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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 — Ostatni tydzien zakoriczyt si¢ spadkiem indeksu WIG20 o ponad
6%. Poprzednio tak duzy spadek w skali tygodnia odnotowaliSmy w listopadzie 2003 roku a kolejny tydzien
przyniést odreagowanie tylko o 0,18%. Jeszcze wczesniej, taki spadek byt w czerwcu 2002 a kolejny tydzien
przyni6st spadek o 0,8%. Trzeci taki spadek to grudzien 2001 ( —8,1% ) a odreagowanie w nastgpnym
tygodniu wyniosto 1,94%. Specjalnie nie cofam si¢ do czaséw bessy z lat 2000 — 2001, gdyz tam po tak
duzym spadku zdarzaly si¢ kolejne bardzo stabe tygodnie. Z tych trzech przedstawionych przyktadéw widac,
ze nadchodzacy tydziefi niekoniecznie przyniesie poprawg sytuacji na wykresie. Owszem cenna moze by¢
obrona polowy bialej wiecy z pierwszego tygodnia roku ( 2847pkt ), ale nie musi przetozy¢ si¢ to na zmiang
kierunku indeksu na wzrostowy w kolejnych tygodniach. Nawet, wedlug tych komentarzy tygodniowych,
ktére pisalem poprzednio najlepszym rozwiazaniem bedzie przebicie w dot Sredniej 15 tygodniowej, gdyz
rekord przebywania nad nig i tak zostat juz poprawiony a zdejmie to z rynku pewna doz¢ emocji zwiazanej z
bezustannym wzrostem. Srednia ta bedzie w nadchodzacym tygodniu na 2656pkt, czyli 100pkt ponizej
zakoniczenia piatkowej sesji. Nie znaczy to, ze dystans ten, indeks pokona w tydzien. Proponuj¢ przyjrze¢ si¢
poszczegdlnym korektom ( spadkom ) rynku z uwzglednieniem zachowania indeksu wzgledem Sredniej 51 15
tygodniowe;j.

1. Korekta w paZdzierniku doprowadzita_indeks do Sredniej 15 tygodniowej bez zadnego przystanku.
Odbyto si¢ to w dwa spadkowe tygodnie. P6Zniej po konsolidacji wykres powrdcit do hossy.
2. W okresie marzec — maj 2005_indeks po pierwszym tygodniu spadku, w drugim odbyt nieudang prébe
odreagowania ( tydziefi zakoficzy? si¢ na minusie ) i kontynuowat spadek do Sredniej 15 tygodniowe;j
ale nie przebijajac jej. Nastepnie nastapita korekta w spadku doprowadzajac indeks do Sredniej 5
tygodniowej i koicowy spadek doprowadzit do przebicia Sredniej 15 tygodniowe;.

3. W okresie wrzesien — grudzien 2003_indeks po dwdch tygodniach spadku przebit Srednig 5 tygodniowa

1 po stabilizacji jeszcze raz zaatakowat wczesniejszy szczyt, czyli wyszedt nad Srednia 5 tygodniowa.

Po tym ataku doszto do spadku wtasciwego, ktéry "po zastanowieniu" przebit Srednig 15 tygodniowa.
4. W 2000 roku po pierwszym spadkowym tygodniu, ktéry wynidst 6,96%,_indeks spadt o kolejne 200pkt

ale tydzien zakonczyt spadkiem o 50pkt to jest 2,05%. Odreagowanie to wigzato si¢ z obrona Sredniej

15 tygodniowej i ruchem powrotnym do Sredniej 5 tygodniowej. Tutaj jednak wykres WIG20

nie wyszed! nad ta druga Srednia ( inaczej niz w poprzednich przyktadach ). Kolejne dwa tygodnie to

mocne spadki zakoficzone zdecydowanie ponizej Sredniej 15 tygodniowe;.

Dla mnie prawie regula jest ( sa wyjatki ), ze indeks stara si¢ na koniec tygodnia obroni€ si¢ przed
spadkiem ponizej Sredniej 15 tygodniowej. Obrona ta koficzy si¢ zwykle powrotem nad Srednia 5 tygodniowa
( przebicie jej jest bardzo rézne — czasem minimalne, a czasem zdecydowane patrz rok 2003 ). W 2000 roku
na poczatku bessy przed przebiciem na koniec tygodnia Sredniej 15 tygodniowej rowniez nastapit ruch
powrotny, ale nieudalo si¢ indeksowi wyjs¢ nad Srednia 5 tygodniowa. By¢ moze jest to jakas wazna
informacja, méwiaca o tym, Ze przy stabym rynku, zanurzajacym si¢ w bess¢ ruch powrotny nie wychodzi
nad tg Srednig. Na razie mamy za mato przyktadéw bessy na naszym rynku, aby uznad to za regutg. W
kazdym razie, wnioskiem z tych przyktadéw jest to, ze indeks przed przebiciem na koniec tygodnia ( w
Srodku tygodnia jest to mozliwe ) Sredniej 15 tygodniowej powinien wykonac¢ ruch powrotny w kierunku
Sredniej 5 tygodniowej. Mozna takze zwraca¢ uwage na to, czy zostanie ona przebita w gore ( raczej nie jest
to temat na najblizszy tydziefi ) mimo, ze trudno na jednym przyktadzie z 2000 roku opierac cala swoja
strategi¢ inwestycyjna. W przedstawionych przyktadach korekt ( spadkéw ) indeksu pominatem §wiadomie te,
podczas ktérych spadek jest ciagly i od razu doprowadza do przebicia na koniec tygodnia Sredniej 15
tygodniowej. Proszg zwrdécié uwage, ze w tych przypadkach korekty ( spadki ) indeksu odbywaly si¢ raczej po
niezbyt mocnych wzrostach. My natomiast mieliSmy do czynienia w ostatnim czasie oraz w przyktadach,
ktére przedstawitem bardzo dynamiczne i emocjonalne wzrosty, dlatego pozwolitem sobie na takie
uogodlnienie zachowania indeksu jak to przedstawitem wyzej. Przy biezacym zachowaniu WIGu20 nalezy
zwrocié uwage, ze w tygodniu, ktéry minat indeks przebit w dot Srednia 5 tygodniowa i zmierza do Sredniej
15 tygodniowe;j. Teraz nalezy spodziewac sig, ze jesli nadchodzace dni przyniosa dalsze spadki, to na koniec
tygodnia nie powinno dojs¢ do przebicia Sredniej 15 tygodniowej, czyli poziomu 2656pkt. Srednia ta podnosi
si¢ o okoto 15 —20pkt na tydzien,, wigc w kolejnych tygodniach o ewentualne przebicie bedzie tatwiej. Przed




nim jednak powinien nastapi¢ ruch powrotny do Sredniej 5 tygodniowej ( lub wyjscie nad nig ). W
nadchodzacym tygodniu bedzie ona na 2848pkt. W tym przypadku trudno powiedzie¢ o ile ona zmieni si¢ za
tydzien, gdyz kazde, to najblizsze zakoriczenie tygodnia réwniez, bardzo wptywa na jej wartosc.
Prawdopodobnie za tydziei pozostanie mniej wigcej na tym samym poziomie a pdZniej bedzie opadata.

Na aktualnym wykresie tygodniowym_indeksu WIG20 narysowatem trzy linie trendu. Ta poprowadzona
od pazdziernika 2005 zostala juz przebita w dot, gdyz znajduje si¢ na 2784pkt. Oznacza to, ze rozpoczeliSmy
przynajmniej korekte, wzrostu trwajacego od pazdziernika. Natomiast linia trendu wzrostowego
poprowadzona od maja 2005 jest teraz na 2620, czyli niewiele nizej od $redniej 15 tygodniowej. Do czasu gdy
indeks utrzymuje si¢ nad ta linia, to w perspektywie ostatniego roku, obecny spadek jest dalej tylko korekta.
Ostatnia linia trendu ma swéj poczatek w maju 2003 roku, czyli wtedy gdy zaczynaliSmy calg hossg. W tej
chwili jest ona na 2160 i dopiero ewentualne przebicie w dot tej linii bedzie ostrzezeniem o mozliwosci
rozpoczgcia bessy. Drugim takim sygnatem moze by¢ zejscie indeksu ponizej paZzdziernikowego dotka na
2273pkt. Jak widaé przestrzeni do spadku indeksu jest bardzo duzo a mimo to, spadek ten bedzie dalej
nazywany tylko korekta. Oczywiscie w tej chwili trudno przewidywaé, gdzie aktualny spadek znajdzie swoj
koniec, ja tylko widze¢ duze prawdopodobienistwo, ze doprowadzi on do przebicia Sredniej 15 tygodniowej. Po
stylu tego spadku bgdzie mozna zastanowi¢ si¢ nad dalszymi perspektywami zachowania indeksu.

Na koniec chcg jeszcze zwrdcié uwage na zachowanie dwoch wskaznikéw z wykresu tygodniowego.
Wskaznik DPO ( Detrended Price Oscillator ) gwattownie skierowat si¢ w dét i przy takiej dynamice spadku
moze w najblizszym czasie by¢ zagrozona linia réwnowagi. Ostatni raz ponizej tej linii wskaznik byt w
kwietniu i maju 2005 roku. Drugim wskaZnikiem jest ROC, ale tutaj ustawitem parametr 15. Oznacza to, ze
pokazuje on zmiany w skali 15 tygodni. Na jego wykresie widaé, ze wskaznik byt tydziefi temu na tej same;j
wysokosci co w pazdzierniku 2005. Ta wysokos¢ wskaZznika drugi raz juz sktonita indeks do rozpoczegcia
korekty spadkowej. Druga linia na wykresie wskaZnika jest pozioma linia wsparcia. Warto bedzie
obserwowac jak ROC zachowa si¢ w jej okolicach. Przetamanie jej moze by¢ ztym sygnatem na kolejne
tygodnie.

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.



Wykres tygodniowy indeksu WIG20 z 2005 roku :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 z 2003 roku :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 z 2000 roku :
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Aktualny wykres tygodniowy indeksu WIG20 :
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