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Dzisiejszy komentarz rozpoczng od rynku amerykanskiego. Tydzien temu okreslitem dwa zakresy
konsolidacji_indeksu SP500. Jeden dotyczyl krétkiego terminu, a drugi dlugiego. W tym diuzszym terminie
do zadnych zmian nie doszto. Dwuletni kanat konsolidacji trzyma si¢ dobrze. Jego gérny zakres to obecnie
okolice 1303pkt. Dolna linia tego kanatu przebiega na poziomie 1203pkt. Biorac pod uwage piatkowe
zakoniczenie indeksu na poziomie 1287pkt, nalezy stwierdzié, ze zdecydowanie blizej jest do tej gérnej
granicy. Jezeli SP500 dojdzie do tej wartosci, to zgodnie z tym co obserwowaliSmy przez ostatnie blisko trzy
lata, nalezy spodziewac si¢ odbicia w dét. Jest to przeciez linia, ktéra kilkakrotnie okazala si¢ skutecznym
oporem dla indeksu. Wedlug mnie, nie jest to takie pewne, gdyz okres trzech lat przebywania w stabilizacji
jest na tyle diugi, Ze mozna w biezacym roku spodziewac si¢ wybicia z niego. Dobrym impulsem do tego
bytaby zapowiedzZ kofica podwyzek stop procentowych. Jak na razie pozostaje Sledzi¢ zachowanie rynku
amerykariskiego wzgledem okreslonego kanatu i liczy¢€ si¢ z tym, ze po tak dtugiej konsolidacji wybicie z
niego moze by¢ bardzo mocne. Warto wigc bedzie, zareagowa¢ w odpowiedni sposéb na jego wystapienie. W
krétszym terminie indeks SP500 byt do ubieglej Srody w wezszej konsolidacji, pomi¢dzy dwoma liniami
zaznaczonymi na wykresie. W czwartek nastapito wybicie w gore. Indeks zakoriczylt sesj¢ powyzej wartosci
1280pkt. Piatkowy lekki spadek nic tu w tej kwestii nie zmienia. Nasz indeks WIG20 zachowat si¢ w
ubieglym tygodniu tak, jakby czekal na reakcj¢ rynku amerykanskiego wzgledem tego poziomu 1280pkt. Gdy
nastapit sygnat kupna w USA, to i inwestorzy handlujacy na naszym parkiecie przystapili do ataku. W tej
chwili uwazam, ze poziom poprzedniego szczytu na poziomie 1295 bedzie miat bardzo mate znaczenie dla
inwestorow. Cata batalia rozegra si¢ przy gornej linii kanatu. W tej chwili na zachowanie indeksu wplywa
dopiero co uzyskany sygnat kupna z krétkiego terminu, a to moze sprzyjaé podejsSciu pod gérny zakres
stabilizacji. W krétkim terminie dolna linia stabilizacji przebiega aktualnie na poziomie 1256pkt. Wskazania
wskaZnikéw sg podzielone. RSI w dalszym ciagu tkwi w swojej konsolidacji a linie zaznaczone na wykresie
beda pokazywatly, w ktérym kierunku nastapi wybicie. MACD za to, po lekkim naruszeniu linii réwnowagi
powrdcit w obszar wartosci dodatnich. Moze to by¢ impulsem dla bykéw do bardziej zdecydowanego
dziatania.

O rynku niemieckim napiszg bardzo krétko, gdyz tutaj trend wzrostowy jest niezagrozony. Indeks DAX
wyszedl w ubiegltym tygodniu na swoje czteroletnie maksimum i rysowanie przeze mnie linii oporu, takiej jak
tydzieri temu jest jak na razie zaklinaniem inwestoréw niemieckich, aby zwrdécili uwage na nig. Dopdki nic
ztego nie wida¢ na wykresie, to nalezy stwierdzi¢, ze tam hossa trwa w najlepsze.

BUX - Wazna technicznie rzecz wydarzyta si¢ w ubiegtym tygodniu na rynku wegierskim. Tam_indeks
swoje maksimum osiagnat na poczatku pazdziernika 2005. Korekta spadkowa trwa wigc juz prawie cztery
miesigce. Po pazdziernikowym spadku indeks BUX znalazt si¢ w takim, lekko zwyzkujacym tréjkacie, z
ktérego w grudniu nastapito wybicie dotem. Wybicie to, okazato si¢ tak samo istotne technicznie jak te
przebicia kolejnych linii wzrostowego odreagowania w ostatnich tygodniach na naszym rynku. Bux szybko
znalazt swoje lokalne dno powyzej poprzedniego i od tego momentu mozna narysowac rosnaca lini¢ wsparcia
( na wykresie sa dwie linie — jedna w cenach zamknigcia a druga po dolnych zakresach Swiec dziennych ).
Gorny zakres konsolidacji dla indeksu wynosit wtedy 22000. Na poczatku stycznia nastgpito wybicie w gore z
tej konsolidacji, Wydawalo sig, ze indeks przystapi do ataku na szczyty. P6Zniejsze sesje pokazaly, ze indeks
znalazt sobie nowy zakres konsolidacji pomigdzy 22000 a 22800. W ostatni piatek po wzroscie 0 4,96% Bux
wybit si¢ z tego zakresu. Wyglada na to, ze ponownie pojawity si¢ szanse na zmierzenie si¢ z
paZzdziernikowym szczytem. W sumie cztery miesiace konsolidacji jest tak dlugim okresem, ze ewentualne
wybicie moze by¢ bardzo istotne z punktu widzenia analizy technicznej. Jesli tak by byto, to
najprawdopodobniej nie obejdzie si¢ bez wptywu na zachowanie naszego indeksu. Warto przygladac si¢
poczynaniom indeksu wegierskiego z punktu widzenia efektéw proby pokonania szczytu. Wskaznik RSI nie
wybit si¢ jeszcze tak jednoznacznie z zakresu swojej stabilizacji. Pozytywnie wyglada MACD. Po wyjsciu
nad lini¢ zerowq, wykonat ruch powrotny do tej linii a teraz moze kontynuowaé swdj impuls wzrostowy.




WIG20 tygodniowy — W analizie naszego_wykresu chcg si¢ odnies¢ do komentarza sprzed dwéch tygodni,
w ktérym opisywatem mozliwe scenariusze rozwoju trendu spadkowego ( korekty spadkowej ) w
poréwnaniu do poprzednich okreséw ostabienia indeksu. Wéwczas napisatem, ze w wigkszosci przypadkéw
po pierwszym spadku doprowadzajacym do przebicia Sredniej 5 tygodniowej nastgpuje ruch powrotny
doprowadzajacy do wyjscia nad ta Srednia. Jedynym przypadkiem, gdzie tego ruchu nie byto byt rok 2000 i
koniec hossy internetowej. W pozostatych przypadkach taki ruch wystgpowat. Tydziefl temu napisalem, ze
istnieje niebezpieczenstwo, ze ruch w goére sprzed dwdch tygodni oraz pdZniejszy spadek juz byt takim
ruchem. Ubiegtly tydziefi pokazuje, ze tak nie jest. W tej chwili sa mozliwe dwa scenariusze. Jeden to ten
opisywany przeze mnie, oparty na do§wiadczeniach z poprzednich zachowar indeksu méwiacy, ze jesteSmy
w trakcie tego ruchu. W szczeg6lnym przypadku moze on wynie$¢ indeks w rejony poprzedniego szczytu, tak
jak w roku 2003 lub nawet troche go pokonac. W scenariuszu tym trudno okresli¢, poza wyjSciem nad Srednia
5 tygodniowa ( co juz mialo miejsce w piatek ) dokad dojdzie indeks. WspSlnym mianownikiem tego
scenariusza jest to, ze jest to ostatni ruch wzrostowy przed wigkszym spadkiem, doprowadzajacym co
najmniej do przebicia Sredniej 15 tygodniowej. Drugim scenariuszem ( dla mnie mniej prawdopodobnym )
jest taki, ze piatkowym wzrostem rozpoczeliSmy kolejny impuls wzrostowy. Za takim rozwiazaniem
przemawia konsekwencja z jakim od maja ubieglego roku indeks zdobywa nowe szczyty i brnie coraz wyze;j.
W wielu specjalistycznych artykutach méwi si¢ o rekordowych wpltywach do naszych funduszy oraz funduszy
inwestujacych na emerging markets. Swego czasu analitycy WBK pisali rowniez o odplywie pienigdzy z
naszej gietdy zwiazanym z oferta akcji Gazpromu. Faktycznie okres spadku na naszej gietdzie pokrywa si¢ z
taka mozliwoscia. Gdyby tak byto, to okres ten mamy juz za soba i indeks moze wréci¢ do hossy. Za drugim
scenariuszem sg wigc powazne uzasadnione argumenty. W tej sytuacji sadze, ze najlepszym rozwigzaniem
bedzie trzymac si¢ impulsu rozpoczetego w piatek, ale wiedzieé, ze jakie§ zawirowania na rynku moga
skoriczy¢ si¢ powaznym spadkiem. Zrealizowa¢ to mozna, poprzez podnoszacy si¢ poziom stop dla
zajmowanej dtugiej pozycji, a jego warto$¢ powinna by¢ w nie za duzej odleglosci od biezacej wartosci
indeksu.

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 dzienny indeksu SP500 :
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Wykres dzienny indeksu BUX :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 :
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