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Wykresy Swiecowe
rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Anna Gdakowicz"

Streszczenie: Rynek nieruchomosci mieszkaniowych jest jednym z elementéw rynku kapitalowego. Wiele zja-
wisk obserwowanych na rynku kapitatowym znajduje odzwierciedlenie na rynku nieruchomosci. Narzedziami
wspomagajacymi proces inwestycyjny na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie jest migdzy innymi
analiza techniczna, a opracowane metody umozliwiaja okreslenie ksztattowania sig cen aktywow w przysztosci,
na podstawie notowan historycznych.

Ze wzgledu na duze podobienstwo zachodzacych zjawisk na rynku kapitalowym oraz rynku nieruchomosci pod-
jgto probe implementacji wykresow $wiec japonskich (jednego z elementow metody §wiec japonskich) na rynek
nieruchomosci. W artykule przedstawiono napotkane problemy zwiazane z zastosowaniem wykresow $wieco-
wych oraz mozliwe interpretacje w analizie rynku nieruchomosci mieszkaniowych na przyktadzie Szczecina.

Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci mieszkaniowych, wykresy swiec japonskich

Wprowadzenie

Wyjatkowy charakter nieruchomosci jako towaru powoduje, ze rynek nieruchomosci
znacznie rdzni si¢ od pozostatych rynkéw. Jest rynkiem mniej przejrzystym, gorzej zorga-
nizowanym, trudniejszym do badania i analizy.

Rynek nieruchomosci jest niejednolity i w zaleznosci od przyjetego kryterium wyroznia
si¢ rozne jego przekroje (Kucharska-Stasiak 1997). Biorac pod uwagg rodzaje nieruchomosci,
mozna rozpatrywac rynek w przekroju przedmiotowym, wyrdzniajac: rynek nieruchomosci
mieszkaniowych, rynek nieruchomos$ci komercyjnych, rynek nieruchomos$ci przemysto-
wych, rynek nieruchomosci rolnych oraz rynek nieruchomosci specjalnego przeznaczenia.
Najlepiej rozwinigty jest rynek nieruchomosci mieszkaniowych, poniewaz zdecydowanie
najwigcej lokali mieszkalnych jest przedmiotem obrotu cywilnoprawnego. Transakcje
kupna—sprzedazy nieruchomosci nie dotycza towaru (mieszkania), tylko prawa przystuguja-
cego do danej nieruchomosci. Zmienia si¢ wowczas wiasciciel, ale nieruchomosc¢ dalej pozo-
staje w tym samym miejscu. Obrot nieruchomosciami mieszkalnymi polega wigc na obrocie
wybranymi prawami rzeczowymi: prawem wilasnosci nieruchomosci (tzw. petna wiasnosé
lub wlasnos$¢ hipoteczna), spotdzielczym wlasnosciowym prawem do lokalu mieszkalnego

oraz prawem do domu jednorodzinnego w spotdzielni mieszkaniowe;.
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Prawo wtasno$ci jest prawem najszerszym, ktore pozwala wiascicielowi korzysta¢ z nie-
ruchomosci oraz rozporzadzaé nia z wyltaczeniem innych oso6b. Wiasciciel prawa whasnosci
do lokalu mieszkalnego ma wigc prawo do posiadania danej nieruchomosci, prawo do
korzystania z rzeczy (prawo do zamieszkiwania w lokalu), prawo do pobierania pozytkéw
(np. pobierania dochodow z tytutu wynajmu lokalu), prawo do dyspozycji faktycznych (np.
zmiany uktadu $cian wewnatrz samodzielnego lokalu), prawo do wyzbycia si¢ rzeczy (np.
w wyniku sprzedazy, zamiany, zrzeczenia si¢ wlasnosci, rozporzadzenia rzecza na wypadek
$mierci), prawo do obciazenia rzeczy np. do ustanowienia hipoteki na lokalu (Bonczak-
-Kucharczyk 2000). Ustanowienie prawa wlasnosci na nieruchomosci mieszkalnej wymaga
urzadzenia ksi¢gi wieczystej 1 kazda zmiana wlasciciela musi by¢ tam odnotowana.

Wtasno$ciowe spotdzielcze prawo do lokalu mieszkalnego oraz prawo do domu jedno-
rodzinnego w spotdzielni mieszkaniowej naleza do grupy praw nazywanych ograniczo-
nymi prawami rzeczowymi. S prawami zbywalnymi, przechodzacymi na spadkobiercéw
i podlegaja egzekucji. Wigkszo$¢ praw i obowiazkow posiadaczy spotdzielezych praw do
lokalu badZ domu jednorodzinnego reguluja Prawo spotdzielcze i Ustawa o spotdzielniach
mieszkaniowych oraz statuty spoldzielni. Spotdzielcze wtasno$ciowe prawo do lokali moze
by¢ wpisane do ksiag wieczystych (ale nie musi), a takze mozna na nim ustanowi¢ hipoteke.

Rynek nieruchomosci jest rynkiem niedoskonatym, szczegélnie w por6wnaniu z rynkiem
kapitatlowym. Ten ostatni jest uwazany za rynek zblizony do rynku doskonatego. Transakcje
na rynku kapitatowym sa (najczesciej) dokonywane w jednym miejscu i jednym czasie,
eliminujac przypadkowe zaktocenia wynikajace z interwaldw czasowych migdzy transak-
cjami, co ma miejsce na rynku nieruchomosci. Przedmiotem obrotu na rynku kapitatlowym
sa standaryzowane towary lub dokumenty, co eliminuje przypadkowos$¢ cen wywotana
zmiennymi gustami, moda lub skuteczna reklama. W efekcie na ceng maja wptyw rzeczy-
wiste zjawiska ekonomiczne, jak kondycja gospodarki czy warto$¢ towaru. Natomiast rynek
nieruchomosci mieszkalnych jest rynkiem, na ktorym transakcje zawiera si¢ w roznych
miejscach i czasie, a informacje dotyczace zawartej transakcji nie sq od razu powszechnie
znane. Nieruchomosci staja si¢ przedmiotem obrotu zdecydowanie rzadziej, poniewaz ich
zakup jest zwigzany ze stosunkowo duzymi srodkami kapitalowymi. Dodatkowo kazda
nieruchomos$¢ cechuje rzadkos$¢ i niepowtarzalno$é — kazda jest inna.

Inne cechy potwierdzajace niedoskonato$¢ rynku nieruchomosci, w poréwnaniu
z rynkiem kapitalowym, to: stato$¢ nieruchomosci w miejscu, wrazliwos¢ wartosci nieru-
chomos$ci na zmiany w otoczeniu, wymdg dysponowania duzymi §rodkami finansowymi
(réwniez zdolnoscia kredytowa), czesto nieracjonalne zachowanie kupujacych i sprzedaja-
cych, ktorzy decyzji nie podejmuja tylko i wylacznie na podstawie ceny, trudno$¢ zorga-
nizowania przejrzystej informacji o nieruchomosciach, nieformalny charakter informacji,
niedoinformowanie uczestnikow transakcji, duze réznice cen pomigdzy podobnymi, ale
mato poréwnywalnymi nieruchomosciami, stato$¢ podazy nieruchomosci w krotkim
okresie, wplyw sposobu uzytkowania na warto$¢ oraz zréznicowany sposob finansowania
transakcji na rynku nieruchomosci (zrodta wlasne, kredyt, emisja akcji czy obligacji).
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Pomimo wymienionych odmiennych elementéw dla rynku kapitatlowego i rynku
nieruchomosci ten ostatni jest uwazany za jedna z bardzo waznych sktadowych rynku
kapitatowego.

Podejmujac decyzjg o zakupie mieszkania, przeprowadza si¢ analiz¢ fundamentalna tej
nieruchomosci. Kupujacy zwracaja uwage na lokalizacj¢ nieruchomosci, jej stan techniczny,
sasiedztwo, wyposazenie, wysoko$§¢ comiesigcznych optat, sposob zarzadzania i wiele innych
czynnikéw. Mozna wigc stwierdzié, ze analiza fundamentalna — znana z literatury rynku
kapitatowego — znalazta zastosowanie na rynku nieruchomosci. A co z analiza techniczng?
Czy jej wykorzystanie na rynku nieruchomos$ci ma uzasadnienie? Wszak cena jednego metra
kwadratowego mieszkania zalezy rowniez od oczekiwan i przewidywan uczestnikdéw rynku
co do przyszlego jej poziomu, szczegdlnie gdy mieszkanie kupowane jest jako inwestycja,
a nie w celu zaspokojenia wlasnych potrzeb bytowych.

Jedna z ciekawych metod analizy technicznej wykorzystywanych na rynku kapitalowym
i mozliwa do wykorzystania na rynku nieruchomosci jest metoda §wiec japonskich. Wykresy
$wiec mozna wykresla¢ dla cen nieruchomosci (przy pewnych zatozeniach), a ich znaczenie
dla analizy tego rynku zostanie omowione w dalszej cze$ci artykutu. Celem artykutu jest
sprawdzenie przydatnos$ci wykresow §wie¢ japonskich w analizie rynku nieruchomosci.
Badanie przeprowadzono na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w prawobrzeznej czgsci
Szczecina w okresie 1995-2002.

1. Metoda Swiec japonskich

Metoda §wiec japonskich jest jedna z metod analizy technicznej. Jej poczatki si¢gaja sie-
demnastowiecznej Japonii. Zostata rozwinigta przez Homma — japonskiego kupca ryzu.
Zauwazyt on, ze wptyw na ceng ryzu z przysztych zbioré6w ma nie tylko wysoko$¢ przysztych
plondw, lecz takze oczekiwania, przewidywania i spekulacje na ten temat. Rozréznit warto$é
od ceny ryzu. Homma dysponowat danymi historycznymi cen ryzu z kilkudziesigciu lat
i jako pierwszy analizowat ceny w przesztosci, aby na ich podstawie prognozowaé zmiany
trendu cen w przysztosci (Nisson 1996).

Metoda $wiec japonskich bardzo dtugo byta domena Japonczykow, nieznana §wiatu za-
chodniemu. Dopiero w 1991 roku Steve Nisson opublikowal pierwsza anglojezyczna ksiazke
przyblizajaca te metode (Nisson 1991). Od tego momentu metoda $wiec japonskich weszta na
state do kanonu metod analizy technicznej (Tarczynski 1997; Murphy 1999), a w literaturze
pojawito si¢ wiele pozycji po§wigconych tylko temu zagadnieniu (Bulkowski 2008; Lempart,
Zalewski 2013).

Wykresy $wiec ciesza si¢ duza popularnoscia wsrdéd zachodnich analitykéw, poniewaz
umozliwiajq analiz¢ kréotkoterminowa, czasami trwajaca krocej niz osiem sesji. Analize
$wiec mozna z tatwoscia taczy¢ z innymi metodami analizy technicznej. Metoda $wiec
japonskich pozwala na wizualizacj¢ notowan. Wykresy §wiec sa bardzo przejrzyste — poza
informacja o poziomie cen otwarcia i zamknigcia notowan oraz cenach minimalnej i maksy-
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malnej — kolory §wiec wskazuja, czy rynek ma charakter popytowy, czy podazowy. Metoda
$wiec japonskich uznawana jest rowniez za skuteczna w przewidywaniu zmian trendu (7he
Art of Candlestick Charting). Weir (2006) zauwaza, ze metoda §wiec dostarcza rowniez
narzedzi pomocnych w mierzeniu wptywu emocji na rynek.

Badacze nie sa zgodni co do przydatnosci tej metody w praktyce analitykéw rynku
kapitatowego. Za wartosciowa jest uwazana przez m.in. Caginalpa i Laurenta (1998), Goo
iin. (2007), Goszczynskiego (2008), Lu i Shiu (2011, 2012), Lu i in. (2012), Lu i Chena (2013).
Inni nie potwierdzili jej skuteczno$ci w przewidywaniu poziomoéw przysztych cen (Marshall
iin. 2006; Zakidalski 2012), jednak autorzy podkreslali, ze znaczenie ma rodzaj rynku, na
ktorym testuje si¢ przydatno$¢ metody swiec japonskich.

Do konstrukcji wykresu $wiecowego potrzebna jest znajomos$¢ (podobnie jak dla
innych wykreséw analizy technicznej) ceny otwarcia, ceny zamknigcia oraz maksymalnej
i minimalnej ceny w danym okresie. Okres analizy mozna dowolnie modyfikowac. Jezeli
dane na to pozwalaja, mozna bada¢ $wiece japonskie w uktadzie zaréwno dniowym, jak
i tygodniowym, miesi¢gcznym czy kwartalnym.

Glownym elementem $wiecy jest korpus. Pokazuje roznice miedzy ceng otwarcia i ceng
zamknigcia. Dla tatwiejszej analizy wizualnej korpus jest wypetniony kolorem (rysunek 1).
Biaty kolor wskazuje na wyzsza ceng¢ zamknigcia niz otwarcia (rynek byka), czarny na-
tomiast $wiadczy, ze zamknigcie nastapito ponizej ceny otwarcia (rynek niedzwiedzia).
Wykorzystanie koloru w korpusach §wiec, ktore pozwala na pierwszy rzut oka ocenic relacje
popytu i podazy, jest ogromna pomoca przy analizie notowan cen. Cienkie linie powyzej
korpusu nazywane sa cieniami, wtosami lub knotami.

/ Maksimum

Zamkniecie \ / Otwarcie

Gorny cien

< Korpus Swiecy ->

Otwarcie Dolny cief Zamknigcie

Minimum

Biaty korpus Czarny korpus

Rysunek 1. Konstrukcja wykresu $wiec japonskich

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W wykresach §wiec istotne sa zarowno formacje Swiecowe, jak i pojedyncze Swiece.
Wazne jest, czy korpus jest duzy, czy maty. Duza rozpigto$¢ ceny otwarcia i zamknigcia
okres$lana jest ,,dtugimi dniami” (rysunek 2) i nie ma znaczenia, czy korpus §wiecy jest
w kolorze biatym, czy czarnym. Dtugie korpusy §wiec czgsto wskazuja mozliwo§¢ zmiany
trendu, szczegolnie jezeli korpus jest co najmniej trzy razy dtuzszy od korpusu $wiecy
w poprzednim okresie.

Krotkimi dniami okresla si¢ §wiece dla notowania charakteryzujacego si¢ mala rdéznica
pomigdzy cena zamknigcia a ceng otwarcia. Takie §wiece nazywa si¢ rowniez szpulkami.
Wskazuja one na niezdecydowanie rynku i niezrownowazenie sit popytu i podazy.

Szczegdlnym przypadkiem sa §wiece doji, ktore powstaja gdy cena otwarcia jest rowna
(lub prawie rowna) cenie zamknigcia. Doji nabieraja znaczenia, gdy wystgpuja po dtuzszym
wzrocie lub spadku i moga byé zapowiedzia zmiany trendu. Swieca doji o dtugim cieniu
dolnym i gornym oznacza niezdecydowanie rynku. Im dtuzszy jest goérny cien w $wiecy
doji nazywanej nagrobkiem, tym silniejsza jest oznaka bessy. Wazka doji sktada si¢ tylko
z dhugiego dolnego cienia, a jej wystapienie wskazuje na zblizajaca si¢ hosse.

Dlugie dni Krotkie dni Swiece doji

Rysunek 2. Rodzaje $wiec

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na uwage zastuguja rowniez cienie §wiec, chociaz za najwazniejszy element §wiecy
uznawane sa korpusy. Dtugi gérny cien §wiecy pojawiajacej si¢ na wysokim poziomie
cenowym wskazuje na zanikanie popytu lub silng podaz i zapowiada znizke¢ cen. Dtugi
dolny cien §wiecy na niskim poziomie cenowym §wiadczy o stabnacej sile podazowej i jest
zapowiedzia zwyzki. Swieca, ktorej oba cienie sa dtugie, nazywana jest §wieca wysokiej
fali. Jej pojawienie wskazuje na chwiejna rownowagg sit podazowych i popytowych rynku.

W metodzie §wiec japonskich opracowano caty zestaw formacji, ktérych analiza wska-
zuje na odwrocenie badz kontynuacje trendu (Nisson 1991, 1996; Murphy 1999; Bulkowski
2008; Lempart, Zalewski 2013). Wyrdznia si¢ formacje sktadajace si¢ od jednej do pigciu
$wiec. Poza charakterystycznym ulozeniem $§wiec tworzacych formacjg istotne jest, czy dany
uktad wystapit przy trendzie wzrostowym, czy malejacym.
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Za formacje skutecznie informujace o rynku byka uznano:

1) dhugi biaty korpus — biata Swieca nabiera dodatkowego znaczenia, gdy jest co naj-
mniej trzy razy dtuzsza od poprzedniej §wiecy;

2) mlot — wyrdznia si¢ dlugim dolnym cieniem, jego wystapienie po silnym trendzie
spadkowym jest sygnatem do zwrotu w gorg;

3) formacja przenikania — ztozona z dwoch $§wiec, cena zamknigcia biatego korpusu
znajduje si¢ powyzej srodka czarnego korpusu poprzedzajacej go czarnej Swiecy;

4) formacja objgcia hossy (linia pochtaniajaca) — sktada sig¢ z dwoch swiec, formacja
istotna, gdy wystepuje po trendzie spadkowym, korpus bialej Swiecy w catosci
zakrywa czarny korpus poprzedzajacej §wiecy;

5) harami — uktad dwoch $wiec, w ktorym pierwszy dtugi, czarny korpus obejmuje
szpulke (lub doji).

Zapowiedzia rynku malejacego — rynku niedzwiedzia — sa formacje:

1) dtugi czarny korpus — podobnie jak biata Swieca dla rynku byka, dtugi czarny korpus
jest oznaka tendencji malejacej, szczegdlnie gdy korpus jest dluzszy co najmniej trzy-
krotnie od korpusu poprzedzajacej go §wiecy oraz wystapi po dtugo trwajacej zwyzce;

2) wisielec — §wieca o bardzo dtugim dolnym cieniu, wazny sygnat odwrocenia trendu,
gdy wystapi po trendzie wzrostowym, na szczycie impulsu;

3) spadajaca gwiazda — §wieca z dlugim gérnym cieniem zapowiada trend spadkowy,
jezeli wystapi po trendzie wzrostowym i bedzie potwierdzona przez §wiecg prospad-
kowa, moze mie¢ bialy lub czarny korpus;

4) zastona ciemnej chmury — sktada si¢ z dwoch $wiec, cena zamknigcia czarnej §wiecy
znajduje si¢ ponizej Srodka korpusu poprzedzajacej go biatej Swiecy;

5) formacja objgcia bessy — zlozona z dwoch $wiec, nabiera silnego znaczenia, gdy
wystapi po trendzie wzrostowym, czarna §wieca w catosci pochtania poprzedzajaca
ja biala $wiece.

2. Analiza rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Przeprowadzajac analiz¢ techniczna na rynku kapitalowym, obserwuje si¢ ceng osiagana przez
jeden rodzaj papieru wartosciowego. Na rynku nieruchomosci konkretna nieruchomos¢ moze by¢
przedmiotem obrotu tylko raz w ciagu nawet kilkudziesigciu lat. Analizy wymagajace znajomosci
cen przeprowadza si¢ zatem na podstawie segmentu rynku nieruchomosci i wykorzystuje sig
ceny osiagane przez nieruchomosci podobne. W artykule zastosowano metodg §wiec japonskich
na rynku nieruchomosci lokalowych o przeznaczeniu mieszkalnym. Rynek mieszkaniowy to
segment rynku nieruchomosci, ktory charakteryzuje si¢ najwicksza liczba zawieranych transakcii.
Charakteryzuje si¢ rowniez najwigksza poréwnywalnoscia danych. Obszar badawczy ograniczono
do prawobrzeznej czgsci Szczecina, poniewaz wystepuje tam stosunkowo jednorodna zabudowa
mieszkaniowa (wysokie budownictwo spotdzielcze). Badanie przeprowadzono na podstawie
danych jednostkowych transakcji kupna—sprzedazy lokalami o przeznaczeniu mieszkalnym
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w prawobrzeznej czesci Szczecina w okresie 1995-2002!, uzyskane z I1I Urzedu Skarbowego
w Szczecinie. Analizowano ceng sprzedazy jednego metra kwadratowego mieszkania.

Sporzadzenie wykresu §wiec japonskich dla rynku kapitalowego wymaga znajomosci
ceny minimalnej i maksymalnej oraz cen otwarcia i zamknigcia w danym okresie dla danego
dobra. W przypadku rynku nieruchomosci, na ktéorym transakcje sa zawierane nieregularnie
1 z16zna czgstotliwoscia, nalezy odpowiednio ustali¢ okres analizy, aby mozna bylo wyzna-
czy¢ wymienione ceny i aby dane nie byly zbytnio zagregowane. Empiryczne wykorzystanie
metody $wiec japonskich przeprowadzono w miesigcznych okresach. Zbyt mata liczba
transakcji nie pozwolila na wyznaczenie cen tygodniowych i dniowych.

Ceng otwarcia ustalono na poziomie ceny jednego metra kwadratowego uzyskanego
w pierwszym dniu analizowanego okresu, w ktorym nastapita transakcja kupna—sprzedazy.
W przypadku kilku transakcji zawartych jednego dnia na poczatku okresu ceng otwarcia
obliczono jako $rednia arytmetyczna zanotowanych cen jednego metra kwadratowego.
Analogicznie postapiono, okreslajac ceng zamknigcia — byta to cena zanotowana w ostatnim
dniu analizy lub (w przypadku wigkszej liczby transakcji) $Srednia arytmetyczna cen transakcji
zawartych w ostatnim dniu analizy. Cena zamknigcia w jednym okresie nie byla tozsama
z ceng otwarcia w nastgpnym okresie. Cena maksymalna (minimalna) to najwyzsza (najnizsza)
notowana cena jednego metra kwadratowego lokalu mieszkalnego w danym miesiacu.

Na rysunku 3 przedstawiono wykres §wiecowy dla ceny jednego metra kwadratowego
mieszkania w prawobrzeznej czesci Szczecina w okresie od stycznia 1995 do grudnia 2002 roku.
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Rysunek 3. Swiece japoniskie rynku nieruchomosci mieszkalnych w prawobrzeznej czeéci Szcze-
cina w latach 1995-2002

Zrédto: opracowanie wiasne.

! W analizie technicznej wymagana jest znajomo$¢ jednostkowych transakeji wszystkich obiektow podlegajacych
transakcji kupna—sprzedazy w danym okresie. Poniewaz dysponowano takimi danymi w odniesieniu do nieruchomosci
mieszkalnych (badanie catkowite) za okres 1995-2002, zdecydowano si¢ zawgzi¢ analizg tylko do tych lat.
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Rynek nieruchomosci lokalowych o przeznaczeniu mieszkalnym byt w analizowanym
okresie w chwiejnej rownowadze. Swiadcza o tym dhugie cienie dolne i gorne poszczegolnych
$wiec, czyli §wiece wysokiej fali. Gdy swiece wysokiej fali pojawiaja si¢ po trwajacym jakis
czas trendzie (zwyzkowym badz malejacym), mowi sig, ze rynek traci wyczucie kierunku.
Rynek nieruchomosci mieszkalnych wydaje si¢ zdezorientowany w calym okresie analizy.
Dodatkowo mato stabilna sytuacj¢ na rynku mieszkan potwierdza wystgpujaca duza liczba
szpulek (§wiec o krotkich korpusach).

Na wykresach S§wiec japonskich sporzadzonych dla rynku kapitalowego tendencja
wzrostowa lub malejaca jest wyraznie zaznaczona. Kiedy cena ro$nie, nast¢puja po sobie
kolejne biale §wiece, w przypadku spadku ceny przewazaja $wiece o czarnych korpusach.
Na rynku nieruchomosci mieszkalnych nie ma takiej zaleznos$ci. Na poczatku analizowanego
okresu (do sierpnia 1995) wystegpuje szereg swiec o czarnych korpusach (ktore wskazuja na
przewage podazy i zapowiadaja nizsze ceny), a kazda kolejna Swieca pojawia si¢ na coraz
wyzszym poziomie cenowym. Taka sytuacja obserwowana jest rowniez w okresach od maja
do wrzesnia 1998 i od lipca 1999 do marca 2000 roku.

Narysunku 3 mozna si¢ dopatrzy¢ wystgpowania formacji §wiec omowionych w punkcie 1.
W styczniu 1996 roku wystapita dtuga biata Swieca o korpusie trzykrotnie wigkszym od
poprzedniej §wiecy, $wiadczaca o trendzie wzrostowym. Kolejna Swieca potwierdzita wzrost
cen, byla jednak jednoczes$nie zapowiedzia spadku cen w nastgpnym okresie (formacja
wisielec). Dtugie biale Swiece pojawily si¢ jeszcze w sierpniu 1996 i marcu 1998 roku.

Formacjg przenikania zapowiadajaca trend wzrostowy obserwowano w okresach kwie-
cien—maj 1996, listopad—grudzien 1996, czerwiec—lipiec 1997, pazdziernik—listopad 1997
oraz grudzien 1997 — styczen 1998.

Zanotowano rowniez formacje wskazujace na rynek niedzwiedzia, czyli spadek cen.
Formacja zastona ciemnej chmury pojawila si¢ w okresach: kwiecien—maj 1999, kwie-
cien—maj 2000, pazdziernik—listopad 2001, czerwiec—lipiec 2002. Formacje objecia bessy
zaobserwowano na przetomie 1998 i 1999 roku.

W poczatkowych miesiacach analizowanego okresu przewazaty formacje sugerujace
wzrost cen, natomiast od 1999 roku przewazaly formacje zapowiadajace rynek malejacy.

Uwagi koncowe

Metoda $wiec japonskich jest dos¢ tatwa w aplikacji, poniewaz jej zastosowanie nie wymaga
skomplikowanych obliczen. Jej zaleta jest prostota oraz przejrzysto$¢ wizualizacji, chociaz
poszukiwanie formacji zapowiadajacych zmiang tendencji cen wymaga pewnej wprawy.
Jedno spojrzenie na wykres przedstawiajacy $wiece japonskie pozwala na wysnucie wnio-
skow dotyczacych ksztattowania sig cen: czy wystgpuje tendencja malejaca, czy rosnaca,
jaki byt poziom cen oraz jakie bylo zréznicowanie cen w poszczegodlnych okresach czasu.
Notowania cen na zblizonym poziomie w jednym interwale czasowym skutkuja swiecami
o krotkich cieniach. Duza rozbiezno$¢ cen analizowanego dobra zaznaczona jest jako Swieca
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o dlugim dolnym i gérnym cieniu. Ponadto $wiece japonskie pozwalaja na identyfikacje
jednostek nietypowych, odbiegajacych znaczaco od zbiorowosci — zar6wno na plus, jak i na
minus, co w przypadku rynku nieruchomosci moze wskazywac¢ na zachowania spekulacyjne.
Na podstawie wykreséw §wiecowych z tatwo$cia mozna stwierdzi¢, czy analizowany rynek
byt rynkiem rosnacym — rynkiem byka (biate §wiece), czy rynkiem malejacym — rynkiem
niedzwiedzia (czarne $wiece).

Wykorzystanie $§wiec japonskich do analizy technicznej rynku nieruchomosci
mieszkalnych w prawobrzeznej czgSci Szczecina pozwolito na stwierdzenie, ze rynek
w analizowanym okresie byt w stanie poszukiwania réwnowagi. W poszczegdlnych mie-
sigcach wystgpowato duze zréznicowanie cen (szczegoélnie od potowy 1997 roku). Ceny
jednego metra kwadratowego lokalu mieszkalnego rosty do konca 1999 roku. W latach
2000-2001 notowano niewielki spadek cen, a w 2002 roku ponowny ich wzrost. Wykres
$wiec japonskich (w przeciwienstwie do wykresow $redniej lub mediany cen powszechnie
stosowanych na rynku nieruchomosci) pozwala z tatwoscia zauwazy¢ jednostki nietypowe,
odbiegajace od gtéwnego nurtu notowan (np. w maju 1997 zanotowano ceng 2500 zt za
metr kw.). Jednostkowe notowania cen znaczaco wyzsze lub nizsze od trendu wskazuja na
duza rolg czynnika ludzkiego i jego sktonnosci na rynek nieruchomosci. Wiele transakeji
jest zawieranych pod wpltywem emocji, ktére powoduja, ze kupuje si¢ nieruchomos$é po
nieracjonalnie wysokiej cenie (ale na przyktad znajduje si¢ w modnej dzielnicy). Potwierdza
to spostrzezenie Deborah J. Weir (2006), ze metoda $wiec japonskich moze bada¢ wptyw
emocji na rynek (a szczegolnie na rynek nieruchomosci).

Z obowiazku badacza nalezy zwrdci¢ uwage rowniez na pewne problemy zwiazane ze
stosowaniem metody §wiec japonskich. Swiece japonskie nie daja jednoznacznych odpowie-
dzi co do poziomu cen nieruchomosci w kolejnych okresach. Przyczyn takiej sytuacji nalezy
upatrywaé w kilku (opisanych ponizej) charakterystycznych dla nieruchomosci cechach.
Przy czym nalezy zaznaczy¢, ze z podobnymi problemami spotyka si¢ wigkszo$¢ badaczy
zajmujacych si¢ rynkiem nieruchomosci (Fory$, Kokot 2001). Wigkszo$¢ uczestnikow rynku
kupuje mieszkanie, kierujac si¢ innymi przestankami, a nie tylko oczekiwaniem wzrostu
ceny tego lokalu. Swiece japonskie sa kreslone na podstawie cen transakcyjnych roznych
lokali mieszkalnych — jednostek podobnych (na rynku kapitalowym sa to ceny osiagane
przez jedno dobro). Ustalenie warunkow zawarcia transakcji kupna—sprzedazy pomiedzy
stronami nie jest jednoznaczne z podpisaniem aktu notarialnego. Czgsto pomigdzy tymi
dwoma czynno$ciami mija pewien okres, dlatego cena lokalu mieszkalnego zawarta w akcie
notarialnym jest faktycznie cena wynegocjowana jakis czas wezesniej. Dostep do jednostko-
wych cen transakcyjnych jest opdzniony i ograniczony, a podejmowanie decyzji o inwestycji
na podstawie nieaktualnych danych nie jest mozliwe.

Interpretacja wykreséw Swiecowych na rynku nieruchomosci ro6zni si¢ od interpretacji
na rynku kapitalowym. Wykresy te znajduja jednak zastosowanie na rynku nieruchomosci
i moga by¢ forma prezentacji trendoéw cen i sposobem na pozyskanie dodatkowych informa-
cji o rynku (opisanych powyzej), szczeg6lnie w analizie ex post.
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JAPANESE CANDLESTICK CHARTING RESIDENTIAL REAL ESTATE MARKET

Abstract: The real estate market is regarded as a part of the capital market. There are many tools that support
the process of investing on the stock exchange, such as a technical analysis. There are also proven methods that
help predict future prices of assets on the basis of their historic quotations.

The article is an attempt to transfer the Japanese method of candlestick charting used in the technical analysis
of securities onto the real estate market.

Keyword: Japanese candlestick charting, residential real estate market



