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Witam.

Dzisiejszy komentarz weekendowy w duzej jego czgsci poswigce wykresowi tygodniowemu indeksu
WIG20. Bedzie to zaréwno analiza techniczna jak i statystyka rynku.

Wykres tygodniowy indeksu WIG20 — Na wykresie_tygodniowym mamy kolejng biala Swiece. Wzrost
tygodniowy wynidst 26 punktow, czyli 0,96%. Najblizsze wsparcie to potowa bialej Swiecy z pierwszego
tygodnia stycznia na 2747pkt. Linia trendu wzrostowego obowiazujacego od przelomu pazdziernika i
listopada jest teraz na 2740 punktéw. Natomiast linia catego trendu wzrostowego rozpoczgtego w potowie
maja 2005 jest aktualnie na 2584 punkty. Dla obecnego trendu charakterystyczne jest, ze dany impuls
wzrostowy prowadzony jest przez Srednia 5 tygodniowa. Tak byto w 2005 roku i tak jest teraz. Przebicie w
pazdzierniku tej Sredniej dato poczatek wigkszej korekcie spadkowej, ktéra wyniosta 300 punktéw, czyli
11,66%. Przebieg biezacego impulsu sktania do wniosku, ze réwniez przebicie jej przyniesie poczatek
wigkszej korekcie. Srednia ta na koniec rozpoczynajacego sie tygodnia bedzie na poziomie 2871 punktéw.
Praktycznie pokrywa si¢ to z poniedziatkowa wartoscia Sredniej 15 sesyjnej, ktora osiagnie warto$¢ 2869
punktéw. Bawiac si¢ w prognoze osiagnigcia ewentualnego szczytu postuzylem si¢ zniesieniami
Fibonacciego. Wyszto, ze dobrym poziomem bytyby okolice 3050 punktéw. Wéwczas poziom zniesienia
38,2% wypadiby na poziomie pazdziernikowego szczytu, czyli przy wartosci 2573 punkty, a dotek tejze
korekty, ktéry byt na 2273 punkty odpowiadatby 61,8% zniesieniu od szczytu na poziomie 3050 punktow.
Oczywiscie jest to tylko zabawa, gdyz okreslanie maksymalnego poziomu obecnej hossy nie sprawdzito si¢
juz wiele razy. Jest to hossa, jakiej nasza gielda jeszcze nie przezywata. Wskaznik RSI z wykresu
tygodniowego systematycznie pnie si¢ w gorg, ale jego oddalenie od linii trendu wzrostowego wskaZnika nie
wzrasta. Jest to o tyle wazne, ze kazdy wiekszy spadek tygodniowy moze doprowadzi¢ do jej przecigcia.
Bylby to bardzo powazny sygnat ostrzegajacy o zblizaniu si¢ korekty. Bardzo pewnie zachowuje si¢ wskaznik
MACD, ktéry ciagle rosnie i do szczytu z hossy internetowej pozostato mu juz tylko 60 punktéw. Aktualnie
osiagnal druga warto$¢ w historii notowan indeksu WIG20.

Wiele razy w komentarzach weekendowych wspominatem o Sredniej 15 tygodniowej. Rekordowy czas
przebywania nad tg Sredniag wynosi 37 tygodni. Nadchodzacy tydzien bedzie wtasnie 37 tygodniem kiedy
wykres indeksu przebywa nad ta srednia. Rekord wigc zostanie przynajmniej wyréwnany. Srednia 15
tygodniowa na koniec rozpoczynajacego si¢ tygodnia bedzie przebywata na poziomie 2624 punkty, czyli
okoto 300 punktéw ponizej piatkowego zakonczenia sesji. Obecna hossa ustanowita juz wiele rekordéw, wigc
1 ten przebywania nad Srednig 15 tygodniowa moze zosta¢ poprawiony. Jednak trzeba zdawaé sobie sprawe,
Ze trwa ona juz na tyle dtugo, ze czas mocnej korekty spadkowej zbliza si¢. Zapewne inwestorzy zdaja sobie o
tym sprawe, dlatego w czasie ostatnich sesji sa takie emocjonalne i szybkie ruchy indeksu.

Wspomniatem juz o Sredniej 5 tygodniowej. Z moich danych statycznych wynika ciekawa rzecz. Trzy
najdtuzsze impulsy wzrostowe liczone jako przebywanie wykresu indeksu WIG20 ponad Srednig 5
tygodniowa to okres od 19.11.1999 roku do 31.03.2000 , czyli trwajacy 18 tygodni, okres od 09.05.2003 roku
do 12.09.2003 roku réwniez trwajacy 18 tygodni oraz okres od 20.05.2005 do 07.10.2005, czyli trwajacy 20
tygodni. Kolejne najdtuzsze okresy trwaty 10, 11 lub 12 tygodni. Z tego mozna wyciagnaé wniosek, ze jesli
dany impuls trwa dtuzej niz okoto 10 — 12 tygodni to najprawdopodobniej bedzie trwat do 18 — 20 tygodni.
Biezacy impuls zaczat si¢ na poczatku listopada ( 4 listopada wykres indeksu WIG20 wyszedt nad Srednig 5
tygodniowa ) 1 trwa juz 12 tygodni. Oznacza, to ze znajdujemy si¢ w newralgicznym momencie aktualnego
impulsu wzrostowego. Jesli w nadchodzacym tygodniu najdalej jeszcze nastgpnym, nie dojdzie do przebicia
Sredniej 5 tygodniowej, to najprawdopodobniej nastapi to dopiero za 6 — 8 tygodni, czyli pomigdzy 10 a 24
marca 2006. Nie wiem jak to pogodzi¢ z czasem przebywania nad Srednig 15 tygodniowa, gdyz w takim
przypadku indeks znajdowatby si¢ nad ta Srednig 43 — 45 tygodni. Rekord zostatby pobity bardzo
zdecydowanie. Najlepszym jednak rozwigzaniem bytoby juz teraz zejScie indeksu w dot 1 przebicie obu
Srednich. Spowodowatoby to przecigcie Sredniej 5 tygodniowej w czasie odpowiadajacym poprzednim
najczestszym okresom, a jednoczesnie zapewnito ustanowienie rekordu przebywania nad Srednig 15
tygodniowa o 1 —2 tygodnie. Na gietdzie w ostatnim czasie trudno jest o stawianie takich wyrokéw z racji
tego, ze obecna hossa ma przebieg nie podobny do poprzednich. Wigc zobaczymy jak to bedzie, ale taka
interpretacja jak tu powyzej jest mozliwa.



Na koniec chcg wlasnie poréwnac hoss¢ internetowq z przetomu 1999 i 2000 roku i1 hoss¢ z 2003 roku z
obecng. Postuzy temu wykres tygodniowy indeksu WIG20 oraz Srednia 5 tygodniowa. Na poczatek prosze
spojrze¢ na_wykres hossy internetowej. Zaczela si¢ ona w listopadzie 1999 roku przebiciem w goére Sredniej 5
tygodniowej. Po 18 tygodniach Srednia ta zostata przebita w dét i hossa zostata zakonczona. W migdzyczasie
odbytla si¢ jedna wigksza korekta, ktéra bardzo zblizyta wykres do tej Sredniej, ale do jej przebicia nie doszto.
Wazne w tym wszystkim jest to, ze przebicie Sredniej 5 tygodniowej od gory zakoniczylo hosse. Ja ze swojej
statystyki dodam, ze po rekordowym czasie przebywania nad tg Srednig wynoszacym 18 tygodni do
nastepnych przeci¢¢ tej Sredniej dochodzito po uptywie 6, 2, 1, 4, 2, 2, 5, 1, 8, 4 tygodniach. Z tego
zestawienia wynika, ze kolejne okresy pomigdzy przebiciem Sredniej byty krétkie lub bardzo krétkie.

Zobaczmy teraz jak wygladata hossa z_ 2003 roku. Ten impuls zaczat si¢ takze przebiciem w goére Sredniej
5 tygodniowej 09.05.2003 roku. Korekta spadkowa zblizajaca wykres do Sredniej 5 tygodniowej odbyta si¢
pod koniec lipca. Caty impuls wzrostowy zakonczyt si¢ we wrzesniu 2003 roku przebiciem w dot Sredniej 5
tygodniowej. Tutaj nie mieliSmy catkowitego zakonczenia hossy, ale przebicie Sredniej dato sygnat do 3
miesigcznej korekty. Caty impuls wzrostowy trwat doktadnie 18 tygodni. Nastgpne przecigcia Sredniej 5
tygodniowej odbyly si¢ po uptywie kolejno 4,2, 1,1,5,7,2,5, 1, 4 tygodni. W obu przypadkach podatem 10
kolejnych przecigc tej Sredniej. W kazdym razie zadne z nich nawet nie zblizylo si¢ do gtéwnego impulsu
trwajacego 18 tygodni.

Zobaczmy na obecng_hosse. Impuls wzrostowy zaczat si¢ normalnie, czyli przebiciem Sredniej 5
tygodniowej 20.05.2005. W sierpniu odbyla si¢ korekta zblizajaca wykres do Sredniej, ale nie przebijajac je;j.
Przebicie Sredniej od gory nastapito na poczatku pazdziernika po rekordowych 20 tygodniach. Poprzedni
rekord zostat pobity o 2 tygodnie. Jak wida¢ dalej na wykresie, obecnej hossie wystarczyta lekka korekta
spadkowa trwajaca jeden miesigc pazdziernik, aby powréci¢ do wzrostu. Jest to catkowicie odmienna sytuacja
od tej, ktéra byta przy poprzednich naszych wielkich hossach. W ten sposéb rynek wykazuje bardzo duzg site
z jaka nie mieliSmy jeszcze nigdy do czynienia. Aktualny wzrost po pazdziernikowej korekcie trwa juz 12
tygodni, co w poréwnaniu z tymi wymienionymi kolejnymi 10 okresami po trwaniu gtéwnego impulsu w
przypadku hossy internetowej i z roku 2003, jest juz czymS$ nadzwyczajnym. Gdyby indeks nie odby? teraz
wigkszej korekty, lecz czas trwania biezacego impulsu rozpoczetego na poczatku listopada miat dojsé do
rekordowych 18 — 20 tygodni, a tak moze sig¢ staé, jesli nie dojdzie teraz do powazniejszej korekty ( patrz ten
komentarz trochg wyzej ), bytoby to naprawd¢ niesamowite osiagni¢cie. Jak kazdy komentator gietdowy
zaasekuruje si¢ w tym momencie troche i napiszeg, ze aktualna hossa jest jednak zdolna przetamaé wszelkie
dotychczasowe stereotypy zachowania indeksu oraz pobi¢ wszelkie poprzednie rekordy, wigc dopdoki nie ma
jasnych sygnaléw odwrécenia trendu, to nalezy inwestowaé zgodnie z nim albo jesli kto$ nie jest w stanie
tego zrobié, to pozostaje przygladacd si¢ z boku lub inwestowanie intraday.

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 WARTOSCIOWYMI.
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 hossy internetowej 1999-2000 :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 hossy z 2003 roku :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 biezacej hossy 2005-2006 :
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