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Dzisiejszy komentarz zaczng od paru stéw dotyczacych tego co napisalem dwa tygodnie temu o wykresie
miesi¢gcznym. Przypomneg, ze indeks WIG20 wypracowat sobie schemat ( cykl ), w ktérym po pigciu
miesigcach wzrostu nastgpowata korekta spadkowa. Wtasnie kwiecieni jest tym miesigcem po pigciu
wzrostowych, ktéry miat wedlug tego przynies¢ spadek. Miesiac marzec WIG20 zakoriczyt wartoscia indeksu
2864pkt i przy biezacej wartosci 3023pkt wyglada, ze opisywany schemat zostanie przerwany i bedziemy
mie¢ sz6sty pod rzad miesigc wzrostu. Do korica miesiaca jeszcze troche zostato czasu, ale wszystko
wskazuje na takie rozwigzanie. Jednoczesnie wykres miesigczny przebywa rekordowo dlugi czas nad Srednia
5 miesigczng 1 zanosi sig na to, ze rekord ten zostanie wySrubowany jeszcze bardziej. Obecna hossa tamie
wszystkie wypracowane standardy z poprzednich lat i piszg o tym juz od poczatku swoich komentarzy.
Kiedys inwestorzy beda zdumieni, ze indeks moze réwniez przez dtuzszy czas spadac, ale teraz patrzac jak
indeks brnie coraz wyzej nie nalezy upierac sig, ze to juz musi by¢ koniec zwyzki. Globalne przeptywy
pieniadza ulegly totalnej zmianie a rozwdj funduszy na Swiecie przede wszystkim hedgingowych pozwala na
takie harce jak widzimy. To samo w duzej czgsci jest powodem historycznej hossy na rynku surowcow,
dlatego nie da si¢ stwierdzi¢, ze aktualne ich poziomy sa juz niebotyczne i czas na wigksza korekte. Owszem,
tak by to wygladato patrzac chtodnym okiem, ale masa pieni¢dzy jakimi dysponuja fundusze nie pozwala na
wyprzedzenie takiego ruchu w dét, lecz trzeba cierpliwie czekac na zmiang kierunku surowcéw i indeksow.
Nie tak dawno wydawalo sig, ze przekroczenie przez rentowno$¢ amerykanskich obligacji wartosci 4,5%
spowoduje zmiang trendu na rynkach emerging markets. Teraz mamy 5%, co dla rynkéw jest olbrzymig
réznica w poréwnaniu do tych 4,5%, a niektére gietdy dalej bija rekordy a reszta wykonuje jak na razie ptytka
korekte. Podobnie wyglada sprawa naszego zamieszania w polityce. Kilka lat temu jezeli kto$ z rzadu
zapowiedzial, ze trzeba zwigkszy¢ wydatki socjalne na jakis cel, to odbierane to byto jak zamach na
dyscypling budzetowg a gietda spadata z hukiem. Gdyby wtedy pan Lepper chciat wejs¢ do rzadu, to
inwestorzy wychodziliby z rynku akcji drzwiami i oknami. Przypomne tylko ogloszenie sprawy szpiega
"Olina", czyli zarzut pod adresem premiera Oleksego o szpiegowanie na rzecz Rosji oraz wielce
emocjonujace rozgrywki czy Unia WolnoSci opusci rzad z AWSem czy nie. Kogo teraz takie sprawy by
obchodzity? Teraz inwestorzy tlumacza sobie, ze gospodarka jest silna, szybko rozwija sig, inflacji nie ma, a
zadne zawieruchy polityczne na nig nie dziataja. Gospodarka jest uodporniona na te sprawy. Jeszcze rok temu
pamigtam jak na Wegrzech ogloszono, ze nie beda spieszy€ si¢ z wprowadzeniem EURO, to rynek przez kilka
tygodni nie mégt tego przetrawié i podazat na potudnie. U nas wejscie Andrzeja Leppera do rzadu oddala
wprowadzenie EURO na dluzszy nie okreslony czas, a wydatki socjalne wprawdzie nie beda bez kontroli
rozdawane na lewo i prawo, ale na pewno zostana zwigkszone i nikogo to nie straszy. Nawet ztotoéwka trudno
jednoznacznie stwierdzié, czy spada w wyniku naszego politycznego zawirowania, czy tez na skutek
wyzerowania réznicy w oprocentowaniu obligacji polskich i amerykariskich i zmniejszenia pomig¢dzy naszymi
a europejskimi? Pisz¢ o tym wszystkim dlatego, aby pokazad jakie zaszly zmiany na rynkach finansowych na
przestrzeni ostatnich lat. Wielu inwestoréw "starej daty” (jesli chodzi o inwestowanie ) nie moze sobie
poradzi¢ w obecnej sytuacji. Nie moze si¢ dostosowac. Inni nowi, natomiast przyzwyczajaja sig, ze prawie
chocéby nie wiem co si¢ dziato, to rynek i tak bedzie szedt do géry, a korekta rzedu dwdéch do czterech tygodni
jest maksymalng przykrosScig jaka moze spasé na nich ze strony rynku. Niestety jedni teraz ptaca za swoje
przyzwyczajenia ( chyba ze si¢ przestawili ) a drudzy w duzej czeSci zbankrutujg jak na rynek przyjdzie bessa.
Dla mnie kwietniowe wybicie z trzymiesi¢cznej korekty ( stabilizacji ) jest sygnatem rozpoczgcia nowego
impulsu wzrostowego i tego bede si¢ trzymal, pomimo, ze widzg, Ze indeks jest ciagnigty w gore tylko
spotkami surowcowymi, a szczegdlnie KGHMem. Z jednej strony szerokos$¢ rynku na indeksie WIG20 jest
bardzo mata i zawirowanie na rynku surowcéw moze odwroci¢ koniunkture, a z drugiej szalefistwo wzrostéw
na malych spétkach, a tam szeroko$¢ wzrostéw jest duza, nie pozwala na spokojne inwestowanie ani na
WIG20, ani na mniejszych spotkach. Wszedzie trzeba bardzo uwazaé na gwattowne 1 mocne korekty
spadkowe, ktére moga pojawic si¢ w kazdej chwili ( patrz Elektrim ). Jednak dopdki takich sygnaléw nie ma,
nalezy "ptynac¢" z rynkiem w jedynie stusznym kierunku. Przyktadéw na szalefistwo w ostatnich miesigcach
jest wiele, a wystarczy przytoczy¢ przyktad SKOTANU z ostatnich dni, kiedy to chyba inwestorzy nie
"polapali si¢" o co chodzi i okazalo sig, Zze w jednym dniu akcje podrozaty o 100%. Par¢ lat temu nie do
pomyslenia to byto. Wszyscy §wietnie potrafili wyliczy¢ sobie teoretyczna ceng akcji po nowej emisji, wptyw



nowej emisji po 1 ztotym na rozwodnienie kapitatu akcyjnego, lub rozdawnictwo tanich akcji pracownikom
lub waznym osobom ze sp6iki. Teraz takie informacje tak samo jak w szczytach poprzednich hoss wplywaja
na znaczne wzrosty cen akcji spotek. Najlepszym przyktadem jest split akcji, ktory nic nie zmienia ani w
spolce, ani w akcjonariacie spétki. Rozpisatem si¢ o réznych rzeczach, ale mam nadzieje, ze czg¢$¢ pafstwa
przeczytata to z zainteresowaniem. Czas jednak na analiz¢ techniczng naszego WIG20.

WIG20 WYKRES TYGODNIOWY - W dtuzszej perspektywie, jak to pokazuje zalaczony_wykres
zadnych zmian nie mamy. Indeks WIG20 rosnie w trzyletnim kanale wzrostowym i do gérnej granicy ma
troche miejsca. Jest ona powyzej 3100 punktéw. Jednoczesnie, indeks coraz bardziej oddala si¢ w gére od
Sredniej 15 tygodniowej, co z kazdym tygodniem powoduje, ze ten wzrost staje si¢ coraz bardziej
wiarygodny. Nawet po tym co widzieliSmy w listopadzie i grudniu trudno zarzucaé, ze roSniemy mato
przekonujaco, czyli bez impetu. Wowczas indeks rést tak samo, a przyspieszenie przyszto péZniej. Na
wykresie zaznaczylem liniami pionowymi dotki koniunktury, ktére pojawiaty si¢ w biezacej hossie.
Wypadaty one wedtug cyklu 9 miesigcznego, co tatwo dawato wyliczy¢, ze w potowie lutego mieliSmy mieé
dotek korekty spadkowej. Po tym co wida¢ na wykresie trudno powiedzieé, czy ten maty "zabek" w dét juz
"zalatwil sprawe" 1 zaczynamy kolejng falg wzrostu, ktéra potrwa kilka miesigcy? Sadzitem, ze niepewnos¢
co do loséw indeksu przedtuzy sig, a tu mamy wyjscie na nowe szczyty. Z innego cyklu wychodzi, ze
waznym punktem na wykresie indeksu beda okolice potowy maja i teraz zaczyna wszystko wskazywacé, ze
zamiast przedtuzenia korekty spadkowej do tego czasu, by¢ moze bgdziemy mieé do tego czasu szybka hossg?

Na drugim_wykresie ( Swiecowym ) wybicie poza trzymiesi¢czng konsolidacj¢ jest coraz wyraZniejsze. Na
pewno wybicia w ktérakolwiek strong po 12 tygodniach wykreslania jakiej$ stabilizacji ( w tym przypadku
wyglada, ze korekty w postaci fali ptaskiej ) nie mozna zlekcewazy¢. Wskazniki, szczeg6lnie dzienne
wychlodzity si¢ na tyle, ze rynek z powodzeniem moze wrécié¢ do trendu wzrostowego. Dotyczy to horyzontu
dziennego, gdyz ten tygodniowy jest dalej wykupiony. Zreszta w komentarzach codziennych pisatem o
bardzo niskiej wartosci linii ADX i spodziewatem si¢ mozliwos$ci wyjScia poza zakres ostatnich wahan. Tak
wigc wniosek z tego jest taki, ze nie ma innego wyjscia jak przyjaé biezace wyjscie indeksu na nowe szczyty
jako nowy impuls wzrostowy i korzystac z jego dobrodziejstw. Dopiero w przypadku zanegowania takiego
sygnatu bedg zastanawiat si¢ co dalej. Wedtug zaprezentowanego wykresu liniowego oraz prognozowanego
zakresu wybicia poza zimowa stabilizacje najprawdopodobniej indeks zmierza w okolice 3150pkt i tam
dopiero by¢ moze ( szczeg6lnie jesli bedzie to polowa maja ) rozpoczng si¢ "schody"” z dalszym wzrostem.

Na koniec komentarza chce wszystkim inwestorom ZYCZYC RADOSNYCH, POGODNYCH I
OBFITYCH W SMAKOLYKI SWIAT WIELKANOCY ORAZ OCZYWISCIE MOKREGO DYNGUSA !

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 tygodniowy liniowy indeksu WIG20 :
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WIG20 [Kurs: 3 023,69] (+1,66%)]
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Wykres tygodniowy §wiecowy indeksu WIG20 :
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WIG20 [0:2980,87 H:304376 L:2946,72 C:3023,69] (+1.66%)l
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