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WIG20 TYGODNIOWY - W ostatnim tygodniu obejmujacym cztery sesje indeks wzrést o ponad 5%.
Spotki kolejno wybijaty si¢ w gére ze swoich konsolidacji. WIG20 nie rosnie juz tylko spétkami
surowcowymi, ale dolaczyty do tego banki i TPSA. Rynek zaczatl by¢ szeroki, co uodparnia go na ewentualny
zwrot na rynku surowcowym. Ciagle wydaje si¢, ze tam ceny zaszly juz za daleko i korekta jest tuz, tuz. Po
czwartkowym mocnym spadku srebra o kilkanascie procent obawy te wzrosty jeszcze bardziej. Na przekér
temu wszystkiemu w piatek surowiec miedzi poszedt w gérg o 6%, a ropa, ktéra caty dziefi byta na minusie
skoriczyta sesj¢ na +2%. Z tego nasuwa si¢ wniosek, ze trudno wypatrywac kofica wzrostu na tym rynku, lecz
reagowac dopiero w przypadku pojawienia si¢ technicznych sygnatdw sprzedazy. Zreszta, tak jak napisalem
wczesniej, rynek stat si¢ szeroki, wigc zachowanie surowcéw bedzie w mniejszym stopniu wplywato na
indeks. Patrzac na notowania w ubieglym tygodniu dochodz¢ do wniosku, ze WIG20 zmierza prosta droga do
euforii, ktéra na wykresie odzwierciedli si¢ hiperbola, ktérej poczatki juz mamy. Wprawdzie rynek moze
zawrdci¢ w kazdym momencie, gdyz ceny sa niezmiernie wysoko i zagrozen jest duzo, ale patrzac na
wszystko chtodnym okiem stwierdzam, ze do wybié na spétkach ( poza KGHM ) dopiero co doszlo, wigc
istnieje duza szansa, ze trend wzrostowy powstaty po zimowej przerwie jest na swoim poczatku a nie koricu.
Nalezy jednak liczy¢€ si¢ z tym, ze bedzie on krétki, ale bardzo emocjonalny. W takich przypadkach préba
trafienia w szczyt jest bezcelowa, gdyz kazda sesja moze wynie$¢ indeks o 3% w gorg, jak i1 zakoniczy¢ sig
ostra korekta. Wskazniki w takim euforycznym wzros$cie musza zostaé doprowadzone nie do stref
wykupienia. ale do ekstremalnych przewartoSciowan. Taki przynajmniej wniosek nasuwa mi si¢ po obejrzeniu
ostatnich czterech sesji. Kazda znizka notowar jest natychmiast wykorzystywana do kupna akcji i nikt nie
czeka na uspokojenie nastrojow i schtodzenie wskaznikéw. Zapowiada si¢ nam rollercaster w pelnym
wydaniu. Inwestorzy chcacy na takim rynku zarobi¢ musza wykazac si¢ nerwami ze stali, gdyz zmiany
kierunku beda bardzo czgste i bardzo gwattowne. Przyktad czegos takiego mieliSmy juz w piatek. Kontrakty
jeszcze bardziej utrudnig zarabianie, gdyz podejrzewam, ze baza pomigdzy nimi a indeksem bedzie ulegata
czestym zmianom i do tego gwattownym zmianom. Przypominam, ze w 2000 roku w czasie hossy
internetowej dochodzito nawet do zawieszania notowan kontraktéw na widetkach dolnych lub gérnych. Teraz
réwniez jest to niewykluczone. Mozliwosci zarobkéw nie zabraknie w najblizszym czasie, gdyz ruchy
powinny by¢ bardzo duze, ale nieraz doprowadza one niejednego inwestora do palpitacji serca.

Na wykresie_tygodniowym mamy naruszenie gérnej granicy kanatu, ktéry rysuje od kilku tygodni.
Wyglada na to, ze przyspieszenie wzrostow, na ktore si¢ zapowiada doprowadza do tego, ze WIG20 wyjdzie
g6ra z tego kanatu. Oczywiscie po okresie euforii nalezy rowniez liczy¢ si¢ z ostra jazda w dot, ktéra moze
sprowadzi¢ indeks z powrotem do kanatu. Jednoczesnie indeks osiagnat minimalny zakres zwyzki po wyjsciu
g6ra z zimowej konsolidacji ( 2760 — 2960 — 3160 ). W ciagu trzech ostatnich tygodni indeks wzrdst juz o
11%, z czego ponad 5% w ostatnim tygodniu. Tempo zwyzki jest bardzo duze 1 czgs$¢ inwestoréw spodziewa
si¢ juz mocniejszej korekty. To tylko zwigksza sesyjne wahania. Na wykresie_Swiecowym mamy szdsta z
rzedu Swiece z bialym korpusem oznaczajaca wzrost indeksu. Szczeg6lnie imponujaco wygladaja wilasnie trzy
ostatnie tygodnie. Spowodowatly one, ze wskaznik RSI ponownie wszedl w strefe wykupienia i wydtuza si¢
czas przebywania wskaZnika nad wartoscia 50. Nizej, ostatni raz byt wiosng 2005 roku. Wskaznik MACD
zawrdcit w gore, przebit swoja lini¢ sygnalna i zmierza ku najwigkszej swojej wartosci jaka miat w historii
czyli 235 w czasie hossy internetowej. Obecna warto$¢ wskaznika to 154. Jezeli chodzi o historycznie
maksymalne potozenia wskaZznikdw, to pokazg ich teraz kilka. Jest to w horyzoncie tygodniowym, wigc
Swiadczytoby o zbyt dlugo trwajacej hossie lub za krétkim czasie trwania ostatniej korekty.

Na wykresach wskaZznikéw zaznaczytem czerwona pozioma liniag maksymalne ich odnotowane poziomy.
Na pierwszy ogieni idzie wskaznik CCI. Prosze zwrdci¢ uwage, ze poziom jaki osiagnal wskaznik zdarzato sig
osiggaé w poczatkowych latach WIGu20, kiedy to kapitalizacja rynku byta mata a rynek byt rozchwiany. Od
1998 roku tylko raz wskaznik byt tak wysoko jak teraz. Bylo to we wrzesniu 2004 roku. Drugim wskaznikiem
na tym wykresie jest ChAD, czyli Chaikin A/D Oscillator. Tutaj juz bezwzglednie jesteSmy na najwyzszym
poziomie w historii. Zostal nawet pobity szczyt z hossy internetowej. Zdecydowanie wskaznik wymaga
schlodzenia.

Nastepna pare wskaznikéw otwiera ChQO, czyli Chaikin Oscillator, ktéry we wrzesniu 2005 nieskutecznie
atakowal szczyt z hossy internetowej i teraz podejmuje kolejng probg. Warto zwrdécié uwage, ze w przesziosci




wskaZnik miat tylko takie pojedyncze piki do géry, a teraz caly czas jest potozony wysoko, a czgstotliwosé
pikéw jest duza. Innym przyktadem wykupienia rynku jest Force Index. Tutaj szczyt z hossy internetowe;j
zostal minimalnie poprawiony w styczniu 2006 roku. Teraz wskaznik podszedt juz ponownie pod ten poziom.
Tutaj réwniez mozna stwierdzic¢, ze pik z 2000 roku byt ewenementem, do ktérego nie udato si¢ zblizy¢ w
zadnym momencie wczesniej lub péZniej. Dopiero obecna hossa doprowadzita wskaZznik w te rejony i to nie
jednym pikiem, ale juz drugim z kolei atakiem w krétkim odstepie czasu.

Jeszcze dwa wskazniki. Pierwszym jest MTM, czyli Momentum. Obecny poziom wskaznika jest
poréwnywalny tylko z kilkoma w historii WIGu20. Teraz wskaznik wyréwnat swoj rekord z stycznia 1999
roku. Jest to wyzej niz w hossie internetowe;j i styczniu 2006 roku. Tylko te trzy wartosci sa poréwnywalne z
biezacym. Kolejnym wskaZnikiem jest ROC z 100 tygodni. Moze nie pokazuje on wykupienia w skali 5, 10
czy 15 tygodniowej, ale pokazuje nieustepliwos$¢ aktualnej hossy. Wskaznik wyréwnat swoje rekordowe
wartos$ci z hossy internetowej oraz marca 2005 roku.

Wszystkie te przykiady pokazuja na jakim etapie jest w tej chwili nasz indeks. Pomimo, ze dopiero co
odbyliSmy prawie trzymiesigczng korekte juz doszto do wykupienia rynku. Stad powstaja obawy o trwatos¢
wzrostu lub przynajmniej o groZbg pojawienia si¢ mocniejszej korekty. Do tego moge dotozy¢ fakt, ze
kwiecien jest szostym z rz¢du wzrostowym miesigcem oraz, ze zacz¢liSmy by¢é moze ésmy z rzedu wzrostowy
kwartal. Zreszta od poczatku hossy w maju 2003 tylko jeden kwartat byt spadkowy i to "az" o 32 punkty
indeksowe. Bylo to od kwietnia do czerwca 2004 roku. Poza tym jednym przypadkiem, mamy od poczatku
hossy juz 12 kwartaléw wzrostowych, z czego by¢ moze zacz¢liSmy 6smy z rzgdu.

WIG20 EURO I USD TYGODNIOWY - Na wykresie WIG20 EURQ dopiero ostatni tydzien przyniost
sygnat kupna w postaci wybicia si¢ ponad zimowe szczyty. Dokonato si¢ to mocna biata Swieczka
symbolizujaca wzrost 0 6,67%. 1 jak tu stresowac si¢ o jakie$ korekty i spadki skoro dla inwestorow
zagranicznych sygnat kupna dopiero co si¢ pojawil? Podobnie zreszta jest na wykresie WIG20 USD, z tym, ze
tutaj ubiegto tygodniowy wzrost wyni6st 8,5%. Swieczka tygodniowa jest na tyle okazata i wigksza od
poprzednich, ze wraz z powstala przyzwoita luka hossy wrecz nasuwa si¢ mysl o tym, Ze to dopiero
poczatkowy sygnat kupna. Po prostu to wyglada tak, jakby dopiero co nastapito wybicie w gore, a przed
indeksem otwieraly si¢ perspektywy dojsScia do wysoko na péinoc potozonych terenéw.

W dzisiejszym komentarzu oddatem swoje odczucia jakie mam po ostatnich wzrostach. Z jednej strony
rynek jest stosunkowo mocno wykupiony, a tempo wzrostu za szybkie, ale z drugiej, sp6tki z WIGu20
dopiero co wybity si¢ ze swoich konsolidacji i robig wrazenie jakby rozpoczely nowa falg wzrostowa.
Podobnie to wyglada na wykresach nominowanych w walutach obcych. Z tego punktu widzenia indeks ma
prawo zaj$¢ naprawde bardzo daleko. Niepokoi to tempo wzrostu i prawdopodobne wchodzenie w spiralg
euforii, ktéra zawsze jest niebezpieczna dla kazdego inwestora.

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 tygodniowy liniowy indeksu WIG20 :
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Wykres tygodniowy z wskaznikami indeksu WIG20 :
[—sma3 —sma2 =wiG20]
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Wykres tygodniowy z wskaznikami indeksu WIG20 :
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Wykres tygodniowy z wskaznikami indeksu WIG20 :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20EURO :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20USD :
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