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Dzisiejszy komentarz zaczng od analizy wykresu_tygodniowego indeksu WIG20. Na wykresie tym od razu
wida¢ z jaka skalg hossy mamy do czynienia. Praktycznie od maja ubiegtego roku indeks caty czas pnie si¢ w
gore. Jedyna powazniejsza korekt¢ mieliSmy w paZzdzierniku, gdzie odnotowaliSmy dwa tygodnie spadkéw.
Za tydziei minie 8 miesigcy ciagtego wzrostu, co teraz odpowiada 34 tygodniom, lub 31 tygodniom od czasu
pokonania Sredniej 15 tygodniowej. W tym czasie indeks wzrdst o 56%. Tylko raz w historii indeksu WIG20
przyrost w takim czasie byt wigkszy. Bylo to w 1996 roku. Tak to nie pomytka. Aktualny wzrost w ciagu 34
tygodni przebit juz poprzednie wartosci z 2000 i 2003 roku, ktére byty w granicach 50%. Od zakoriczenia
pazdziernikowej korekty wzrost trwa juz 10 tygodni. W tym czasie indeks wzrdst o 23%. Ostatnio w ciagu 10
tygodni wigkszy wzrost indeks odnotowat w sierpniu 2003. Wéwczas, w szczycie przyrost ten wynidst 31%.
Jeszcze wezesniejszy przypadek tak duzego wzrostu podczas 10 tygodni to jesieri 2001 roku, kiedy to
wskaznik ROC z 10 tygodni osiagnat warto$¢ 25%. W tym drugim przypadku byt to jednak wzrost po bardzo
duzych spadkach. Wszystko to obrazuje z jakim tempem wzrostow mamy do czynienia. Trzeba dosy¢ daleko
w historii WIG20 szukac analogicznych przypadkéw.

W tej chwili przyspieszona linia trendu, trwajacego od maja, na wykresie tygodniowym znajduje si¢ na
poziomie 2508 punktow i jest to w rejonie Sredniej 15 tygodniowej. Najblizsze wsparcie wynika z potowy
ubiegto tygodniowej bialej §wiecy, czyli na poziomie 2747 punktéw. Jest to ponad 100 punktéw ponizej
piatkowego zakoriczenia sesji i pokrywa si¢ z luka hossy z 4 stycznia na 2749 punktéw. Nast¢pnym
wsparciem jest dopiero szczyt z poczatku pazdziernika na 2573 punkty, a jeszcze kolejnym pazdziernikowy
dotek na 2273 punkty. Ta ostatnia wartos¢ wydaje si¢ tak daleko oddalona od indeksu, ze az prawie
niemozliwa do osiagnigcia, a przeciez indeks tam byt zaledwie dwa miesigce temu. Warta odnotowania rzecza
z wykresu tygodniowego jest fakt, ze indeks przebywa nad $rednia 55 tygodniowa od 23 maja 2003 roku,
czyli blisko 3 lata. W tym czasie Srednia ta byla testowana dwukrotnie, w sierpniu 2004 1 w maju 2005.
Odstep pomiedzy tymi datami wynosi 9 miesigcy. Okres dziewigciu miesigcy na polskiej gietdzie jest czesto
czasem cyklu gietdowego. Oznacza to, ze w takim odstgpie czasu wystgpuja na wykresie indeksu WIG20
bardzo istotne dotki lub szczyty. Dziewigé miesigcy przed sierpniem 2004 takze byt istotny dotek, czyli byto
to w listopadzie 2003, a jeszcze 9 miesigcy wczesniej na przetomie lutego i marca byt dotek calej bessy. Z
tego ptynie wniosek, ze w potowie lutego powinni§my mie¢ cykliczne dno ( raczej dno a nie szczyt ) na
WIGu20. Dwa poprzednie dna wypadty na Sredniej 55 tygodniowej, wiec by¢ moze i tym razem jest to punkt
docelowy nadchodzacej korekty. Mniej wigcej zgadzatoby sig to z rekordowym czasem, ktéry uptynie od
chwili przecigcia Sredniej 15 tygodniowej. Tyle méwi teoria cykli naszej gieldy oraz statystyka jej zachowar.
Na razie mamy bardzo mocna hossg i trudno wyobrazié¢ sobie jaki§ mocniejszy spadek na gieldzie, tym
bardziej, ze tak jak pisalem w komentarzach dziennych "pociag ekspresowy" nie zawraca w miejscu, lecz
potrzebuje czasu aby zwolni¢ i zmieni¢ kierunek. O mozliwos$ci spadku nalezy pamigtaé, ale na razie
korzystac z tej wielkiej hossy z jaka mamy do czynienia.

Na koniec chcg przedstawic tabelg osiagnig¢ indeksu WIG20 w pierwszym tygodniu roku w poréwnaniu z
wynikami stycznia i calego roku. W ponizszej tabeli pierwsza rubryka to kolejny rok kalendarzowy, nast¢pna
to wynik indeksu WIGu20 w pierwszym tygodniu roku, trzecia to wynik WIGu20 w miesiacu styczniu, a
ostatnia to wynik WIGu20 w calym roku. Wszystkie te wyniki sa podane w procentach.

I tydzieni roku styczen caty rok
1995 +0,5 -17,2 +8,2
1996 49,9 +38.,6 +45,1
1997 +7,6 +14.,8 +3,1
1998 -6,3 +0,9 -16,5
1999 +15,6 +8.8 +44,1
2000 +8,1 +6,8 +1,6
2001 -1,7 24 =335
2002 +16,1 +19,6 -2,7
2003 +3.0 5,1 +34,0
2004 +4.9 +3,7 +24,5
2005 -29 -3,7 +35.5

Z tabeli tej wynika, ze na 12 lat historii indeksu WIG20, pie¢ razy wynik pierwszego tygodnia stycznia byt
lepszy od ubiegtego tygodnia, kiedy to indeks wzrdst o 7,5%. Byly to lata 1996, 1997, 1999, 2000 i 2002. W
kazdym z tych lat mozna doczepi€ si¢ do czegos jesli chodzi o osiagnigcia indeksu. W 1996 roku wynik



roczny praktycznie niewiele r6zni si¢ od wyniki stycznia. Oznacza to, ze hossa styczniowa praktycznie
wyczerpala mozliwosci dalszego wzrostu WIG20. W 1997 roku wynik roczny jest gorszy zaréwno od wyniku
styczniowego jak 1 wyniku z pierwszego tygodnia roku. W 1999 roku wynik stycznia jest gorszy od wyniku z
pierwszego tygodnia roku. W 2000 roku wynik zaréwno stycznia jaki i catego roku byt gorszy od tego z
pierwszego tygodnia. W 2002 roku wzrost z pierwszego tygodnia roku zostat niewiele poprawiony do korica
stycznia, a wynik catoroczny sam méwi za siebie. Druga sprawa jaka dotyczy tych pigciu lat to fakt, ze tylko
w 1996 1 1997 roku wynik z pierwszego tygodnia roku zostal wyraZznie powigkszony w poréwnaniu do
wyniku catego miesigca. W 1999 i 2000 roku wynik stycznia jest gorszy od wyniku pierwszego tygodnia a w
2002 zostal on niewiele poprawiony. Wynika z tego, ze hossa z pierwszego tygodnia roku niekoniecznie
przektada sig¢ zar6wno na wynik calego stycznia jak i danego roku. Obecnie przedstawiane s3 nam w prasie
Swietlane perspektywy dla naszej gietdy. Ja nie neguje, ze tak moze bedzie, ale przy tak powszechnie dobrych
nastrojach, zawsze zapala si¢ u mnie z6lte Swiatto ostrzegawcze. Dzisiaj, w tym komentarzu zawartem kilka
moich zastrzezen dotyczacych kontynuacji wzrostu w najblizszym okresie. Przy takiej skali wzrostu jaki
mieliSmy w ubiegltym tygodniu nikt nie zdecyduje si¢ utrafi¢ w szczyt lub powiedzieé, gdzie on bedzie.
Obecna hossa famie kilka sprawdzonych wcze$niejszych regut zachowania indeksu, wigc tym trudniej jest to
stwierdzié. Jednak te kilka tematéw, ktére dzi$ poruszylem ma na celu zwrdcenie wszystkim uwagi na fakt, ze
w takiej hossie nie mozna bezkrytycznie i z hurra optymizmem uczestniczyé w niej, lecz wiedzieé, ze w
przesztosci rzadko kiedy tak pigkny scenariusz trwat przez dtuzszy czas.

Pozdrawiam
Andrzej Klempka

Niniejsza analiza jest moja indywidualna oceng sytuacji na rynku i wyrazem wlasnych opinii i nie
stanowi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy PRAWO O PUBLICZNYM OBROCIE
PAPIERAMI WARTOSCIOWYML.
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