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Witam.

KGHM - Kazdy chyba przyzna, ze jest to_spétka, ktéra byta gtéwnym motorem napgdowym obecne;j
hossy. Rok temu cena akcji byta wyceniana na 28 ztotych. W szczycie, w polowie maja za jedng akcje
inwestorzy placili 137 ztotych, czyli blisko pigciokrotnie wigcej. Przez ten ostatni rok, wzrost ceny na
wykresie byl prowadzony przez lini¢ trendu wzrostowego oraz Srednig 55 sesyjna. Obie te linie zostaly w
biezacym miesigcu przebite w dét. Linia trendu w dniu 12 czerwca przy cenie 87,50, a Srednia w dniu 1
czerwca przy cenie 99 ztotych. Oba te przebicia oznaczaja, ze impuls wzrostowy rozpoczety rok temu zostat
zakoniczony. Otwartg sprawa jest, czy aktualnie spétka rozpoczeta tylko korekte calej hossy, czy tez
rozpoczeto sig odwracanie trendu. Bezpieczniej dla zachowania kapitatu jest zatozy¢ ta druga wersje. Na
wykresie widaé, ze spoika jest bliska wyjscia nad przebita w dét linig trendu spadkowego. Najszybsi
inwestorzy, ktérzy przeswiadczeni sa o dobrej przysztosci spétki, moga w razie przebicia w gore tej linii
zatozy¢, ze przebicie bylo falszywe i zainwestowac¢ w miedziowe akcje. Ja uwazam, ze bezpieczniej jest
przyjac, ze spadek ulegnie odwracaniu dopiero z chwila wyjscia nad Srednig 55 sesyjna. W tej chwili jest ona
na wysokosci 103 ztotych. Ponadto zanotowany spadek wyglada mi na falg A, a obecnie rozpoczeliSmy
odreagowanie, ktére powinno przeksztatci¢ si¢ w fale B, po ktérej nastapi jeszcze spadkowe C. Wnioskuje to
po tym, ze narysowana linia trendu spadkowego miataby za duze pochylenie w dét. Dopiero po
uksztattowaniu nastgpnego szczytu bedzie mozna narysowaé bardziej wiarygodna lini¢ trendu spadkowego.
Wtedy przebicie jej w gérg moze oznaczac, ze spadek mamy za soba. Takie sa moje wnioski ptynace z
wygladu wykresu. Tym nie mniej, zaktadajac, ze wykres ma wolna droge do ponad 100 ztotych, obecny
ewentualny wzrost moze by¢ stosunkowo duzy. O tym, ze nie mamy do czynienia ze zwykla korekta wzrostu
Swiadcza wskazniki. RSI spadt do najnizszego poziomu od roku i przebit w dét pozioma lini¢ wsparcia.
Wskaznik MACD, mato zZe pierwszy raz od roku spadt ponizej linii réwnowagi, to wrecz zanurkowat ponizej
niej. Jeszcze na koniec mata uwaga do wykresu tygodniowego spétki. Wyglada na to, ze wykres chce obronié
szczytowy poziom korpuséw Swieczek tygodniowych z korica stycznia 2006 roku. Wypadaja one na poziomie
84 zlotych. Dopdki tydziefi koiczy si¢ powyzej tego poziomu, to wykres nie zachodzi na poprzednig falg
impulsu wzrostowego. Daje to jeszcze nadziej¢ na korekcyjny charakter spadku.

PKNORLEN - Druga spétka surowcowa, ktoéra napedzata hoss¢ jest PKNORLEN. Z tym, ze w ostatnim
roku jej wzrost byt juz umiarkowany z 42 ztotych do 70 ztotych. Jednak, ponad dwa lata temu cena akcji
spotki byta warta 25 ztotych, wigc wzrost jak na tak duza spétke jest naprawde spory. Na wykresie
zaznaczylem dwie linie trendu wzrostowego. Pierwsza pokazywata tempo wzrostu jakie byto w drugiej
polowie 2004 roku, a druga przez caty 2005 rok. Obydwie te linie zostaly przebite w dét, pierwsza w tygodniu
zakoficzonym 26 maja, a druga w tygodniu zakoficzonym 3 lutego. To drugie przebicie nie powodowato
jeszcze jakis konsekwencji, gdyz jak si¢ poZniej okazato na wykresie powstawata ponad pétroczna
konsolidacja w zakresie 56 — 70 ztotych. Tak ksztaltowata si¢ cena akcji od wrzesnia 2005 do polowy maja
2006 roku. Byly podstawy sadzié, ze ta wolniejsza linia trendu spowoduje, ze wybicie z tej stabilizacji nastapi
w gore. Wraz z jej przebiciem w dot 1 tym samym pokonaniem wsparcia na 56 ztotych nastapita zmiana
Srednioterminowego trendu. Na wykresie zaznaczytem liniami poziomymi wartosci 56 i 70 ztotych. Ta gérna
jest trochg "w powietrzu", gdyz wykres jest liniowy a nie §wieczkowy. Zaktadajac teraz, ze szerokosé
stabilizacji wynosita 14 ztotych, to minimalny spadek po wyjsciu z niej powinien réwniez wynie$¢ 14 ztotych.
W zwiazku z tym, najwczesniej nalezatoby spodziewac si¢ dotka na wykresie przy cenie 42 ztotych.
OczywiScie takie formacje nie zawsze si¢ sprawdzaja, wigc w tym przypadku sygnalem, ze na wykresie
nastepuje poprawa bytby powr6t kursu do zakresu tej ponad pétrocznej konsolidacji, czyli przekroczenie na
koniec tygodnia ceny 56 ztotych. Przy wczorajszym fixingu wynoszacym 46,40 nalezy uznad, ze droga do
takiego sygnatu jest niezmiernie daleka. Juz pierwszy rzut oka na wskazniki tygodniowe pokazuje, ze
zaréwno RSI jak i MACD poprzebijaty w dét wszelkie wsparcia. Jest to kolejny dowdd na to, ze by¢ moze
mamy do czynienia nie tylko ze zwrotem Srednioterminowym, ale i dlugoterminowym. Dlatego uwazam, ze
sytuacja na PKNORLEN jest zdecydowanie bardziej napigta niz na KGHM.



LOTOS - O trzeciej_spdlce surowcowej juz napisze trochg krdcej, gdyz ksztalt wykresu jest bardzo
podobny do PKNORLEN. Tutaj réwniez zostala przebita w dét linia trendu wzrostowego oraz nastapita
potroczna stabilizacja. Odbyta si¢ ona od potowy stycznia do poczatku czerwca 2006. Zakres wahaf w tym
czasie to 49 do 60 ztotych. Jesli odejmiemy te 11 ztotych, jako szerokos¢ stabilizacji od dolnego jej zakresu,
to wyjdzie minimalny zasi¢g spadku na 38 zlotych. Pokrywa si¢ to z dotkiem z potowy pazdziernika 2005
roku. Powoduje to, ze cena 38 ztotych powinna by¢ jesli nie dotkiem, to przynajmniej miejscem, w ktérym
nastapi jakie$ odbicie w gore. Jest to bardzo blisko biezacych cen spotki. W ubiegtym tygodniu mieliSmy juz
ceny ponizej 40 ztotych. Tak jak w przypadku PKNORLEN trwalszej poprawy notowafi nalezy wypatrywac
dopiero z chwila powrotu kursu do przedziatu stabilizacji, czyli po przekroczeniu 49 ztotych. Wskazniki z
wykresu tygodniowego maja krétka historig, ale i tak pokazuja, ze jest to najpowazniejszy spadek od kiedy
akcje spdtki sa notowane na gieldzie.

Pozdrawiam
Andrzej Klempka

Niniejsza analiza jest moja indywidualna ocena sytuacji na rynku i wyrazem wlasnych opinii i nie
stanowi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy PRAWO O PUBLICZNYM OBROCIE
PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI.
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Wykres tygodniowy spotki PKNORLEN :

PKNORLEN [Kurs: 46,40] (+3,80%)| =

-65,00

»00,00

55,00

50,00

-45,00

M%/\

40,00

-35,00

-30,00

2.1ut-2004 1-cze-2004 1-pa-2004 1-1ut-2005 1-cze-2005 3.pa%2005 1-1ut-2006 1-cze-2006

RSI - Relative Strength Index [33.87]]

-70
r60
50

N TN SN A

MACD - Moving Average Conv. Div. [-2.881]|

4.0
r2,0
r0.0

r-2.0

Wykres tygodniowy spétki LOTOS :

LOTOS [0: 43,00 H: 44,50 L: 41,70 C:43,70] (+2,32%)]

55,00

50,00

45,00

40,00

| M

35,00

-30,00

1-1ip-2005 1-wrz-2005 1-li2005 2.5hy-20086 1-mar-2006 1-maj-2006

RSI - Relative Strength Index [40.26]]

A/"—"""\f"/\/\
o ~ h

F80
-70
FG60
-50

MACD - Moving Average Conv. Div. [0.023]|

r4.0
r3.0
r2.0
-1.0
r0.0
r-1.0




