopodobne konsekwencje geopolityczne, ktére mogg nastagpic¢ w ciggu kilku
dziesiecioleci, zmieniajg reguty gry i moga wptyna¢ na sposéb zachowania rynkéw
w przewidywalnej przysztosci.

Algosy sg podtaczone do wszystkiego i zaprogramowane tak, aby reagowac na kazdg
wiadomos¢ i kazdg subtelng zmiane w przeptywach pienieznych na rynku. Podczas
gdy w przeszitosci kazdy pojedynczy rynek czesto dziatat niezaleznie od pozostatych,
obecnie kazdy rynek jest czescig ztozonego organizmu, ktéry stanowi jeden wielki
Jrynek”. Dzieje sie tak dlatego, ze aktywnos$¢ i interakcje miedzy algosami w jednym
obszarze, takim jak rynek obligacji, czesto wptywajg na przeptywy pieniezne

doi z rynku towarowego, walutowego, akgji i opcji — czesto jednoczesnie.

W szczegodlnosci wynika to z faktu, ze algorytmy tradingowe czesto obejmuja
wiecej niz jeden rynek jednoczesnie, np. sprzedaja akcje w tym samym czasie,

w ktérym kupujg obligacje. To z kolei moze wywota¢ aktywnos¢ na rynkach
towarowych i walutowych. Dlatego tez to wszystko, co dzieje sie na jednym
rynku, moze tatwo, z czesto tez w znaczacy sposéb, wptynaé na pozostate rynki

w dowolnym momencie.

Tak wiec, chociaz duza czes¢ tego rozdziatu skupia sie na analizie technicznej,
pamietaj tez o tych istotnych czynnikach zewnetrznych, takze dlatego, Ze s3 one
gléwnymi elementami w programowaniu algorytméw tradingowych, a poniewaz
wplywaja na ich dziatanie, wplywaja tym samym na zachowanie rynkéw, ktére
jest przez nie determinowane.

Ocena wptywu algoséw na rynki

Kup ksigzke

Starzy wyjadacze rynkowi (tacy jak ja) czesto powtarzali, ze gléwnym zadaniem
rynku jest sprawienie, by inwestorzy jak najczesciej wychodzili na glupcéw. Po-
zwole sobie zaktualizowac¢ te mysl: obecnie zadaniem algoséw jest sprawienie, by
wszyscy (poza nimi) wyszli na glupcéw.

Innymi stowy, kazdy ruch kazdego dnia sesyjnego na rynkach akgji i opcji ma swoja
wilasna logike z powodu obecnosci algorytmow tradingowych z zaszytymi w nich
zlozonymi regutami decyzyjnymi. Nigdy o tym nie zapominaj — zwlaszcza gdy
wydaje Ci sie, Ze znasz juz kolejny ruch, poniewaz algosy odgadly go przed Toba.
Jednoczesnie piekno tego wstrzasajacego faktu polega na tym, ze algosy wszedzie
pozostawiajg swoje $lady. Jesli wiesz, na co zwréci¢ uwage, mozesz wykorzystac to
do podejmowania lepszych decyzji tradingowych.
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Na przyktad mozesz oczekiwa¢ spadkéw na rynku, gdy opublikowane zostang stabe
dane ekonomiczne, by ostatecznie zosta¢ zaskoczonym narastajgcym ozywieniem.
Albo jeste$ przekonany, Ze nastanie nuda dzien po tym, jak jakas$ popularna spétka
opublikuje raport kwartalny, a potem szczeka Ci opada z powodu znacznych spad-
koéw na skutek opublikowania tych danych. I chociaz nigdy nie mozna by¢ w 100%
pewnym jakiegokolwiek wydarzenia lub reakcji rynku, mozna by¢ lepiej przygo-
towanym na to, co powinno nastgpié¢, poprzez monitorowanie szerokosci rynku
i statystyk handlu opcjami. W miare zaznajamiania sie z tego typu wskaznikami
jest bardziej prawdopodobne, ze bedziesz w stanie wyczu¢ nastrdj rynku przed
wystgpieniem tych pozornie szalonych hustawek — poniewaz wskazniki te mowig
wiele o nadchodzacych zmianach.

Sprébuj uzywac stowa algos w swoich wypowiedziach za kazdym razem, gdy uzy-
wasz stowa rynek, poniewaz w praktyce mozna je traktowac jako synonimy w bardzo
szerokim spektrum zastosowan praktycznych.

W rzeczywisto$ci im wiecej wiesz o tym, w jaki sposéb dziata rynek zdominowany
przez handel algorytmiczny, tym swobodniej sie na nim poczujesz. W nastepnych
sekcjach przekaze Ci praktyczng wiedze o tym, jak dostrzec aktywnos¢ algoséw
i wykorzystac ja na swoja korzysc.

Ocenianie sity ruchu

Nawet w obecnosci algoséw wzrosty i spadki na rynku nie zawsze przebiegaja tak
samo. Wzrosty mogg nastepowac¢ w umiarkowanym tempie i obejmowac wiele sek-
toréw jednoczesnie, w szalericzym tempie w przypadku niektérych akgji i sektoréw,
ktore silnie przewyzszaja pod tym wzgledem inne, lub w dowolnym wariancie
pomiedzy. Z tego powodu préba przewidzenia, jak rynek zachowa sie w danym mo-
mencie, jest stratg czasu. Zamiast tego powiniene$ ukierunkowa¢ swoja analize na
ocene szans ustanowienia trwatego trendu i prawdopodobienistwa kontynuacji tego
kierunku przez dluzszy okres.

Im dluzej trend jest obecny, tym wieksze szanse na zawarcie zyskownych trans-
akcji zgodnych z kierunkiem tego trendu.

Na szczeScie narzedzia analityczne, ktore pozwalaja identyfikowac¢ trendy, s3 takie
same i niezalezne od kierunkéw trendéw. Wyjatkiem jest to, ze w erze handlu al-
gorytmicznego spadki mogg by¢ bardziej gwaltowne, jak to byto widoczne w marcu
2020 roku, kiedy strach przed zalamaniem gospodarczym spowodowanym pan-
demia COVID-19 spowodowat 37-procentowy spadek rynku w ciggu zaledwie kilku
tygodni. Dlatego tez jako trader powiniene$ dba¢ o swoje szanse na wypracowanie
zysku poprzez ciggle sprawdzanie, czy nie szykuje sie zasadnicza zmiana trendu,
by nastepnie skupi¢ sie na tych strategiach, ktére najprawdopodobniej sprawdza
sie przy zaloZeniu dominujacego trendu — czy to wzrostowego, czy spadkowego.
I chociaz tworzenie nowych pozycji jest trudne, kiedy — patrzac na szerokos¢ rynku
i aktywno$¢ na rynku opcji — czujesz, ze juz przegapite$ optymalny moment na taka
analize, czesto bedziesz w stanie zdecydowa¢ z duza doza ufnosci, czy warunki na
rynku sie poprawiajg, czy tez trzeba liczy¢ sie ze spadkami, poniewaz rynek wy-
kazuje oznaki pogorszenia.
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Zwieksz swoje szanse na rynkowy sukces, uzywajac réoznych narzedzi do potwier-
dzenia swoich ocen i analiz, a nastepnie stosuj strategie, ktore beda z nimi zgodne.

Duze zyski sa zwykle efektem czujnosci i cierpliwosci polaczonych z konsekwentng
realizacjg strategii zgodnie z ogélnym planem. Jesli uda Ci sie odpowiednio wcze-
$nie zauwazy¢ potencjalng zmiane trendu, bedziesz madgt sie na nig przygotowac
i zyskiwa¢ na podazaniu za nowym trendem przez dluzszy okres.

Definiowanie szerokosci rynku — pierwszy uzyteczny $lad algosa

Szerokos¢ rynku jest najwazniejszym indykatorem oraz pierwszym wiarygodnym
i uzytecznym sladem w erze handlu algorytmicznego, poniewaz niezaleznie od wszel-
kich sztuczek, takich jak tzw. spoofing (robienie w konia) — praktyka plasowania
zlecen w celu zwabienia traderéw do zawierania transakcji, a nastepnie ich anulowa-
nia — algosy nie sg w stanie wplyna¢ na wzrosty lub spadki wielu akcji jednoczes$nie
w dowolnym momencie.

W istocie szeroko$¢ rynku jest niczym EKG dla serca, pozwalajac obiektywnie ocenié¢
nature proces6w wplywajacych na ksztattowanie sie trendéw (wzrostowych czy
spadkowych) na rynku. Kiedy $ledzi sie liczbe spotek wzrostowych w stosunku do
liczby spdtek spadkowych w ramach jednego indeksu, mozna oceni¢ ,, kondycje”
i perspektywy tego indeksu. Najlepiej, aby wzrosty na rynkach obejmowaly jak naj-
wiekszg liczbe spétek. Podczas spadkéw nalezy szukac oznak, ze z uwagi na szeroki
zakres objetych nimi spétek niedzwiedzie powoli wyczerpuja swoje mozliwosci.

Wskazniki szerokosci rynku wykorzystuja statystyki oparte na nastepujacych danych:
P> liczba i wolumen obrotu dla spdtek wzrostowych i spadkowych,

P> liczba spotek osiagajacych nowe ekstrema (maksima i minima),

P> t3czny wolumen wzrostéw i spadkdw,

P> statystyki spotek notowanych powyzej lub ponizej wskaznika $redniej kroczacej.

Wzrost i spadek cen wraz z rynkiem

Na dobrze rozwinietym rynku byka wiekszos$¢ sektoréw i poszczegdlnych spotek
powinna rosnaé wraz z gtéwnymi indeksami. Na rynku niedzwiedzia wiekszos$¢
akcji powinna spada¢ wraz z indeksami. Na rynku, gdzie indeksy spadaja lub sa
w trendzie bocznym, a szeroki rynek ro$nie, mamy do czynienia z bycza dywer-
gencja. Z kolei kiedy indeksy rosna, a wiekszo$¢ akcji spada, mamy do czynienia
z dywergencja niedzwiedzia.

Bycza dywergencja czesto pozwala kupowa¢ na spadkach, podczas gdy dywergencja
niedzwiedzia raczej ostrzega Cie, ze nalezy redukowa¢ dtugie pozycje, rozwazy¢
kroétka sprzedaz lub jedno i drugie. Algosy wykorzystuja zardwno bycze, jak i nie-
dzwiedzie dywergencje, aby wmanewrowa¢ traderéw w zawieranie transakcji
w niewtasciwym kierunku.
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Sposrod czterech rodzajow wskaznikéw szeroko$ci najbardziej wiarygodnym
w dobie handlu algorytmicznego jest liczba akcji rosnacych w stosunku do liczby
akcji spadajacych.

Na przyklad r6zne akcje w indeksie S&P 500 (SPX) maja r6zng wage (co oznacza, ze
kiedy rosna lub spadaja, niektore majga wiekszy wpltyw na kwotowanie indeksu niz
inne akcje z mniejsza wagq). Mocniej wazone akcje moga wptywac¢ na cene indeksu
w nieproporcjonalnej skali zaburzajgcej obraz. A konkretniej: jes§li Amazon.com,
spotka (AMZN) majgca duzy udzial w indeksie SPX, silnie sie¢ wybija w dniu, w ktérym
dynamika reszty rynku jest ogdlnie staba, spadek indeksu SPX moze by¢ mniejszy,
niz bylby, gdyby wszystkie akcje mialty w nim réwna wage.

W rezultacie nalezy sprawdzi¢, jak radzi sobie szeroki rynek w poréwnaniu z in-
deksami, aby nie dac sie zwie$¢ pozorom i wskutek sztuczek algoséw zdecydowac
na nietrafione transakcje, takie jak przedwczesna odsprzedaz opcji.

W nastepnej sekcji pokaze Ci, jak wykorzystac szeroko$¢ rynku z korzyscig dla siebie.

Spotki o wiekszej kapitalizacji rynkowej wptywaja na notowania indeksow w wiek-
szym stopniu niz sp6tki o mniejszej kapitalizacji rynkowej.

Przyjrzyjmy sie blizej linii A/D jako wskazZnikowi szerokosci rynku

Linia A/D (spotek wzrostowych/spadkowych) Nowojorskiej Gieldy Papier6w Warto-
$ciowych (New York Stock Exchange Advance-Decline, w skrécie NYAD) jest najbar-
dziej uzytecznym wskaznikiem trendu rynkowego w dobie handlu algorytmicznego.
Chociaz w przeszlosci wskaznik ten byt powszechnie uzywany w polgczeniu z indek-
sem New York Stock Exchange (NYSE) Composite Index (NYA), mozna go uzywac
réwnie dobrze z S&P 500 (SPX) czy innym interesujagcym Cie indeksem. W rzeczy-
wisto$ci wole uzywaé go z SPX, poniewaz algosy cigza wlasnie ku SPX, gdzie dzieki
wysokiej ptynnosci, a tym samym tatwosci implementacji ich strategii, jest znacznie
latwiej go stosowac.

Nie bedziemy szuka¢ konkretnego poziomu tego wskaznika, ktéry miatby wskazywac
na rynek byka czy niedzwiedzia; uzywamy go, badajac ogolny trend w czasie, i bar-
dziej jako narzedzia stluzacego do weryfikacji (potwierdzenia lub zaprzeczenia)
poprzez ocene wizualng. W praktyce bowiem najwazniejszym aspektem linii
wzrostow/spadkéw A/D jest sam przebieg tej linii i to, czy jest ona w trendzie
wzrostowym, spadkowym, czy bocznym — szczegdlnie w odniesieniu do kierunku
rynku lub indeksu, ktéry sledzisz. Linie buduje sie poprzez wykorzystanie obliczanej
dla kolejnych sesji réznicy:

linia wzrostow/spadkow = liczba spétek wzrostowych - liczba spétek spadkowych

Mozesz zaoszczedzi¢ sporo czasu, korzystajac z gotowego wykresu linii wzrostow/
spadkow, ktora jest aktualizowana codziennie, a nawet co 15 sekund w czasie rze-
czywistym, wykupujac subskrypcje na Stock-Charts.com (www.stockcharts.com),
gdzie znajdziesz go w sekcji Market Breadth Indicators. Wskaznik ten mozna wy-
swietli¢ na kilka sposobdw, ja preferuje opcje Cumulative View, ktora znajduje sie
w menu rozwijanym. Mozna niekiedy zauwazy¢, ze indeks bazowy (bedacy punktem
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odniesienia dla wskaznika) rosnie nawet wtedy, gdy linia A/D jest w trendzie ma-
lejacym. Dzieje sie tak, gdy:

P> Akcje sktadowe o wiekszym wptywie na indeks (wiekszej wadze) rosna, gdy
wiekszos$¢ akcji mimo wszystko spada.

P> Mniejsza liczba spétek notuje wzrosty, ale stopy zwrotu z akcji wzrostowych
sg wieksze niz stopy zwrotu z akcji spadajacych.

P> Ze wskaznika wytaczono liczbe akgji niewykazujacych zmian. Podczas uzywania tego
wskaznika nalezy skupic sie na analizie wizualnej trendéw, rosngcych lub malejgcych,
a nie na poszczegdlnych wartosciach (dziennych), ktére sie na niego ztozyty. Na
rysunku 5.1 przedstawiono dzienng linie wzrostow/spadkéw (A/D) dla indeksu
S&P 500 (SPX).

$SNYAD NYSE - Advance-Declne lssues INDX
T8-Map2021 1:11pm Open 20054500 High 20054500 Low 20054500 Last 20054500 Chy +500.00 (+0.22%) «
- $5PX 4214.08

= $NYAD Cumulative 26954%5.00
—=MACED) 26T 42
- %17

D09 - HAIIEE - 00,12

N D1 F M A M J J A SO NDMNF MAMJIDJ AS O NDHFM AM
=ROC(12) 2.39%

MRSI(14) 65.90

N 010 F M A M J J A SO0 NDWF MAMLUI I AS O NDHFM AM 0 17 24

Zrédfo: StockCharts.com.

RYSUNEK 5.1. Dzienna linia wzrostéw/spadkéw (NYAD) dla indeksu S&P 500 (SPX)

Rysunek 5.1 jest fantastyczng ilustracja przydatnosci tego wskaznika, poniewaz
pokazuje dwa przypadki ostrzezen o spodziewanych powaznych spadkach indeksu
SPX — po raz pierwszy w listopadzie 2018 roku. W tym przypadku linia NYAD
osiggnetla nizsze maksimum, podczas gdy SPX osiggnat lokalnie nowe maksimum,
po czym spadl. W marcu 2020 r. linia NYAD ulegla odwrdceniu, nim na dobre roz-
winela sie pandemia COVID-19.
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Jak korzystac z NYAD, wyjasniam w dwoch dziesieciominutowych filmach dostep-
nych na YouTubie. Jednym z nich jest ,,My Favorite Indicator” (www.youtube.com/
t/restricted_access?blocked=4). Drugi to ,,How to Chart My Favorite Indicator”
(www.youtube.com/watch?v=cxo4LKXErhw).

Kazdy znaczacy spadek indekséw od 1987 roku byt poprzedzony negatywna dy-
wergencja linii wzrostéw/ spadkéw A/D lub powaznym przetamaniem kluczowego
wsparcia, takiego jak 50-dniowa $rednia kroczaca.

Wzbogacanie linii A/D za pomocg wskaznikéw technicznych

Jesli masz tatwy dostep do list notowan komponentéw indeksu, mozesz stworzy¢
bardziej szczegétowe wskazniki wzrostow/spadkow dla tego indeksu.

Z czasem nauczylem sieg, ze nawet jesli nie moge handlowac linig wzrostéw/spadkoéw,
moge analizowa¢ ja tak, jakby byla indeksem lub zwykta akcja, jesli tylko dodam
kilka prostych, ale bardzo uzytecznych wskaznikéw do jej wykresu ,,cenowego”
w celu wzbogacenia obrazu, jaki linia A/D sobg reprezentuje. Odkrytem, ze pola-
czenie 20-dniowej, 50-dniowej i 200-dniowej prostej $redniej kroczacej, wraz ze
wskaZnikami wsteg Bollingera, wskaznikiem sity wzglednej RSI (z ang. Relative
Strenght Index) i wskaznikiem zmiany ROC (z ang. Rate of Change), jest $wietnym
sposobem na uzupelnienie wnioskéw dostarczanych przez nig sama. Rysunek 5.1
bardziej szczeg6towo obrazuje to, co mam na mysli.

Kazdy punkt sredniej kroczacej jest srednia z ostatnich x dni sesyjnych. Tak wiec
20-dniowa $rednia kroczaca pokazuje Srednig z ostatnich 20 sesji.

Przyjrzyj sie doktadniej rysunkowi 5.1, aby samodzielnie potwierdzi¢ moje obserwacje:

P» Pokazuje on obraz rynku zaréwno przez pryzmat SPX (gérny panel), jak
i wskaznika NYAD (drugi panel), ktéry znajduje sie w dtugoterminowym trendzie
wzrostowym pomimo dwdch duzych spadkéw (listopad 2018 i marzec 2020).

P> Tak dtugo jak NYAD pozostaje powyzej swojej 50-dniowej Sredniej kroczacej
i powyzej poziomu 50 na wykresie sity wzglednej (RSI), szanse na utrzymanie
trendu wzrostowego sg ponadprzecietne. Zauwaz w szczegolnosci, ze spadek
z listopada 2018 r. przyspieszyt, gdy linia NYAD nie byta w stanie wzbi¢ sie
powyzej 50-dniowej Sredniej kroczacej, ponizej ktérej spadta kilka dni wczesniej
(nie pokazano tego na wykresie). Co wiecej, spadek NYAD przyspieszyt rowniez
w marcu 2020 roku, kiedy NYAD przetamata sie ponizej Sredniej 50-dniowe;j.

P> Zauwaz, ze w listopadzie 2018 roku spadek na NYAD przyspieszyt, gdy zszedt on
ponizej swojej 200-dniowej Sredniej kroczacej.

P» Dodatkowo zauwaz, ze 200-dniowa $rednia kroczaca wyznaczyta linie
ostatecznego wsparcia po gwattownym spadku w marcu 2020 roku.
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ZASTOSOWANIE WSTEG BOLLINGERA DO NYAD

Po zastosowaniu do linii NYAD 20-dniowa $rednia kroczaca jest doskonatym
wskaznikiem, ktory wygtadza trend krétkoterminowy, ale jeszcze lepiej sprawdza
sie ona, gdy jest wykorzystywana w ramach narzedzia zwanego wstegami Bollingera.
Ogolnie rzecz biorac, kiedy bazowy indeks znajdzie sie powyzej (niemalejacej)
$redniej 20-dniowej, krotkoterminowy trend szerokiego rynku jest uwazany za
wzrostowy. Odwrotna sytuacja ma miejsce, gdy linia spada ponizej (nierosnacej)
$redniej. Kiedy linia znajduje sie raz powyzej, raz ponizej prostej Sredniej kroczacej,
szeroki rynek poszukuje kierunku.

0d prostej Sredniej rozpatrywanej samodzielnie lepsze sa jednak wstegi Bollingera
(gorna i dolna obwiednia wokdt NYAD na rysunku 5.1). Jest tak m.in. dlatego, ze
kiedy obie te ,,wstegi” sie zwezaja, oznacza to, ze zmienno$¢ znacznie sie zmniejszyta.
A spadki zmiennosci s3 zazwyczaj wstepem do duzych ruchéw na rynku. Doskonate
przyklady wspierajgce to wnioskowanie mozna zobaczy¢ na rysunku 5.1 — w marcu,
czerwecu, listopadzie i grudniu 2020 roku.

WSKAZNIK SILY WZGLEDNE]J RSI,

WSKAZNIK ZMIANY ROC ORAZ MINIMA RYNKOWE

RSI jest miarg tego, czy rynek jest wykupiony, czy wyprzedany. Kiedy linia ta zo-
stanie wykreslona dla linii wzrostéw/spadkéw, pozwoli nam z wyprzedzeniem
oceni¢, czy szeroki rynek jest wyprzedany lub wykupiony i czy prawdopodobne
jest odwrdcenie trendu. Jest to wazne, poniewaz bardzo niskie odczyty wskaznika
RSI w odniesieniu do linii wzrostéw/spadkow zazwyczaj wskazujg na dno rynkowe
lub nadchodzace odwrdcenie trendu spadkowego, podczas gdy bardzo wysokie od-
czyty zazwyczaj oznaczaja maksima rynku lub odwrécenie trendu wzrostowego.

Odczyty RSI w poblizu 30 sg wiarygodnym sygnalem, ze rynek jest wyprzedany.
Trzy wazne poziomy RSI, o ktérych nalezy pamietac, to:

P> 30 (wyprzedanie),
P> 50 (wsparcie posrednie),

P> 70 (wykupienie).

Wskaznik ROC wskazuje na rynek wykupiony przy odczytach powyzej 5 — 6, a wy-
przedany przy odczytach od —5 do -6, podczas gdy punkt 0 odpowiada poziomowi
50 w skali RSI (wsparcie posrednie).

Rysunek 5.1 przedstawia dwa podrecznikowe przypadki odczytéw wyprzedania na
wykresie RSI: grudzien 2018 r. i marzec 2020 r. Zauwaz, ze w obu przypadkach
odczyty wyprzedania odpowiadajg kluczowym dotkom rynkowym, po ktérych na-
stapily znaczne wzrosty. W rynkowym dotku w grudniu 2018 r. NYAD ulegt prze-
tamaniu ponizej 20-, 50- i 200-dniowej $redniej kroczacej, natomiast w marcu
2020 r. wskaznik przebit od gory 20- i 50-dniowa Srednia kroczaca, przebijajac sie
na chwile réwniez ponizej Sredniej 200-dniowej.
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W tym samym czasie wskaznik ROC réwniez wskazywat na wyprzedanie. Konkretnie
wskaznik ROC mierzy, czy momentum w biezacym kierunku ruchu rynku ro$nie, czy
spada. Zmiana trendu ROC moze potwierdzic¢ to, co wida¢ na wykresie RSI, dlatego
jest to swietny wskaznik wspierajacy RSI, kiedy ostrzega on o zmianie trendu linii
wzrostow/spadkow. Jak jest w przypadku wiekszosci wskaznikow technicznych, sy-
gnaly generowane przez RSI i ROC s3 najpewniejsze, kiedy wskazniki potwierdzaja
sie wzajemnie.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w przeciwienstwie do samej NYAD to, czy linia ROC
wznosi sig, czy opada, nie jest tak wazne jak to, w ktorym momencie nastepuje
znaczaca zmiana w zachowaniu wskaznika. Na przyklad, kiedy RSI i ROC wzajem-
nie sie potwierdzaja, np. kiedy oba te wskazniki sygnalizuja, Ze szczyt ceny jest
blisko, jest to najbardziej prawdopodobny wniosek z calej analizy. Wiecej na temat
analizy technicznej i jej zastosowania w handlu opcjami mozna przeczytaé¢ w roz-
dziale 6. Aby zapozna¢ sie z bardziej szczegélowym omoéwieniem analizy tech-
nicznej rynkéw, zajrzyj do najnowszego wydania ksigzki Analiza techniczna dla by-
strzakéw autorstwa Barbary Rockefeller (wydawnictwo Septem).

RSI, ROC | MAKSIMA RYNKOWE

Rozpoznanie miniméw rynkowych jest znacznie tatwiejsze niz maksimoéw rynko-
wych. Dzieje sie tak dlatego, ze minimom rynkowym zazwyczaj towarzysza rozpacz
i pesymizm, podczas gdy maksima rynkowe sg zwigzane z niepohamowanym op-
tymizmem. A kto chciatby zepsu¢ dobra impreze? Oczywiscie jest to zarazem powdd,
dla ktdrego traderzy uzywaja wskaznikow, aby unikna¢ podejmowania subiektyw-
nych decyzji.

Rysunek 5.1 jest skarbnicg informacji, ktéra uwidacznia m.in. kilka odczytéw RSI
w poblizu lub powyzej wartos$ci 70:

P» W lutym 2019 roku RSI wychodzi znacznie powyzej poziomu 70, a rynek wciaz
notuje wzrosty. Dzieje sie tak dlatego, ze po znaczacym dotku pierwsze ozywienie
zwykle generuje wskazniki wykupienia, czesto niedaleko od miniméw. W takim
przypadku nalezy by¢ ostroznym, ale niekoniecznie od razu spodziewac sie rynku
byka. W tym przypadku, a takze w czerwcu 2020 r., kiedy miato miejsce podobne
zdarzenie, rynek nadal odnotowywat wzrosty.

W rzeczywistosci najlepszym wskaznikiem, niekoniecznie potwierdzajgcym sygnat
wykupienia, byta 50-dniowa $rednia kroczaca, powyzej ktérej utrzymywata sie
linia NYAD.

P» Podczas szczytu rynkowego z listopada 2018 oraz stycznia - lutego 2020 roku
(preludium do krachu COVID-owego) NYAD przebit sie ponizej 50- i 200-dniowej
$redniej kroczacej. Kiedy rynek znajduje sie w formacji, ktéra moze by¢ formacja
szczytowg, sygnaty sprzedazy generowane przez RSl i ROC na NYAD powinny by¢
potwierdzone przez 50-dniowg $rednig kroczaca.

Najlepiej potwierdza to trend wzrostowy, ktéry rozpoczat sie w marcu 2020 roku, gdy
50-dniowa $rednia kroczaca stanowita wsparcie dla NYAD niezaleznie od tego, ze RSI
wielokrotnie dobijat do poziomu okoto 70, a wskaznik ROC dawat sygnaty wskazujgce
na wykupienie.
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Wskazniki techniczne takie jak RSI i ROC s3 uzytecznymi narzedziami do potwier-
dzania trendéw rynkowych i waznych punktéw zwrotnych. Uzywaj RSI i ROC wraz
z kluczowymi $rednimi kroczacymi, poniewaz ta kombinacja wskaznikow sprawia,
ze czysta linia wzrostow/spadkéw (A/D) jest o wiele bardziej uzytecznym narze-
dziem, dzieki ktéremu mozesz zajaé pozycje po whasciwej stronie rynku.

(Psycho)analiza rynku

Niekto6rzy ludzie mogg mie¢ racje i jednoczes$nie znaé powody danego zachowania
rynku. Jednak na dluzsza mete o wiele lepiej jest po prostu zarabia¢ pieniagdze,
a poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, dlaczego pewne zjawiska majga miejsca,
pozostawi¢ komus$ innemu.

Pogodzenie sie z mysla, ze rynek Kieruje sie wlasna logika i Ze najlepsze, co kazdy
moze zrobic¢ jako trader, to by¢ po wlasciwej stronie rynku, jest tatwiejsze, gdy
wezmie sie pod uwage, ze algosy zastgpily ludzkie zachowanie. Niektorzy twierdza,
ze rynek jest efektywny, poniewaz ludzie racjonalnie reaguja na wszystkie dostepne
informacje o spotkach, rynku i gospodarce oraz perspektywach na przyszlosé.
Brzmi to $wietnie, ale wystarczy obserwowac sposob, w jaki porusza sie wybrany
indeks po ukazaniu sie waznych raportow, by odnie$¢ wrazenie, ze dzieje sie co$
bardzo irracjonalnego — co oczywiscie jest zastuga handlu algorytmicznego.

Wole koncepcje, zgodnie z ktérg rynki dzialaja w oparciu o informacje, jakie w da-
nym momencie posiadaja algosy, i reaguja zgodnie z zaszytymi w nich regulami
decyzyjnymi. Ta reakcja jest oparta na wypadkowej dzialan wiekszosci algosow.
Innymi stowy, maszyny reaguja i transferuja pieniadze swoich twércow (whasci-
cieli) na rynki lub wycofuja je z rynkéw. Kiedy najwiekszy strumien kapitatu po-
wigzany z handlem algorytmicznym przeptywa w okreslonym kierunku, reszta
rynku — algosy i ludzie — podaza za nim. Innymi stowy, odpowiedZ na pytanie,
dlaczego rynki zachowuja sie tak, a nie inaczej, nie ma znaczenia. Zamiast zasta-
nawiac sie, dlaczego co$ sie dzieje, pogddz sie z faktem, ze algosy rzadza i ze po-
winienes by¢ po wlasciwej stronie rynku tak czesto, jak to mozliwe — co oznacza
podazanie droga wyznaczong przez algosy.

Handel oparty na przestrzeganiu $cistych regul pozwala zarabia¢ pienigdze, ale nie
oznacza to jeszcze, ze rynek zmienia sie w réwnie $cisty i przewidywalny sposob.
Natura ludzka kieruje sie wlasnym interesem i preferuje samoobrone. A poniewaz
kupno i sprzedaz papieré6w wartosciowych wplywa na zarabianie lub utrate pie-
niedzy, nalezy liczy¢ sie z tym, Ze uczestnicy rynku wnosza do gry sporg doze
irracjonalnosci, motywowang samoobrong. Wyobraz sobie, ze takich irracjonalnych
0s0b, ktorych celem bynajmniej nie jest strata pieniedzy, jest na rynku catkiem
sporo, a latwo dostrzezesz ten ttum windujacy ceny w gore lub w dét w szybkim
lub powolnym tempie w zaleznosci od dnia.

Ttum ludzi moze zachowywac sie w dziwny sposéb, gdyz wszyscy zeruja na wza-
jemnej chciwosci lub strachu. Dzieki tym spostrzezeniom mozna prébowac jedno-
cze$nie monitorowa¢ warunki rynkowe i zachowanie tlumu, aby lepiej zrozumie¢,
dlaczego rynek reaguje w ten, a nie inny sposob. Jednym z pomocnych krokéw w tym
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procesie jest okreslenie, ktéra z ludzkich emocji w danym momencie rzadzi: chciwos¢
czy strach. To wlasnie tutaj wkracza do gry analiza sentymentu.

Sledzenie algoséw za pomoca statystyk z rynku opcji

Sentyment z grubsza okresla dominujaca tendencje na rynku i moze by¢ pozytywny
(rynek byka) lub negatywny (rynek niedZzwiedzia). Chciwo$¢ (z domieszka strachu)
generalnie napedza wzrosty, podczas gdy w przypadku spadkéw do glosu dochodzi
przede wszystkim strach. Miesigc po miesigcu, rok po roku i dekada po dekadzie
te wzorce chciwosci i strachu powtarzaja sie niezaleznie od zachodzacych po drodze
zmian ekonomicznych. Pomysl o rynku jak o falach na morzy, wéwczas stan morza
(w szczegolnosci fale) bedzie mozna potraktowaé jako odpowiednik rynkowych
nastrojow. Jedyna r6znicg miedzy cyklami, podobnie jak w przypadku morskich
fal, jest czas, gdy dominuje dana emocja, oraz dynamika proceséw, ktore prowadza
do rozwiniecia sie danej fali.

TRADYCYJNE MIARY
SENTYMENTU Z PRZESZLOSCI

Tradycyjne miary sentymentu zostaty zaprojektowane tak, aby mierzyc to, jak ludzie czuja
sie na rynkach. W latach 80. i 90. popularne byty dwa badania:

» wskaznik Investor’s Intelligence,

» badania ankietowe Amerykanskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych
(z ang. American Association of Individual Investor’s, w skrécie AAll).

Generalnie sprowadzaty sie one do poréwnywania odsetka bykéw i odsetka niedZzwiedzi
oraz decydowania na tej podstawie, czy szczyt hossy lub dno bessy jest blisko. Przez wiek-
szo$¢ czasu wskazniki te byty faktycznie pomocne. Oczywiscie dzi$ nie sg one juz zbyt przy-
datne. A to dlatego, ze nie mozna przeprowadza¢ ankiet wérdd algoséw.

Prawda jest taka, ze staromodna analiza sentymentu, cho¢ pomocna i przydatna, nie byta
oparta na Scistych przestankach i dlatego juz nie dziata. Teraz musisz uzy¢ metod dostoso-
wanych do realiéw handlu algorytmicznego, aby uzyska¢ wskazéwki dotyczace punktéw
zwrotnych na rynku.

Rozumienie sentymentu jest w zasadzie wcigz takie samo, poniewaz nadal szu-
kamy okreséw, w ktorych chciwo$¢ przekracza granice (maksima rynku) lub
strach jest bliski wyczerpania (minima rynku). Nadal mozesz mysle¢ o tym jako
o dziwnej grze w gorace krzesla... w pewnym momencie muzyka sie konczy
i wszyscy walcza o miejsce, aby méc uczestniczy¢ w nastepnej rundzie, gdyz ina-
czej wypadna z gry. Nadal chcesz by¢ przygotowany, aby méc szybko zareagowac,
gdy zmiana kierunku (przerwa w muzyce) ostatecznie nastapi.

Pomiar aktywnosci algoséw

W tej sekcji skupiam sie na dzialaniach algosowych animatoréw rynku opcji —
szczegoblnie opcji wystawianych na fundusz S&P 500 SPDR ETF (SPY), poniewaz
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to, co dzieje sie z tym ETF-em, daje najlepsze wskazéwki co do dziatan animatoréow
rynku. A to, jak zachowuja sie algosy, jest najlepszym sposobem na zrozumienie
tego, jak sie zachowuje rynek dzis i jak moze sie zachowywac w przysztosci.

Dzieje sie tak dlatego, ze algosowi animatorzy rynku zabezpieczaja kazda trans-
akcje zainicjowana przez uczestnikéw rynku za pomoca odpowiedniej strategii
zabezpieczajacej. Na przyklad, gdy rynek akcji jest w silnej fazie wzrostowej, tra-
derzy masowo kupuja opcje kupna, co zmusza algosy (pelnigce funkcje animatora)
do ich wystawienia i sprzedazy. Jednak to naraza animatoréw rynku na ryzyko, jesli
cena akcji bazowych wzro$nie, wiec w celu zabezpieczenia si¢ przed ruchem
rynku, algosy kupuja akcje i kontrakty futures na indeksy gieldowe, aby zabezpie-
czy¢ swoje pozycje. Tutaj zaczyna sie dla nas prawdziwe bycze eldorado: kiedy algosy
kupuja akcje i kontrakty futures na indeksy gieldowe, rynek wzrasta, co z kolei
owocuje jeszcze wieksza liczbg chetnych na nabycie opcji kupna akcji, samych akeji
i kontraktéw futures na indeksy gieldowe, co winduje rynek w gore.

Ten schemat moze powtarzac sie przez dluzszy czas i jest gléwnym powodem, dla
ktorego rynki notuja dtuzsze okresy hossy niz w przeszlosci. Poniewaz algosy wiedza,
w ktdra strone zmierza wiekszos$¢ transakeji, zanim do nich dojdzie — bo maja
dostep do bezposrednich danych rynkowych przed pozostalymi uczestnikami
rynku — sg w stanie wyczu¢, kiedy trend wzrostowy sie konczy. Kiedy popyt na
opcje przesuwa sie z zakupu opcji kupna na zakup opcji sprzedazy, algosy odwra-
caja swoje zabezpieczenie: sprzedaja opcje sprzedazy i jednocze$nie kontrakty
futures na indeksy, a rynek zalicza spadki. Rozdzial 13. omawia szerzej ten mecha-
nizm i zawiera interesujgce przyklady liczbowe. Jesli Sledzisz statystyki tradingowe
opcji na SPY, bedziesz mial znacznie lepsze wyobrazenie o trendzie rynkowym, a co
wazniejsze, o tym, kiedy moze nastgpi¢ jego zmiana.

Rynek opcji daje Ci szybkie wskazéwki na temat intencji uczestnikéw rynku:

P» Czy traderzy zaliczajg sie do bykdw (kupujg opcje kupna lub sprzedajg
opcje sprzedazy)?

P» Czy moze jednak do niedzwiedzi (kupujg opcje sprzedazy lub sprzedaja
opcje kupna)?

Statystyki rynku opcji przede wszystkim dostarczajq informacji na temat strachu.
Zmiennos$¢ historyczna i miary wolumenu dajg poczucie, jak wiele emocji towa-
rzyszyto ruchom w przeszlosci. Poziomy implikowanej zmiennosci daja Ci zas wy-
czucie co do tego, czego powinienes oczekiwac¢ w przyszlosci.

Obserwowanie ekstremow

Kup ksigzke

Inwestorzy, zwlaszcza profesjonalni traderzy, generalnie sg z natury optymistami.
To pozytywne nastawienie sprawia, Ze ich ocena perspektyw rynku jest najczesciej
bycza. Jesli nie byliby optymistami, nie mogliby zarabia¢ na swoje utrzymanie
W sposéb, w jaki to robig. Mozna to poznac po fakcie, ze rynki przez wiekszo$¢
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czasu s3 na fali wzrostowej, a nie spadkowej, jak rowniez po dominujacej ogdlnej
tendencji do nabywania opcji kupna. To napedza rynek wzrostowy, jak opisuje
niedaleko w pasku bocznym o tradycyjnym sentymencie.

Jednakze w stosunkowo rzadkich przypadkach, kiedy ludzie zaczynaja traci¢ nerwy,
co w koncu przeciez zawsze nastapi, wolumen opcji sprzedazy wzrasta i nastepuje
odwr6t. Tak wiec, monitorujac stosunek opcji sprzedazy do opcji kupna (znany
réwniez jako wskaznik PCR lub put/call ratio), mozna zidentyfikowa¢ ekstremalne
jego poziomy zapowiadajace odwrdcenie rynku.

Rozwaz wykorzystanie ekstremalnych odczytéw wskaznikow sentymentu do re-
dukcji pozycji zgodnych z trendem i powolnego otwierania pozycji przeciwnych.

Handel algorytmiczny wyraZnie zmienit rynek i sposéb, w jaki analitycy szukaja
wskazéwek. Niektore tradycyjne wskazniki sg jednak nadal uzyteczne. Jednym z nich
jest stosunek opcji sprzedazy do opcji kupna (PCR), ktory opisuje w nastepnej sekcji.

Wskaznik PCR (put/call ratio)

Niezyjacy juz Martin Zweig jest uznawany za tworce wskaznikow stosunku opcji
sprzedazy do opcji kupna (PCR, od put oraz call). Uzyskuje sie je poprzez proste
podzielenie wolumenu kontraktow sprzedazy przez wolumen kontraktow kupna.
Zweig przewidzial krach gieldowy w 1987 roku w krajowej telewizji w piatek przed
,czarnym poniedziatkiem” i zarobil pienigdze podczas krachu, zajmujac krétkie
pozycje. Dzi$ mozesz korzystac z szerokiej gamy takich wskaznikéw. I cho¢ po-
ziomy alarmowe zmieniaty sie na przestrzeni lat, to emocja, ktdrg sygnalizuja,
pozostaje ta sama: strach.

Obecnos$¢ algoséw znieksztalcita znaczenie wskaznika PCR, ale nie jego uzytecznosé
w skrajnych przypadkach.

Wskaznik PCR koncentruje sie na byczych i niedzwiedzich dziataniach podejmo-
wanych przez réznych uczestnikow rynku. Niektére wskazniki to tzw. miary
kontrarianskie, co oznacza, ze stuza do handlu przeciwko rynkowi. Kiedy wszyscy
s3 nadmiernie nastawieni pesymistycznie (dominuja niedzwiedzie), warunki sg
odpowiednie do odwrdcenia trendu w gore — a wiec ozywienia. A kiedy wszyscy
sa zachwyceni perspektywami rynku, szanse na znaczny spadek sa wieksze. Mimo
to mozna interpretowa¢ odczyty wskaznika PCR w nizej opisany sposob, z za-
strzezeniem, ze sam fakt, iz wskaznik PCR jest niski, nie oznacza jeszcze, ze rynek
chyli sie ku upadkowi, chyba Ze nastgpi zauwazalna zmiana w aktywnosci na
rynku opcji, jak to opisuje w rozdziale 13. Niemniej jednak nalezy pamietac, ze
ogolnie rzecz biorac, zwlaszcza przy ekstremach rynkowych:

P> ekstremalnie niskie odczyty wskazujg na rynek niedzwiedzia;

P> ekstremalnie wysokie odczyty wskazujg na rynek byka.
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W szczeg6lnosci najbardziej przydatna miarg
rynku opcji jest wspdtczynnik PCR dla opcji

opisujacy ekstrema aktywnos$ci na
na akcje notowane na CBOE, ktéry

opiera sie na caltkowitym wolumenie wszystkich opcji na akcje bedacych przed-

miotem obrotu na CBOE. Ogodlnie rzecz biorac,

odczyty powyzej 0,90 wskazuja na

zwiekszony poziom strachu na rynku i sygnaly wyprzedania. Ostatnie odczyty

powyzej 1,0 odzwierciedlaly rosnace obawy o
ZAPAMIETAJ
Spadki na rynku zazwyczaj nastepuja szybciej

przysztos¢ rynku.

niz wzrosty.

Rysunek 5.2 przedstawia wykres dzienny indeksu S&P 500 (SPX, dolny wykres)
oraz wskaznika PCR dla CBOE (CPC) od marca 2020 r. do maja 2021 r. Wykres ten
jest wart uwagi, poniewaz ilustruje nastepujace kwestie:

WSKAZOWKA

P» Wskazniki PCR nadal sprawdzajg sie w warunkach ekstremoéw rynkowych. Zwréé

»

»

uwage w szczegdlnosci na skok powyzej 1,45, ktéry nastapit, gdy rynek (SPX)
osiggnat dno w marcu 2020 roku, wyznaczajgc koniec rynku niedzwiedzia
wywotanego wybuchem pandemii COVID-19.

Zwr6¢ uwage na odczyty powyzej 1,0, ktére wystapity w czerwcu, lipcu, wrzesniu
i pazdzierniku 2020 roku. Odpowiadaty one waznym krétko- i Srednioterminowym
dotkom na SPX.

Zwréc¢ szczegblng uwage, ze byto réwniez wiele odczytéw w poblizu 0,6 przez caty
okres przedstawiony na wykresie i ze w wiekszosci przypadkéw nie odpowiadaty

one trwatym ekstremom rynkowym.
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Zapamietaj (zastosuj) ponizsze punkty, aby wyniesc¢ jak najwiecej korzysci z analizy
sentymentu:

P> Wskazniki PCR maja tendencje do precyzyjniejszego wyznaczania rynkowych
minimow, szczegblnie po znaczacych spadkach.

P> Upewnij sie, ze wtasciwie identyfikujesz historyczne ekstrema oraz kontekst
i implikacje dla kluczowych odczytéw wskaznika PCR.

P> Potwierdz odczyty wskaznika PCR przez obserwacje biezacego zachowania rynku
na przyktadzie dziatan algoséw odzwierciedlanych w statystykach opcji na SPY.

Kwotowanie powszechnie monitorowanych ETF-6w i wystawianych na nie opcji
odbywa sie do godziny 16:15 czasu wschodniego — upewnij sie, ze masz wlasciwy
czas i analizujesz cene na zamkniecie sesji.

Wskazniki moga zachowywac sie inaczej podczas rynkow byka i niedzwiedzia,
a nawet podczas réznych faz rozwojowych dominujacego trendu (wczesna, srednia,
pdzna). Przy stosowaniu nowego wskaznika nalezy sprawdzi¢ jego dziatanie w po-
réwnywalnych okresach w przesztosci.

Warto$ci wskaznika PCR dla CBOE mozesz pobra¢ na swéj komputer i zbudowac
na ich podstawie swoj wlasny wskaznik. Wejdz na strone www.cboe.com/data/
historical-options-data/volume-put-call-ratios.

Wykorzystanie zmiennosci
do pomiaru strachu

Strach jest silniejsza emocja niz chciwo$é. Panika jest wiec bardziej dramatyczna
niz euforia. To sprawia, ze uczestnicy rynku generalnie kierujg sie do wyjscia
znacznie szybciej niz wéwczas, gdy angazuja nowe $rodki w pozycje w akcjach.
W rezultacie rynki zazwyczaj spadaja znacznie szybciej niZ rosng. Mozna to zaob-
serwowac dzieki zwiekszonej zmiennosci, gdy dzienne i tygodniowe wahania cen
odbywaja sie w znacznie szerszym zakresie. Wykorzystanie zmiennos$ci do analizy
sentymentu, jak to opisano w nastepnych sekcjach, pomaga rozpoznaé trendy
spadkowe, ktore s3 bliskie wyczerpania.

Pomiar zmiennosci

Zmienno$¢ w Scistym sensie niesie ze soba jedynie informacje o rozrzucie cenowym
(jego zakresie) dla danego instrumentu. Mozesz uzy¢ réznych okienek czasowych
do obliczenia zmiennosci, ktérg nastepnie poddasz annualizacji (przeskalujesz do
wartosci rocznej), co pozwoli Ci poréwnac jej wartosci dla réznych instrumentéw.
Zmienno$¢ historyczng mozna nanie$¢ na wykres, co pozwala na identyfikacje
trendéw i zorientowanie sie, jak aktualny poziom tej zmienno$ci wypada na tle
innych okreséw.
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Zmienno$¢ implikowana jest powigzana z wyceng opcji, poniewaz uwzglednia
biezaca cene opcji przy zalozeniu, ze wszystkie inne bardziej namacalne czynniki
cenotworcze (czyli cena instrumentu bazowego, czas do wygasniecia czy wolna od
ryzyka stopa procentowa) zostaly ustalone (s3 znane). Zmiennos$¢ implikowana
W pewnym sensie zawiera w sobie zmiennos¢ historyczng, tym bardziej ze rozsadnie
jest oczekiwacé, ze ceny akcji do pewnego stopnia beda poruszac sie w podobny sposéb
jak w przeszlosci — chociaz niekoniecznie tak samo.

Réwniez zmienno$¢ implikowang mozemy nanie$¢ na wykres, co pozwala na
identyfikacje trendéw i kluczowych poziomdw. Takie wykresy podkreslajg silne
efekty sezonowe dla niektérych akcji. Rozdziat 15. jest poswiecony tematowi
zmiennosci.

O czym méwi zmiana zmiennosci

Powinienes$ rozumie¢ zmienno$¢ implikowang, aby$ mdgt podejmowac najlepsze
decyzje przy zakupie i sprzedazy opcji. Korzystne moze by¢ w szczegélnosci kupno
opcji, gdy zmienno$¢ implikowana jest stosunkowo niska, oraz ich sprzedaz, gdy
jest stosunkowo wysoka — ale nigdy nie ma gwarancji, ze pozornie niska lub wysoka
zmienno$¢ nie bedzie sie utrzymywac.

Oczywiscie zawsze jest szansa pomylki w okresleniu kierunku ruchu indeksu lub
pojedynczej akcji, ale méwiac ogélnie:

P> Kiedy zmienno$¢ implikowana jest stosunkowo niska i szybko wzrasta, zwieksza
wartos¢ zaréwno opcji kupna, jak i sprzedazy.

P> Kiedy zmiennos¢ implikowana jest stosunkowo wysoka i szybko spada, zmniejsza
wartos¢ zaréwno opcji kupna, jak i sprzedazy.

Oczekujace na publikacje wiadomosci i raporty — wraz z nieoczekiwanymi przez
uczestnikow rynku wydarzeniami — moga wywola¢ wzrost zmiennosci impliko-
wanej. Po opublikowaniu wiadomosci lub przej$ciu wydarzenia do historii, nawet
jesli wywotato to poczatkowa reakcje na rynku bazowym, poziom zmiennos$ci im-
plikowanej spada réwnie szybko, jak wczesniej rost. Moga réwniez wystapi¢ zmiany
w zmiennosci implikowanej, ktére sa bardziej stopniowe, w obu kierunkach.

Strach w wydaniu Wall Street — indeks VIX

VIX to skrét od volatility index — indeksu zmiennosci. Jest to Srednia warto$¢ zmien-
nosci implikowanej obliczana na podstawie okreslonych kontraktéw opcyjnych na
indeks S&P 500 i jest uzywana jako wskaznik sentymentu — niekiedy okresla sie
ja wprost jako indeks strachu. By¢ moze styszate$ odniesienia do VIX w ustach
analitykéw komentujacych aktualne warunki rynkowe. CBOE publikuje wartosci VIX
codziennie (na zamkniecie). Poniewaz VIX jest indeksem powigzanym z rynkiem
opcji, oprogramowanie analityczne moze wykresla¢ wartosci tego wskaznika w cza-
sie rzeczywistym.
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Poniewaz zmiennos¢ statystyczna (historyczna) zazwyczaj wzrasta, gdy wyceny
instrumentéw spadaja, nalezy oczekiwaé, ze zmienno$¢ implikowana wowczas
réwniez wzro$nie. Obserwujac VIX i SPX na tym samym wykresie, mozna przekona¢
sie, jak czesto ma to miejsce w praktyce. W przypadku odczytow VIX obowiazuja
nastepujace zasady:

P> Rosnacy VIX odzwierciedla pesymizm (strach) na SPX i (zwykle) rynku jako catosci.

P> Spadajacy VIX odzwierciedla optymizm lub daje sygnat neutralny dla SPX
i (typowo) rynku jako catosci.

Dominujacy negatywny sentyment jest odzwierciedlony przez wysokie poziomy
VIX. W kornicu jednak poktady strachu u niedzwiedzi wyczerpuja sie, nastepuje od-
wrocenie trendu na rynku akcji i VIX spada. Rysunek 5.3 przedstawia wykres
dzienny dla odwrdconego indeksu VIX (1/VIX) z natozonym indeksem SPX. Zwro¢
uwage na niemal 100-procentowa korelacje obu tych wykreséw, gdy uzywa sie
odwrotnosci poziomoéw VIX. Jest to szczegolnie widoczne podczas bessy wywolanej
COVID-19 na poczatku 2020 roku.

$ONE:$VIX Onervolatifty Index - Meve Methadolagy INDX,
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Zrédio: StockCharts.com.
RYSUNEK 5.3. Wykres dzienny VIX (1/VIX) na tle SPX

Zwiazek pomiedzy tymi dwoma indeksami jest silny. Przy czym, jesli spojrze¢ na
VIX w bazowej postaci, korelacja miedzy nim a SPX bedzie ujemna (nie zmienia to
jednak sity zwigzku). W tym przypadku, kiedy SPX spada, VIX rosnie i odwrotnie,
a maksima i minima wystepujq parami.
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akcje, 39
ochrona dlugich pozycji
opcje sprzedazy, 202
ochrona krétkich pozycji
opcje kupna, 210
ochrona pozycji
obnizanie kosztéw, 249
profile ryzyka
pozycja dluga, 73, 80
pozycja krétka, 74, 81
w wolnym obrocie, free float, 46, 163
zysk
pozycja dluga, 77
pozycja krétka, 77
akumulacja zyskow, 151
algorytmy tradingowe, Patrz algosy
algosy, 22, 91
mierzenie aktywnosci, 100
analiza, 400
cykli, 134
fundamentalna, 107
pozioméw wsparcia i oporu, 126
relatywna zmiennosci implikowanej, 271
rynku, 99
ryzyka zwigzanego z motylem, 364
sektorowa, 107, 136
sentymentu, 100
techniczna, 107
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trendéw rynkowych, 111, 270
zmiennosci, 124
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assignment, 48
ATR, average true range, 119, 120
autowykonanie, 195

backtesting, 30, 145

etapy, 147
biezacy poziom indeksu, 182
boty, 22

C

cena, Patrz takze kurs
instrumentu bazowego, 40, 44
kupna, bid, 43, 167
odniesienia, 183
opcji, Patrz takze, kwotowanie rynkowe,
41
sprzedazy, ask, offer, 43, 167
wykonania, 27, 40, 45, 183
certyfikaty ETF, 32
ciag Fibonacciego, 132
cierpliwos¢, 398
cykle wygasniecia, 43
czas, 61
do wygasniecia, 182
zycia opcji, 60
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dane w czasie rzeczywistym, 42
data wykonania, 31
day trading, 34
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debet
ryzyko i korzysci, 237
delta, 304, Patrz takze wspotczynniki greckie
depozyt zabezpieczajacy, 73, 378
dluga pozycja
kontrakty LEAPS, 227
w akcjach, 212, 225
w opcjach, 194
kupna, 212, 225
sprzedazy, 212, 228
dtugi kondor, long condor, 370
w opcjach kupna, long call condor, 370
w opcjach sprzedazy, long put condor,
370
zelazny, long iron condor, 370
dlugi motyl, long butterfly, 354
w opcjach kupna, long call butterfly, 355
w opcjach sprzedazy, long put butterfly,
360, 361, 389
zelazny, long iron butterfly, 366, 367
drawdown, 146
dywidendy, 219, 220, 266
dzienny rzeczywisty zasieg, TR, 120
dzwignia finansowa, 27, 30, 60, 64, 73, 224

E

ekstrema rynkowe, 101
EMA, exponential moving averages, 112
emocje, 34, 397, 400
ETF-y, exchange-traded funds, 32, 261
identyfikacja zasobow, 265
kalkulacja zmiennosci historycznej, 269
lewarowane, 39, 262
mozliwos$ci inwestowania, 276
oparte na indeksach towarowych, 33
ocena warunkow rynkowych, 278
ryzyko, 264
sektorowe, 283
monitorowanie, 286
pomiar wynikow, 287
wady, 288
wybieranie silnych sektoréw, 284
wybieranie strategii, 287
zalety, 288
sposOb wazenia aktywow, 263
sposéb wyboru, 277
zarzadzane, 265
zmniejszanie zmiennosci portfela, 269
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F

fast market, szybki rynek, 170

filtr, 145

free float, 46, 163

fundusze notowane na gietdzie
ETF_yy 33, 38) 262

fuzje i przejecia, 219, 220

G

gieldy opciji, 51

globalne trendy gospodarcze, 91
grupowa ocena prawdopodobieristwa, 135
grymas zmiennosci, volatility skew, 253

H
handel
akcjami, 39
oparty na emocjach, 34
opcjami, 22

uzyskanie zgody, 49

wskazowkKi, 49
sektorowy, 32
symulowany, 142, 143, 154
zdyscyplinowany, 396

hedging, 212

akcji, 217

opcje na akcje, 213
portfela, 218

opcje na indeks, 214

identyfikacja
kontraktu, 42
pozycji neutralnych, 302
relatywnie silnych sektoréw, 113
trendu, 92
indeks gieldowy
Dow Jones Industrial Average, DJIA, 178
Nasdag-100, NDX, 179
PHLX Semiconductor Sector Index, SOX,
179
Russell 2000 Index, 179
S&P 500, SPX, 178
indeks zmiennosci, 105
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indeksy, 38, 263
podmioty zarzadzajace, 181
réwnomiernie wazone, 180
w handlu opcjami, 181
wazone ceng, 180
wazone kapitalizacja, 180
informacje o ETF-ach, 266
instrumenty bazowe i pochodne, 25, 41, 183
akcje i obligacje, 39
ETF-y, 38
indeksy, 38
kontrakty terminowe, futures, 38
opcje, 38
towarowe kontrakty terminowe, 38
intraday, 139
ITM, in the money, 44
izba rozliczeniowa, 55

J

jako$¢ wykonania, 170

K

kalkulacja stopy zwrotu, 120
kalkulator opcji, 42, 66, 70
kanat

regresji, 130

cenowy, 130
kapitalizacja rynkowa spotki, 179
kierunek ruchu

ograniczanie ryzyka, 292
kohierz, collar, 380

ochronny, protective collar, 249
kontrakty, 36 Patrz takze opcje

LEAPS, 227, 352

terminowe towarowe, 38
kontrolowanie emocji, 34
korekta pozycji

sposéb dostosowania, 310

wybdr momentu, 309
koszty, 61

alternatywne, 156

ochrony pozycji dlugich, 207

transakcyjne, 156

wejScia w krotka pozycje, 211

zwigzane z tradingiem, 159

Kup ksigzke

kredyt
ryzyka i korzysci, 242
kroczacy limit stop dla zyskéw, 150
krotki rozszerzony stelaz, short strangle, 299
krotkie pozycje
opcyjne, 195
w akcjach, 38, 212, 228
kurs
rozliczeniowy indeksu, SET, 190
wykonania opcji, 182
kwotowanie rynkowe, 41
opé6znione, 43
W czasie rzeczywistym, 43

L

LEAPS, 227, 352
liczba

akcji, free float, 46

aktywnych kontraktéw w obrocie, open

interest, 43, 163

kontraktow opcyjnych, open interest, 46
likwidacja

istniejgcej pozycji, 172

pozycji kombinowanej, 173
linia

A/D, wzrostow/spadkow, 94, 96

regresji, 130

trendu, 116, 128

cenowa, 150

tanicuch opcji, 42
Iaczenie opcji, 232
Iaczenie opcji z akcjami, 244

M

maklerzy, 54

maksima rynkowe, 98

maksymalna korzys¢ (zysk), 235, 236
maksymalne ryzyko (strata), 72, 161, 236
miary sentymentu, 100

minima rynkowe, 98

mnoznik, 41, 183

Skorowidz 407
Pole¢ ksigzke


https://helion.pl/rf/haopb4
https://helion.pl/rt/haopb4

modelowanie OIC, Options Industry Council, 55
wartosci opcji, 69 okreslanie wielkosci pozycji, 155
zlecenia, 165 opcje, 25

moneyness
opcji kupna, 191
opcji sprzedazy, 191
monitorowanie
premii opcyjnej, 138
wspotczynnikow greckich, 140
zmian cen opcji, 140

N

najlepsza realizacja, 58
nastawienie kierunkowe, 33
nieoslonieta opcja kupna, 48
normalizacja, 119

notowania kontraktow, 57

(o)

obciazenie kierunkowe, directional bias, 33
obliczanie delty, 303
obligacje, 39
data zapadalnosci, wykupu, 39
obowiazki sprzedawcy opcji, 36
ocena
handlu, 136
impetu, momentum, 147
ochrona, Patrz takze ograniczenie
dtugich pozycji
czas trwania, 205
poziom, 205
wazenie kosztéw w stosunku do
czasu, 207
dlugotrwatla, 208
koszty, 209, 249
portfela, 31, 201
czesciowa, 213
kompleksowa, 216
0CO, one cancels other, 173
odchylenie standardowe, 68
odpowiedzialnos$¢, 401
ogloszenie stanu fast market, 57
ograniczanie, Patrz takZze ochrona
ryzyka kierunkowego, 31, 292
strat, 150
OHLC, open-high-low-close, 108
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amerykanskie, 31, 184
wykonywanie praw, 198
wypelnianie zobowigzan, 199

at the money (po cenie), 63

cykle wygasniecia, 43

dla ochrony aktywow, 31

dlugotrwala ochrona, 208

dostosowane, 219
identyfikacja, 222
wycena, 222

dzwignia finansowa, 60

europejskie, 31, 185

finansowe, 36

gieldowe, 36

indeksowe, 31, 32, 177
parametry, 182

korzysci, 62

koszty, 60

kupna, call option, 26, 36, 75, 78, 82, 182
LEAPS, 382, 383
pokryte, 245
popyt, 46
wskazanie do wykonania, 193
zabezpieczanie kroétkiej pozycji, 210

Iaczenie, 232

laczenie z akcjami, 244

mato ptynne, 40

na akcje, 31, 182, 213
realizowane cele, 37
w stylu amerykanskim, 192
w stylu europejskim, 196

na fundusze ETF, 32, 266, 267

na indeksy, 182, 214, 266

obowiazki sprzedawcy, 36

odkupowanie, 245

ograniczony czas zycia, 37, 60

po cenie, ATM, 194

poza ceng, out of the money, OTM, 44,

63,194

pozwolenie na wygasniecie, 40, 44

pozycje kombinowane, 83

prawa, 27

prawa nabywcy, 36

ryzyko
opcja kupna, 75, 82
opcja sprzedazy, 76, 82
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sprzedanie przed wygasnieciem, 40
sprzedazy, put option, 26, 36, 76, 79,
82,182
Iaczenie, 202
pokryte, 246
popyt, 46
wskazanie do wykonania, 193
zabezpieczanie dlugich pozycji, 202
terminy wygasniecia, 27
w cenie, in the money, ITM, 44, 63, 194,
195, 204
warianty wygasania, 197
warto$¢ czasowa, 45, 60
wskazanie do wykonania, 56
wycena, 38, 40
wygasajace, 194
bez wartosci, 163
wykonanie, 56
przed wygasnieciem, 40
styl amerykanski, 187
styl europejski, 190
wypelnienie zobowigzan, 192
z bardziej atrakcyjnymi cenami
wykonania, 28
z dtuzszym terminem wygasniecia, 28
zabezpieczanie diugich pozycji
czas trwania ochrony, 205
koszt ochrony, 209
poziom ochrony, 205
wazenie kosztéw ochrony, 207
zasady skutecznego handlu, 275
zobowigzania, 27
zysk
opcja kupna, 78
opcja sprzedazy, 79
open interest, 61
optymalizacja realizacji zlecen, 162
OTM, out of the money, 44
otwarte kontrakty, 204
otwieranie pozycji, 47
kombinowanych, 168
w pojedynczej opcji, 167

P

PCR, put/call ratio, 102

plan tradingowy, 34, 158, 398

plynnosé, 61, 266
ograniczona, 61

Kup ksigzke

podejscie neutralne, 301
podzialy akcji, 219, 220
pokrywanie pokrytej opcji kupna, 246
pomiar
aktywnosci algoséw, 100
strachu, 104
zmiennosci, 104
poréwnanie sity wzglednej, 114, 115
poslizg cenowy, 61
poziom
oporu, resistance, 111
wsparcia, support, 111
wsparcia i oporu, 116, 126
pozycje
diugie w akcjach, 73, 77, 80, 194
ochrona, 202
krotkie w akcjach, 74, 77, 81,195
koszt ochrony, 211
ochrona, 210
pokryte, 2448
kombinowane, 83, 303
neutralne, 301, 307
identyfikowanie, 302
zlozone
z opcji i akcji, 84
wylacznie z opcji, 84
prawa nabywcy kontraktu opcyjnego, 36
prawdopodobienstwa, 134
prawo
do sprzedazy, 45
do zakupu, 45
premia opcyjna, 42, 57, 63, 183
monitorowanie, 138
profil inwestora, 49
profil ryzyka, 80, 226, 229
dla dlugiego
motyla, 358, 362
motyla w opcjach sprzedazy, 391
rozszerzonego stelaza, 300
stelaza, 294, 387
zelaznego kondora, 372
zelaznego motyla, 368
dla spreadu
diagonalnego, 259, 385
kalendarzowego, 256, 257
dla stelaza, 297
dla strategii
bear call spread, 240
bear put spread, 237
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profil ryzyka
dla strategii
bull call spread, 235
bull put spread, 241
kolnierza, 381
long put, 382
nabycia opcji kupna LEAPS, 383
dla zelaznego kondora, 374
niedzwiedziego spreadu kredytowego dla
opcji kupna, 386
odwrotnego spreadu wspdtczynnikowego
kupna, 388
sprzedazy, 390
pokrytej opcji kupna, 247
w handlu opcjami, 81
z kolnierzem ochronnym, 250, 252
profile wyplaty, 80
profilowanie pozycji kombinowanej, 85
prognozy, 134
prog rentownosci, 236
dla akcji, 232
dla opcji, 205, 212
przewazanie portfela, portfolio tilt, 283
przewidywanie
ruch6w cen, 126, 230
wielkosci ruchu, 230
whasciwego czasu, 231

R

realizacja zlecen, 150, 170
ROC, Rate of Change, 96, 98, 117
robienie w konia, 93
rolowanie
do przodu, 174
pozycji opcyjnej, 174
w dot, 174
w gore, 174
rotacja sektorowa, 116
rozszerzenia
cen, 132
W czasie, 134
rozszerzony dlugi stelaz, long strangle, 298
profil ryzyka, 300
RSC, Relative Strength Comparison, 114
RSI, Relative Strenght Index, 96-98
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rynek
biezacy, 163
byka (trendy wzrostowe), 26, 112, 128,
145, 225
niedZzwiedzia (trendy spadkowe), 26, 112,
128, 145, 228
rynki towarowe, 33
ryzyko, 37, Patrz takze strata
cenowe, 273
czas zycia opcji, 60
dla dlugiej pozycji w akcjach, 225
dostosowanych opcji, 219
dzwignia finansowa, 60
na rynkach
akcji, 73 80
opcji, 75
spadkowych, 228
wzrostowych, 225
nieograniczone, 48
poréwnanie, 275
profile, 226, 229
specyficzne instrumentu, 275
spreadu pionowego, 252
warto$¢ czasowa opcji, 60
zmniejszanie
poprzez laczenie opcji, 232
poprzez strategie debetowa, 233
poprzez strategie kredytowa, 238
poprzez wykorzystanie dZwigni, 224
zwigzane
z ETF-ami, 264
z kondorami, 372
z zelaznym motylem, 367

S

sita ruchu, 92
slippage, 61
SMA, simple moving averages, 112
specjalisci, 54
specyfikacja dostawy (rozliczenia), 41
spieniezenie wykonania, 191
spin-offy, 219, 220
spoofing (robienie w konia), 93
sprawdzanie
efektywnosci systemu, 146
stabilnosci systemu, 146
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spread, 53, 169
bid-ask, 61
byka
dla opcji kupna, 233
dla opcji sprzedazy, 239
debetowy, 153
dla opcji kupna, 234
dla opcji sprzedazy, 236
diagonalny, diagonal spread, 252,
256, 382
ATM, 153
kupna, 384
profil ryzyka i zysku, 258, 259
kalendarzowy, 252, 253
ATM, 153
kupna, 254
ocena ryzyka i zysku, 254
profil ryzyka, 256, 257
kondora, 370
kredytowy, 153
dla opcji kupna, 239
dla opcji sprzedazy, 240
opcji kupna, 386
motyla, 364
niedzwiedzia
dla opcji kupna, 238, 385
dla opcji sprzedazy, 234
pionowy, vertical spread, 233, 238, 251
zmiana profilu ryzyka, 252
wspotczynnikowy
kupna odwrotny, 387
sprzedazy odwrotny, 389
sprzedaz opcji
call, Sell Call to Open, 164
kupna, 47
sprzedazy, 48
stabilnos¢, 146
statystyki z rynku opcji, 100
stelaz delta neutralny, 305
profil ryzyka, 308
wyznaczanie delty, 306
stopy procentowe, 90
stosunek opcji sprzedazy do opcji kupna,
PCR, 102
strata, 395, Patrz takze ryzyko, profil ryzyka
ograniczanie, 150
maksymalna dla akeji, 211
maksymalna dla opcji, 211
skumulowana, 146
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strategia, 152
bear call spread, 240
bear put spread, 234, 237
bull call spread, 233, 235
bull put spread, 241
buy-write, 152
covered call, 135, 153, 248, 268
dlugiego stelaza, long straddle, 292,
385, 387
dzialanie strategii, 293
korzysci z duzego ruchu, 294
na rynkach, 293
profil ryzyka, 297
kolnierza, 268, 380
kombinowana, 243, 268
kondora, 153, 369
analiza ryzyka, 372
kredytowa, 238
long put, 380
married put, 153, 203, 378
motyla, 153, 354
analiza ryzyka, 364
w opcjach kupna i sprzedazy, 366
neutralna, 301
ochronna, protective put, 203, 208, 212,
249, 268, 303
pokrytej opcji kupna, covered call, 247,
250, 347
protective call, 212
rozszerzonego stelaza, strangle, 292
spreadowa, 169
stelaza, straddle, 292
styl wykonania
amerykanski, 184
europejski, 184
swap, 39
sygnaly do zajecia pozycji, 115
kupna przy spadkach, 119
sprzedazy przy wzrostach, 119
symbole opcji gietdowych
cena wykonania, 43
data wygasniecia, 43
instrument bazowy, 43
typ opcji, 43
symulator portfela opcyjnego, 144
symulowany trading, 29
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system
oparty na ROC, 149
przegladanie wynikow, 148
sprawdzanie efektywnosci i stabilnosci,

146

tradingowy, 144
tradingowy na bazie ROC, 148
weryfikacja historyczna, 147

szeroko$¢ rynku, 93

szybki rynek, 170

7

S

$lady st6p na $niegu, 270
$ledzenie algoséw, 100
$rednia rzeczywistego zasiegu, ATR, 119, 120
$rednie kroczace, 96, 112
proste, SMA, 112
wykladnicze, EMA, 112
$swiadomos$¢ najgorszego scenariusza, 85

I

termin wygasniecia, 41
timing rynkowy, 229
transakcja
niepokryta, 48
pokryta, 48
trend
boczny, konsolidacja, 33, 145, 345
identyfikacja zyskownych pozycji, 346
lista strategii, 353
opcje LEAPS, 352
strategia covered call, 347
strategie opcyjne, 352
zarzadzanie istniejacymi pozycjami,
347
spadkowy, rynek niedZzwiedzia, 26, 112,
128, 145, 228
wzrostowy, rynek byka, 26, 112, 128,
145, 225
trendy ROC, 118
tworzenie
kontraktéw opcyjnych, 46
pozycji pokrytych, 244
stelaza delta neutralnego, 305
typy zlecen, 164
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U

usuwanie rozbieznosci, 114

Vv

VIX, volatility index, 105

W

warto$¢ czasowa, 62, 63
dzienna utrata, 206
opcji, 45, 46, Patrz takze premia opcyjna
rozliczeniowa, 183
wewnetrzna, 63
warunki rynkowe, 57
weryfikacja
historyczna, 145, 150
wsteczna, backtesting, 29, 145
wielkos$¢ pozycji, 155
wizualizacja popytu i podazy, 110
wolumen ETF, 279
wskazanie do wykonania, 48, 56, 193
wskaznik
%b, 119, 124
akumulacji/dystrybucji, ADI, 348
ATR, 120
momentum, 280
PCR, 102
réwnowagi wolumenu, OBV, 348
RSC, 114, 281
sily wzglednej RSI, 96, 117, 348
szerokoS$ci rynku, linia A/D, 93, 94
wolumenu OBV-VBP, 348
zmian ROC, 96, 117, 119, 147, 348
wsp6tczynniki
Fibonacciego, 132
greckie, 66, 70
delta, 304-306
gamma, 304, 305
monitorowanie, 138, 304
wstegi Bollingera, 96, 97, 119, 124, 280, 348
%Db, 119, 124
szerokos$¢, 124
wstrzymanie handlu danym instrumentem, 57
wycena opcji, 40, 66
wygasanie opcji na akcje, 38, 197
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wykonanie
opcji, 56, 163, 170
kupna, 45

rutynowe (autowykonanie), 195
sprzedazy, 46
praw, 198
wykres cenowy
momentum i wstegi Bollingera, 280
wolumen i $rednie kroczace, 279
wykres
dziennej linii wzrostow/spadkéw NYAD, 95
liniowy, 108
OHLC z kanatem regresji, 131
ryzyka dla rozszerzonego stelaza, 300
stupkowy, 120
OHLC, 108
OHLC z linig wsparcia oraz 50-
dniowymi EMA, 128
OHLC z uwzglednieniem ATR,
zmiennosci historycznej
i wskaznika ROC, 123
SPX ze wskaznikiem PCR, 103
Swiecowy, 109
$wiecowy z uwzglednieniem ATR
i zmiennosci statystycznej, 121
tygodniowy z EMA, 115
z linig trendu, 129
Ze zniesieniami i rozszerzeniami
Fibonacciego, 133
zmiennosci historycznej, 273
zmiennoSci implikowanej, 272
wypelnienie zobowiazan, 192, 199
wytrwalosé, 154
wzrost i spadek cen wraz z rynkiem, 93

V4

zabezpieczenie, 30

dlugich pozycji w akcjach, 202

kroétkich pozycji w akcjach, 210
zamykanie pozycji, 44—47
zanik wartosci czasowej, 27
zarzadzanie

emocjami, 397, 400

handlem, 136

kosztami, 159

ryzykiem, 150, 172, 291, 394
zawieranie transakcji, 52
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zlecenia, 53, 162
anulujace, cancel order, 165
czas trwania, 165
czas waznosci, 167
dla opcji kupna, 164
pozycja dluga, 164
pozycja krotka, 164
jakos¢ wykonania, 170
kombinowane, 162, 173
kupna
Buy to Close, 55, 164, 380
Buy to Open, 55, 164
modyfikacja, 165
na debetowy spread pionowy, 238
oczekujace, 58, 171
otwierajace, 163
rola maklera, 162
rynkowe (po kazdej cenie), 164
sprzedazy
Sell to Close, 55
Sell to Open, 55
typu ,,jedno anuluje drugie”, 166, 173
typu ,,modyfikuj lub anuluj”, 165
warunkowe, 172, 173
z limitem
aktywacji (stop-loss) , 150, 164-167
aktywacji na samej opcji, 172
ceny (stop-limit), 164
Z pionowym spreadem, 238
zamykajace, 163
zasady skladania, 163
zmiana wspétczynnikéw greckich, 138
zmienno$¢, 61, 104, 267, 269, 273
historyczna (HV), 68, 119, 140, 182, 370
implikowana (1V), 69, 140, 370
mierzenie, 104
statystyczna, 106, 119
wplyw na ceny opcji, 140
zmiana, 105
zniesienia cen, 132
zysk, 62, 155
akumulacja, 151
maksymalny z opcji, 211
na rynku akcji, 77
realizacja, 150
w handlu opcjami, 78
z wykonania, 205
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