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WIG20 MIESIECZNY - W zwiazku z zakoniczeniem miesiaca dzisiejszy komentarz zaczynam wtasnie
od wykresu miesigcznego. Poprzednim razem piszac o tym horyzoncie czasowym wspominatem o cyklu
wzrostowym, ktdry utworzy? si¢ na wykresie Swiecowym_indeksu. Przypomne, ze od 2003 roku wzrost
odbywa si¢ w uszeregowany sposob 5 §wiec miesigcznych co najmniej nie spadkowych, po ktérych nastgpuje
korekta spadkowa. Te kolejne 5 Swiec wzrostowych to kwieciefl — sierpien 2003, grudzien 2003 — kwiecien
2004, sierpiefi — grudzien 2004, maj — wrzesieni 2005, listopad 2005 — marzec 2006. Korekty spadkowe
pomigdzy tymi okresami wzrostu trwaly najpierw dwa razy po trzy miesiace, nastgpnie raz cztery miesiace i
ostatnio w pazdzierniku 2005 jeden miesiac. Teraz po pigciu miesigcach wzrostu ( w marcu o 28pkt
indeksowych ) powinna wedlug tego cyklu przyjs¢ pora na korekte spadkowa. Ciagle zagadka jest spadek z
pazdziernika 2005 roku, czy WIG20 zaczyna byc taki silny, ze korekty beda jednomiesigczne, czy tez w
zwiazku z tak krétka poprzednio korekta, przy ktérejs kolejnej nastapi akumulacja i przedtuzenie czasu jej
trwania. Na wykresie miesi¢cznym zaznaczytem Srednig 5 miesi¢czna. Trzy wczesniejsze korekty spadkowe
doprowadzaty do przebicia w dét tej Sredniej, podczas gdy korekta pazdziernikowa nie. W ten spos6b mamy
juz 10 miesigcy utrzymywania si¢ wykresu nad Srednig 5 miesigczna. W historii WIGu20 tylko w 1996 1 1999
roku mamy poréwnywalna sytuacje. W obu przypadkach Srednia zostata przecigta w 10 miesiagcu przebywania
nad nia. Teraz trwa to juz o jeden miesigc dtuzej. W miesiacu kwietniu, aby Srednia zostata przebita, to indeks
musi zakoficzy¢ sig¢ ponizej wartosci 2790pkt. Patrzac na zasieg poprzednich korekt spadkowych dochodze do
whniosku, ze korekta z 2003 roku i ta z pazdziernika 2005 zabrata tylko wzrost z miesiaca poprzedzajacego
korekte, czyli odebrata jednomiesigczna zwyzke. Pozostale dwie, w ktérych §wiece miesigczne w czasie
wzrostu mialty ktopot mie¢ biate korpusy ( podobnie jak teraz ) doszty do zakoriczenia Swiecy z drugiego
miesigca wzrostu. W naszym przypadku pokrywaloby si¢ to z zakoficzeniem miesigca grudnia, czyli
poziomem 2655pkt. Tyle wynika z analogii zachowania indeksu w obecnej hossie. Zobaczymy, czy zostanie
ona w dalszym ciagu zachowana. Wsparciem na tym wykresie jest szczyt z 2000 roku, a wigc okolice 2510 —
2520pkt.

Wskazniki na wykresie miesigcznym osiagaja kolejne historycznie wysokie wartosci. Tak jest w
przypadku RSI oraz MACD. Ostatnig na tyle mocna korekta spadkowa, ktéra sprowadzita wskaznik STS
ponizej strefy wykupienia byta ta z wiosny ubiegtego roku. Wskaznikiem, ktéry w skali miesigcznej nie
potwierdza juz od roku panujacej hossy jest MEL. WyraZnie widaé, ze szczyty na nim nie potwierdzaja
szczytow na indeksie.

WIG20 TYGODNIOWY - Na wykresie_tygodniowym mamy drugi tydziefi z minimalnym wzrostem i
Swieczka podobna do wczesniejszego tygodnia. Interpretacja wykresu jest trudniejsza od miesigcznego,
dlatego przytocze argumenty za wzrostem i za spadkiem WIGu20. Po spadkowym tygodniu zakoriczonym 10
marca nastapit tydzien odrabiania strat i wzrostem indeksu o 2,66%. Ostatnie dwa tygodnie to status quo. Tak
wyglada to na wykresie liniowym. Wyglad wykresu coraz bardziej przypomina ten z jesieni 2003 roku, kiedy
to po takim dreptaniu w miejscu przyszedt tydzien z 7% przecena. Mam wrazenie, ze nadchodzacy tydziefi, a
moze tylko jego poczatek da ostatnig szans¢ bykom na oddalenie w gére indeksu od Srednich kroczacych.
Gdyby niedzwiedzie zobaczyly, ze byki nie wyjawiaja checi do takiego rozwigzania, to przypuszczam, ze
indeks zacznie obsuwad si¢. Dlatego nadchodzace sesje moga by¢ bardzo wazne. W piatek indeks zamknat si¢
nad Srednia 5 1 15 tygodniowa. Tydziefi temu napisatem, ze jesli indeks nie chce oddali¢ si¢ w dot od Sredniej
5 tygodniowej, to nastapi jej przebicie w gére. W minionym tygodniu tak wtasnie si¢ stato. Jednak zasada ta
obowiazuje w obydwie strony, a ostatnie sesje pokazaty, ze byki potrafig tylko broni¢ rynku natomiast nie
przejawiaja zadnych checi do ataku na opory. Taka postawa zapewnia nam do$¢ duza zmienno$¢ rynku, ale i
pozostawanie w konsolidacji. Zdecydowanym plusem dla bykéw jest kolejna obrona prawie rocznej linii
trendu wzrostowego z wykresu dziennego. W ubiegtym tygodniu na jej wysokosci mieliSmy sesyjne dno a
indeks dynamicznie odbit si¢ w gére¢. To bez dodatkowego impulsu, moze ostabia¢ dziatania niedZwiedzi w
jej okolicach. Na wykresie tygodniowym ta linia trendu jest co tydzie naruszana dolnymi cieniami Swiec. To
moze oslabiaé jej popytowe oddziatywanie. Na wykresie Swiecowym widaé rOwniez, ze trzeci tydzief z rzgdu
obracamy si¢ w obrebie wyznaczonym przez czarng Swiecg z poczatku marca. Jej gérna krawedz korpusu
stanowi opOr dla indeksu, ktdry jak na razie jest nie do przejScia. Jest to poziom 2889pkt.



Na wskaznikach RSI oraz MACD zadnych zmian od ubieglego tygodnia nie ma. Ciekawie jest natomiast
na wskazniku TRD, ktéry znajduje si¢ tuz nad linig réwnowagi i kazdy tydzien moze przynies¢ zmiang w tym
wzgledzie. Wskaznik Mass Index przyspieszyt swdj spadek z do$¢ wysokiego potozenia, co raczej nie wrézy
zbyt dobrze.

WIG20 EURO,USD - Na indeksie nominowanym w walutach obcych wida¢ wyraZnie stabos¢ ztotowki.
Tutaj dwa ostatnie tygodnie zakonczyty si¢ spadkiem WIGu20 ( na WIG20EURO ). Wykres WIG20EURO
znajduje si¢ pod Srednimi 5 i1 15 tygodniowa. Pocieszeniem jest fakt, ze ostatnie dwie Swiece tygodniowe sa z
dtugimi dolnymi cieniami, co pokazuje presj¢ popytu na popraw¢ notowan w trakcie znizek indeksu.
Wprawdzie potowa bialej Swiecy z pierwszego tygodnia roku catkowicie przestata dziataé, ale indeks nie
spada w zakres notowan z 2005 roku. Tam tez mamy obecne wsparcie. Jest to najwyzszy poziom zakoniczenia
tygodnia w 2005 roku, czyli 693pkt. Na wykresie WIG20USD w ostatnim tygodniu odnotowaliSmy wzrost
indeksu, ale trzeba pamigtac, ze odbyto si¢ to po spadku o 3%. Tydziefi zostat zakoniczony w okolicach
Srednich 51 15 tygodniowe;j. Tutaj rowniez popytowo dziala najwyzszy poziom z 2005 roku. Jest to wartos¢
indeksu réwna 823pkt.

Sam miesiac kwiecien ze statystyki zachowafti nie jest moze tak zty jak marzec, czy maj, ale nalezy do
miesigcy, w ktérych inwestorzy odpoczywaja po zimowej hossie. Indeks zachowuje si¢ raczej spokojnie a
zmiana procentowa nie jest zbyt duza. Zapowiada si¢ wigc, ze teraz indeks wykona jakis$ ruch a nast¢pnie
wejdzie w przed§Swiateczny marazm. Gléwnymi bodZcami zachowania bedzie jak zwykle rentownos¢
amerykarskich obligacji, od ktérej zalezy stopiefi zaangazowania funduszy na rynkach emerging markets oraz
ceny surowcow, od ktérych tak bardzo uzalezniony jest nasz indeks. W dalszej kolejnosci bedzie to
ksztaltowanie kursu ztotéwki oraz przedstawiane dane gospodarcze i poczynania politykéw wraz z
zapowiedziami rozwigzania parlamentu. Przypominam, ze gtosowanie ma odby¢ si¢ w tym tygodniu. Wtedy
tez rozstrzygac si¢ bedzie sprawa koalicji PIS z Samoobrona i ewentualna dymisja premiera Marcinkiewicza i
minister finanséw pani Gilowskiej.

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 :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20EURO :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20USD :
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