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WIG20 wykres miesieczny — Na poczatek chce napisaé, ze marzec z wrzesniem sa najgorszymi
miesigcami dla gietdy. Wedtug zestawienia zachowania indeksu WIG20 od 1994 roku statystycznie na
minusie indeks koficzy miesiace : marzec ( —1,41% ), maj ( —0,53% ), czerwiec ( —1,68% ), wrzesiefi ( —
3,32% ) 1 pazdziernik ( —0,18% ). Na wynik czerwca w zdecydowany sposéb wptywa rok 1994, kiedy to
WIG20 spadt 0 35%. Jezeli wigc przypatrzymy si¢ doktadniej to marzec wraz z wrzesniem sg najgorszymi
miesigcami dla koniunktury gietdowej. Jednocze$nie marzec wraz z listopadem sa miesigcami o
najmniejszych zmianach procentowych indeksu w catym roku. Oznacza to, Ze marzec jest miesigcem
odpoczynku po zwykle bardzo udanych miesigcach zimowych. Na 11 lat istnienia WIGu20 tylko trzy razy
marzec zakoriczyt si¢ na plusie. Byto to w 1996 roku ( 3,5% ), w 1999 roku ( 11,8% ) 1 w 2004 roku ( 1,9% ).
Statystycznie wigc nalezy spodziewaé si¢ w nadchodzacym miesiacu stagnacji indeksu z lekkim obsuwaniem
sieg.

Na_wykresie miesigcznym obejmujacym okres od 2003 roku da si¢ zauwazy¢, ze po odbytych korektach
spadkowych impuls wzrostowy trwa zwykle 5 miesiecy. W 2003 roku jest to okres od kwietnia do sierpnia,
nastepnie od grudnia 2003 do kwietnia 2004, pdZniej od sierpnia do grudnia 2004, od maja do wrzesnia 2005
roku. Niekoniecznie oznacza to, ze w trakcie tych impulséw miesiac koficzyt si¢ na plusie, ale przynajmniej
bez czarnej Swieczki miesigcznej. Tak byto w kwietniu i listopadzie 2004 roku. Obecny impuls trwa od
listopada 2005 1 jak wida¢ na wykresie obejmuje 4 miesiace. Jest wigc dosy¢ zaawansowany wiekowo. Sg
szanse, Ze potrwa jeszcze przez marzec, ale jak juz pisatem wczesniej marzec jest jednym z gorszych miesigcy
dla bykéw. Nadzieje na dobry marzec w zwiazku z tym zmniejszaja si¢. Kazdy z ostatnich czterech miesigcy
skoniczyt si¢ wzrostem indeksu WIG20 o co najmniej 5%. W hossie panujacej od 2003 roku jeszcze takiego
przypadku nie byto. Chyba, ze to bedzie luty, gdzie do piatku wzrost miesi¢czny wynosi 4,9%. Jednoczesnie
pazdziernikowy spadek byl najkrétsza korekta spadkowa od poczatku hossy. Zawsze trwata ona 3 do 4
miesigcy, a tym razem mieliSmy tylko 1 miesigcznag korekte. Moze to zakumulowad si¢ w nadchodzace;j
korekcie, ktéra wedlug mnie powinna nadrobi¢ zabrany czas z poprzedniej i potrwaé dtuzej. W kilku
artykutach gietdowych pojawia si¢ rOwniez przypomnienie, ze zalamanie hossy pojawiato si¢ na gietdzie w
1994 1 2000 roku, wigc w odlegtosci 6 lat. Teraz tez mamy 6 lat od poprzedniego zalamania. W kazdym razie
zaréwno ta analogia jak i sam miesiac marzec, kiedy to zakoficzyla si¢ hossa w 1994 oraz 2000 roku kojarza
si¢ Zle. Z wykresu miesigcznego wynika, ze sa szanse na plusowe zakoriczenie miesiaca marca ( pigty miesiac
biezacego impulsu ), ale jezeli nawet tak bedzie, to pdZniej juz nalezy spodziewac si¢ korekty i by¢ moze
dtuzszej niz poprzednie.

WIG20 wykres tygodniowy — W nawiazaniu do tego co pisatem w poprzednich komentarzach
tygodniowych na_wykresie nastapito wyrazne przebicie Sredniej 5 tygodniowej. Coraz bardziej zachowanie to
przypomina wyglad indeksu z 2003 roku. Tam doszto wtedy do testowania wczesniejszego szczytu i spadku
indeksu ponizej wczesniejszego dotka. Drugim mozliwym scenariuszem jest wyglad indeksu na wiosng 2004
roku. Tam kazdorazowe wyjsScie WIG20 na nowy szczyt koniczyto si¢ spadkiem indeksu. Pisz¢ to dosyé
mocno przekonany, ze powrdt do hossy raczej nam nie grozi. W kazdym razie, takie jest moje nastawienie do
aktualnej sytuacji na wykresie WIG20. OczywisScie nie da si¢ wykluczy¢, ze mylg si¢ i hossa potrwa dalej, ale
to co sadze o przysztym zachowaniu indeksu a sposéb zajmowania pozycji to dwie oddzielne sprawy.
Efektem tego jest dosy¢ duza chec realizacji zysku jaki jest w tej chwili na zaymowanej dtugiej pozycji, ale
zajecie krétkiej powinno nastapi¢ dopiero w przypadku pojawienia si¢ sygnatéw stabnigcia indeksu.
Zajmowanie pozycji nie polega na tym, co chce si¢ zobaczy¢ na wykresie, ale na tym co wida¢ na wykresie.
Jednym stowem nie nalezy wyprzedzaé pojawiajacych si¢ sygnatéw, gdyz kazdy moze si¢ myli¢. Jak moi
czytelnicy wiedza, spodziewam sig¢ takiego ostabienia indeksu, ktére doprowadzi do zakoniczenia tygodnia
ponizej Sredniej 15 tygodniowej. Okres przebywania nad Srednig wydiuza sig¢, pomimo, Ze czas ten jest juz
rekordowy. W koricu jednak do tego dojdzie a powinno juz niedtugo. Od ostatniego lokalnego dotka indeks
wzrost w ciagu niespetna dwéch tygodni o 180 punktéw. Poprzedni wzrost w drugiej potowie stycznia o 200
punktéw, rowniez w ciagu dwdch tygodni, zakoriczy! si¢ mocnym spadkiem w dniu 31 stycznia. Nie musi by¢
teraz tak samo, tym bardziej, ze wskaZniki ostrzegaty o zblizajacym si¢ przesileniu. Aktualnie takie sygnaty
nie pojawily si¢ jeszcze, ale uwazam, ze trzeba je bardzo czujnie obserwowac.



WIG20 EURO - Na wykresie normalnego indeksu WIG20 zblizamy si¢ do poprzedniego szczytu.
Pozostato trochg powyzej 1% aby zréwnad si¢ z nim. Na prezentowanym_wykresie po obronie potowy biale]
Swiecy powstatej na poczatku roku ( identycznie jak przy WIG20 ) indeks juz doszedt do szczytu. Nawet
doszto do kosmetycznego pokonania go. Swiadczy to o sile tego indeksu. Inwestorzy inwestujacy na naszym
rynku poprzez EURO juz beda przygladac si¢ jak wypada test wcze$niejszego szczytu. Problemy z
pokonaniem go lub naruszenie a nast¢pnie powr6t ponizej niego moze spowodowac nerwowe ich dziatania.
W tej chwili jest to "gdybanie" poniewaz sytuacja techniczna jest dobra a pokonanie szczytu na wigkszych
obrotach ( z tym jest najwigkszy problem ) bedzie zdecydowanym sygnatem kupna.

WIG20 USD —_Tutaj takze mieliSmy test polowy biatej §wiecy z poczatku roku. Aktualnie indeks ro$nie i
zbliza si¢ do szczytu. Na WIG20 USD pozostato do niego okoto 3,5%. Wartos¢ ta oznacza, ze indeks
dolarowy zachowuje si¢ najgorzej z przedstawionych indekséw. Tutaj do sygnatu kupna w postaci przebicia
wczesniejszego szczytu sporo brakuje. Wigkszos$¢ zagranicznych inwestorow odwiedzajacych nasza gietdeg sa
jednak z strefy euro, wigc nalezy oczekiwad jakichs decyzji z ich strony w najblizszym czasie. Albo po
pokonaniu szczytu nastapi przyspieszenie wzrostu, albo przy niepewnym zachowaniu indeksu nastapi
realizacja zyskow. Taka przynajmniej mam nadzieje, ze sesje jak w mijajacym tygodniu, na ktérych nie wiele
si¢ dziato beda pojawiac si¢ jak najrzadziej. Latwiej jest ocenié kierunek ruchu kapitatu, kiedy on wykonuje
jakies transakcje, niz zamiary tego kapitatu, gdy na kilku sesjach pod rzad mozna usnac.

W nadchodzacym tygodniu inwestorzy beda oczekiwaé na decyzj¢ RPP oraz ECB. Tak przynajmniej
wydaje si¢ z harmonogramu nadchodzacego tygodnia. Oby te dwa wydarzenia zdynamizowaty zachowania
indeksow, gdyz europejskie gietdy réwniez zachowuja si¢ do godziny 15.30 bardzo zachowawczo i bez
swojego zdania co do przysziej koniunktury. Wszyscy czekaja co wymysli "wielki brat" w USA oraz ceny
surowcéw na amerykariskich gietdach.

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.



Wykres miesigczny indeksu WIG20 :
[—sma3 —sma2 —wiG20]
WIG20 [0:2763,48 H:2941,49 L: 275378 C:2941,38] (+4.8?%)l
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 :
[—sma3 —sma2 —wiG20]
WIG20 [0: 287852 H: 294149 L:2 867,44 C:2941,38] (+2.86%)l
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 EURO :
[—sma3 —smMa2 —wiG20-EUR|

WIG20-EUR [O: 766,28 H: 777,50 L: 756,97 C:777.14] (+2.20%)
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 USD :

[—sma3 —sma2 —wiG20-usD|

WIG20-USD [0: 915,09 H: 928,50 L:90069 C:924.76] (+2.41%)|
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