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W ubiegtym tygodniu gietda dostarczyta inwestorom dos¢ duza dawke emocji. Poczatek tygodnia to
umiarkowany spadek indeksu od 2830 do 2763pkt, ale znaczny spadek kontraktéw od 2830 do 2734pkt.
Widac z tego, ze spadek indeksu wynidst 67pkt a kontraktéw prawie 100pkt. Odzwierciedlato si¢ to duza
ujemna baza na kontraktach w stosunku do indeksu. Zwykle koriczy si¢ to do§¢ mocnym odreagowaniem, co
miato miejsce réwniez i tym razem ( trzeba pamigtaé o rozpoczynajacych si¢ dywidendach ). Jednoczesnie
minimum indeksu odpowiada wsparciu jakie mamy w przedziale 2749 — 2760pkt. Tylko jedna sesja w
ostatnich dwéch miesiagcach w catosci przebiegata ponizej tych wartosci. Drugim elementem, na ktéry warto
zwrocié uwage jest potwierdzenie waznosci linii trendu wzrostowego, ktéra swoj poczatek ma w maju 2005
roku. To od niej indeks odbit si¢ w gére ( analiza WIG20 w horyzoncie dziennym ). W obecnej sytuacji
nalezy uznac tq lini¢ jako podstawowa bariere popytowa na najblizsze sesje. W tej chwili jest ona na poziomie
2764pkt. Nowym elementem w analizie technicznej jest zakoiczenie piatkowej sesji powyzej Srednich 34 1 55
sesyjnej, a jest to pierwszy taki przypadek od 7, 8 marca. Jest to pozytywny czynnik, ktory moze wptywaé na
dalsze zachowanie WIG20. Trochg¢ niepokoju wprowadza ksztatt dziennej Swieczki z piatku, gdyz moze to
zakoficzy¢ si¢ spadkiem podobnym do tego jaki mieliSmy w minionym tygodniu. Ja sadze, ze za wczesnie jest
martwi€ si¢ o to. Indeks wzrést w czasie trzech sesji o 110pkt, wigc wcale nie dziwi realizacja zyskow. Poza
linig trendu wzrostowego, gléwnym wsparciem w skali tygodniowej uznatbym poziom 2747pkt, ktéry jak
wiadomo jest polowa tygodniowej Swiecy z pierwszego tygodnia roku. Najwazniejszym oporem jest lekko
pochylona ku dotowi linia faczaca dwa poprzednie szczyty z 26 stycznia i 27 lutego bedaca teraz na 2959pkt.
By¢ moze warto zwrécié uwage, ze zblizamy si¢ do kofica miesigca, a zardwno ostatnia sesja stycznia jak i
lutego zakoniczyta si¢ pogromem bykéw. Tym razem w zwiazku z nie tylko koficem miesigca, ale i kwartatu
moze by¢ inaczej. Byki musza jednak zachowad szczegdlng czujnosé. Na wskazniku RSI nie doszto do
zadnych zmian. W dalszym ciagu obowiazuje linia trendu spadkowego, a wskaznik zblizyt si¢ na niewielka
odlegtos¢ od niej 1 moze dojs¢ do jej testu. Wskaznik MACD rosnie 1 jest nad linig sygnalna, ale
najwazniejszym spostrzezeniem jest to, ze utrzymuje si¢ ponizej linii rOwnowagi.

Na_drugim wykresie dotaczytem Srednie krétkoterminowe, czyli 5, 101 15 sesyjna. W czwartek i piatek po
raz pierwszy od 7 marca WIG20 zakoniczyt si¢ wyraznie powyzej Sredniej 15 sesyjnej, a Srednie maja szanse
utozy¢ si¢ w kolejnosci zgodnej z kierunkiem wzrostowym. Od korica stycznia wskaznik STS porusza si¢ od
strefy wyprzedania do strefy wykupienia. Jesli 1 teraz tak ma by¢, to spadek z poczatku ubieglego tygodnia
nalezy uznad jako test dotka z potlowy marca, ktéry pokazatl, ze na razie tamte rejony sa nie osiagalne przez
niedZwiedzie, a co za tym idzie STS ma otwarta droge do strefy wykupienia. Linia ADX opadta do poziomu z
poczatku marca, a wigc na tyle nisko ( poprzednio tak niski poziom byt notowany w potowie kwietnia 2005
roku ), ze potencjat do rozpoczecia jakiegos$ znacznego ruchu na indeksie jest duzy. Potwierdzeniem, ze taki
ruch ma miejsce bedzie przekroczenie przez wskaznik wartosci 30. W przeciwnym przypadku ADX pokazuje,
ze dalej tkwimy w trendzie bocznym. Na koniec analizy technicznej w horyzoncie dziennym dodam, ze
wskaZznik TRD dla indeksu po raz pierwszy od 7 marca wyszedt wyraZnie nad lini¢ réwnowagi.

Wykres dzienny nie daje jasnych sygnatéw, gtdwnie przez niezdecydowanie piatkowej Swiecy dziennej
oraz wyglad wskaznikéw RSI oraz MACD. Pomimo to uwazam, Ze aktualnie jest wigksza szansa
przetestowaé dwa poprzednie szczyty niz to mialo miejsce tydzien temu. Teraz jesteSmy po nieudanej prébie
zejScia do dotka z polowy marca oraz po obronie linii trendu wzrostowego. Sa to czynniki, ktére powinny w
nadchodzacym tygodniu pozwolié, w ktérym$§ momencie wspiaé si¢ na wyzsza potke i zobaczyc jaka tam jest
determinacja niedZwiedzi do pozostawienia WIG20 w trendzie bocznym.

WIG20 wykres tygodniowy — Minat kolejny_tydzien wahai w zakresie tegorocznej konsolidacji pomigdzy
wsparciem na 2747 a oporem na 2975pkt. Jak juz wspominatem tydziefi temu wsparciem jest poziom 2747,
gdyz wszystkie 11 korpuséw tygodniowych Swiec znajduje si¢ nad nim. Jedynie dwa dolne cienie z
marcowych §wiec zeszty na nizsze poziomy, ale nic z tego nie wynikto. Na wykresie tygodniowym mamy
trzeci z kolei tydzien, gdzie dolne cienie naruszajg lini¢ trendu wzrostowego, ktéra swdj poczatek ma w maju
2005 roku. Linia ta ma charakter pomocniczy, gdyz jej przebicie nie musi oznaczaé wyjscia dotem z
konsolidacji. Ostatnie dwa tygodnie to biate Swiece na wykresie pokazujace przewage bykow, ale
uwidaczniajg si¢ réwniez ktopoty z wyjSciem nad czarng Swiecg z pierwszej polowy marca. Jej gérne



ograniczenie to 2889 i dopiero pokonanie tego poziomu otworzy droge do testu tegorocznych szczytow.
Wskaznik RSI w dalszym ciagu ma dwuznaczng wymowe. Z jednej strony broni si¢ wsparcie w postaci dotka
wskaznika z pazdziernika 2005, a z drugiej widoczne sa dywergencje z indeksem Swiadczace o stabosci
zachowania indeksu w tym roku. Wskaznik MACD znajduje si¢ pod linig sygnalna, ale patrzac na jego
wysoki poziom i brak impetu w obnizaniu wartosci wydaje sig, ze jest to zwykla jego korekta. Na_drugim
wykresie dotaczytem Srednie 51 15 tygodniowa. Mamy drugi tydzien z rzedu, kiedy to WIG20 koriczy si¢ nad
ta druga Srednia. Dopoki tak jest, to w skali tygodniowej uwazam, ze z tego punktu widzenia przewage maja
byki. Trzeci tydzien z rzedu natomiast, indeks koficzy tydzien pod Srednia 5 tygodniowa. Moje doSwiadczenie
mowi, ze jesli indeks znajduje si¢ pod ta Srednia i nie oddala si¢ od niej to najprawdopodobniej dojdzie do jej
przebicia w odwrotna strong. Nie bedzie to takie trudne, gdyz Srednia zaczyna opada¢ i w nadchodzacym
tygodniu bedzie na poziomie 2831pkt. A co do Sredniej 15 tygodniowej, to utrzymanie si¢ WIG20 nad jej
poziomem bedzie coraz trudniejsze, poniewaz Srednia rosnie w granicach 15-20pkt co tydzien, a w
najblizszym bedzie na wysokosci 2820pkt. O lekkiej przewadze bykéw Swiadczy wskaznik TRD, ktéry
utrzymuje si¢ nad linig rownowagi. Jak do tej pory tegoroczna korekta jest dla niego takiej samej skali jak ta z
pazdziernika 2005 roku. Na wskazniku DMI, sktadowe +DI oraz —DI s w uktadzie zgodnym z kierunkiem
wzrostowym, cho¢ odlegtos¢ pomi¢dzy nimi bardzo zmalata. Spadek linii ADX do wartosci 30 nalezy
odbierac jako korekte poprzedniego wzrostu.

WIG20 nominowany w EURO i USD - To, jak wazne jest zachowanie ztotéwki dla inwestorow
zagranicznych najlepiej zobrazuje zachowanie indeksu WIG20 w minionym tygodniu. Nasz indeks
ztotowkowy wzrést 0 0,58% a dla WIG20EURO ta zmiana wynosi —1,3% ( minus ). Jeszcze gorzej wypadt
indeks WIG20USD, ktory na przestrzeni tygodnia spadt o —3%. Tak wigc, nasz indeks wybronit si¢ z sytuacji
jaka byta w Srodku tygodnia, ale inwestorzy zagraniczni nie zalicza minionego tygodnia do udanych,
szczegblnie dolarowi inwestorzy. Pomimo takich zmian w skali tygodnia, wielkich zmian na wykresie nie ma.
Po naruszeniu wsparcia w tygodniu zakoficzonym 10 marca w postaci potowy pierwszej tegorocznej Swiecy
tygodniowej, to ostatnie dwa tygodnie zakoriczyty si¢ juz nad tym wsparciem. OczywiScie wykresy walutowe
indeksu zachowuja si¢ bardzo chwiejnie i niepewnie z racji wahar ztotdwki i ponowne przebicie wspar¢ jest
mozliwe. Wazne w tym wzgledzie bedzie nie tylko zachowanie naszych politykdéw, ale przede wszystkim
rentowno$¢ amerykariskich obligacji, gdyz to ona powoduje, czy inwestorzy zagraniczni sa sktonni
podejmowac wigksze ryzyko i inwestowad na rynkach emerging markets.

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 WIG20 :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 :

WIG20 [0: 283595 H: 287458 L: 276391 C:2847,82] (+0.58%)l
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20EURO :
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