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Wykres WIG20 miesieczny — Na wykresie_miesigcznym, w miesigcu kwietniu powstata dluga biata
Swieca obrazujaca wzrost indeksu o 11,46%. Poréwnywalny wzrost w przesztosci odnotowaliSmy we
wrzesniu 2005 o 10,87%, w lutym 2005 o 10,86% oraz w lipcu 2003 o 10,79% i sierpniu 2003 o 18,05%.
Wiszystkie te zwyzki koiczyly wzrostowe sekwencje indeksu, a kolejne miesiace byly miesiacami
spadkowymi. Jedynie w 2003 roku, czyli na poczatku hossy potrzebne byty dwa miesiace silnej zwyzki, aby
doszto do mocniejszej przeceny. Jednoczesnie przypominam o tym, ze WIG20 od poczatku hossy stworzyt
charakterystyczny cykl wzrostowy polegajacy na pigciu miesiacach wzrostu, po ktérych nastgpowata korekta.
Tym razem kwiecien byt sz6stym z kolei miesigcem wzrostu, co tym bardziej sktania do pogorszenia
koniunktury na parkiecie. Ponadto na wykresie WIG20 mamy najdtuzsza w historii sekwencje utrzymywania
si¢ indeksu nad lub pod $rednia 5 miesigczna. Mijajacy miesiac byt 11 miesiacem z rzedu, kiedy to
zakoficzenie miesigca wypadlo nad ta Srednig. W nadchodzacym miesiacu w dalszym ciagu trudno
spodziewac si¢ jej przebicia, gdyz bedzie ona na wysokosci 2925pkt, wiec spadek musiatby by¢ bardzo duzy.
W perspektywie najblizszych miesigcy spodziewatbym si¢ jednak dazenia wykresu w kierunku Sredniej. Z
racji krotkiej historii WIGu20 nie wspominam o Sredniej 15 miesigcznej, ktdra nie zostata przebita od
poczatku trwania hossy, czyli od maja 2003 roku. Linia trendu wzrostowego na wykresie miesigcznym
znajduje si¢ w okolicy 2250pkt. Zasieg do ewentualnej korekty jest wigc bardzo duzy. W ubiegltym tygodniu
przedstawitem wskazniki z wykresu tygodniowego, ktére sa na bardzo wysokim poziomie i prowokuja do
zaistnienia korekty spadkowej. Przy wykresie miesigcznym nie ma sensu takie wyliczanie, gdyz sa one na
"niebotycznych" poziomach i praktycznie prawie wszystkie sugeruja nadejscie gorszego okresu na gieldzie.
Przyktadowo dotaczytem dwa najczgsciej stosowane przeze mnie. Wskaznik RSI jest na najwyzszym
poziomie w swojej historii, a jego wzrost przebiega zgodnie z linig trendu wzrostowego. Wskaznik MACD
juz w listopadzie 2005 pokonat szczyty z 1997 1 2000 roku, a teraz jest juz zdecydowanie najwyzej w historii.

Wykres WIG20 tygodniowy — Na wykresie tygodniowym_liniowym, nie doszto do zadnych zmian.
Zakoriczenie tygodnia wypadto powyzej rysowanego od pewnego czasu trzyletniego kanatu wzrostowego.
Jego gorne ograniczenie znajduje si¢ na poziomie 3130pkt. Zachowanie indeksu na przestrzeni ostatnich
trzech lat uczy, ze dobrym wsparciem byta Srednia 15 tygodniowa. Tylko trzy razy byta ona zdecydowanie
przebita w dol, a rowniez trzy razy w jej rejonie konczyly si¢ korekty spadkowe. W nadchodzacym tygodniu
bedzie ona na poziomie 2918pkt. Dolne ograniczenie kanalu wzrostowego znajduje si¢ na wysokosci 2280pkt.
Wprawdzie caty czas pisz¢ o korekcie spadkowej, zaréwno w ujeciu miesi¢gcznym jak i tygodniowym, to
trzeba stwierdzié, ze na obecna chwilg sam ksztatt wykresu nie wnosi zadnych zagrozefi. Obowiazuje sygnat
kupna powstaly w wyniku wyjscia indeksu nad zakres zimowej stabilizacji. Aktualny przystanek nie wnosi tu
nic nowego. Niepokoi jedynie poziom wskaZznikéw i czas trwania impulsu wzrostowego, ale te parametry
moga przeciez osiagac kolejne rekordowe poziomy, podobnie jak indeks. Na wskazniku RSI istnieja dwie
poziome linie wsparcia. Jedna na wysokosci korekty wskaznika z pazdziernika 2005 1 marca 2006, a druga na
wysokosci korekty wskaznika z maja 2004 1 maja 2005. Co zwraca uwagg, to te dwie ostatnie daty ( maj ).
Réwniez miesiagc maj w 2003 roku byt wazny dla gietdy, gdyz wtedy zaczela si¢ hossa, a dokladnie, to wtedy
padly sygnatly kupna. Trzeba wigc, na nadchodzacy miesiac zwrdécié szczegdlna uwage, gdyz maj przynosi
istotne punkty na wykresie indeksu WIG20. Historycznie rzecz ujmujac, to jest to jeden z najgorszych
miesigcy dla koniunktury gietdowej. Obok marca, czerwca, wrzesnia i pazdziernika Sredni wynik od 1994
roku jest na minusie. Wazniejsze jest jednak dla mnie to, ze czgsto, maj jest okresem wyciszenia na gietdzie.
Przynosi zwykle w skali miesigcznej mate zmiany indeksu. Od 1999 roku tylko raz zmiana przekroczyta 5% i
byto to w 2003 roku i wyniosta 7,3%. Chce jeszcze zwrdci¢ uwage, ze w okresie bessy w latach 2001 1 2002
maj byl miesigcem, w ktérym zanotowano szczyty odreagowania i zaczynat on mocne spadki WIGu20.
Wracajac do wskaznika RSI, to narysowalem na nim lini¢ dywergencji. Jeszcze jest aktualna, ale w przypadku
kontynuowania wzrostu, wskaznik moze osiagnaé takie wartosci, ktére anuluja taka interpretacj¢. Wskaznik
MACD przebit w gére swoja lini¢ sygnalng i zbliza si¢ do szczytu z stycznia 2006 roku.

Na wykresie_$wiecowym, w minionym tygodniu powstata siddma z rzgdu $wieca o bialym korpusie.
Jednoczesnie, byt to takze siddmy kolejny wzrost indeksu. Tym razem korpus Swiecy to tylko 11 punktéw, a
cienie sg zdecydowanie diuzsze. Ten goérny wynidst 81pkt, a dolny 42pkt. Obroty w skali tygodnia byty



najwyzsze w historii, ale nie byto takiego dnia, w ktérym sesyjne obroty znaczaco odbiegatyby w gére od
pozostatych dni i mogto to w zdecydowany spos6b sugerowac jakis dzien przesilenia na gietdzie. Ubiegto
tygodniowa Swieca obrazuje niepewnos¢ inwestoréw, czy aby indeks nie poszedt za daleko i za szybko w
gore. Jednoczesnie pojawiaja si¢ glosy, ze wzrost indeksu przejawia symptomy euforii, a te czgsto
poprzedzaja szczyty calej hossy i wejscie w bessg. W duzej mierze bedzie to zalezato od zachowania
surowcow, gdyz ewentualne zwolnienie wzrostu gospodarczego na Swiecie wywotatoby ich wigksza i dtuzsza
przeceng. Takie glosy pojawily si¢ w minionym tygodniu, szczeg6lnie po decyzji Chin o podwyzce stop
procentowych. Na pewno jest za szybko, aby wyciagaé takie wnioski, ale inwestorzy musza wstuchiwac si¢ w
kazde opinie zwigzane z gospodarkami Swiatowymi. Linia trendu wzrostowego na wykresie tygodniowym o
poczatku w maju 2005 jest na wysokosci 2886pkt. Dopoki wykres znajduje si¢ nad ta linia, to nie ma
zagrozen, co do obowigzywania trendu wzrostowego. W przypadku wystapienia ewentualnej korekty bede
jeszcze poréwnywal zachowanie indeksu do pozioméw zniesiet Fibonacciego. Pokaza one, ile jest miejsca do
bezpiecznego spadku WIGu20 nie zmieniajacego trendu. Wskaznik STS ponownie jest w strefie wykupienia i
do czasu jego przebywania tam, trudno nawet méwic o odbyciu jakiejS powazniejszej korekty. Linia ADX
waha si¢ w rejonie wartosci 50. Na tym poziomie sg historyczne jej szczyty z 1996 1 2000 roku. Podobna
warto$¢ miata ona w zimie 2006 i aktualnie prébuje wspiac si¢ do niej ponownie.

Wykres WIG20 EURO i USD tygodniowy — Inwestorzy zagraniczni, ktérych podstawowa waluta jest
Euro zarobili w minionym tygodniu na naszym rynku ( §rednio, jezeli ich inwestycja pokrywa si¢ ze struktura
indeksu WIG20 ) 0,57%. Wzrost ten, przy poprzednim wynoszacym ponad 6,5% wyraza raczej przystanek
indeksu i chwilg¢ zawahania. Obecny poziom indeksu WIG20EURO przewyzsza lutowy szczyt o okoto 6% i
jest to zakres ewentualnego bezpiecznego spadku, ktéry nie wniesie zaniepokojenia zmiang koniunktury.
Biorac pod uwagg, ze wybicie ponad ten szczyt nastapito tydzief temu, to raczej trudno spodziewac si¢
natychmiastowego jego zanegowania. Musialyby pojawic si¢ jakie$ szczeg6lne impulsy doprowadzajace do
tego. Podobnie jest z wykresem _WIG20USD. Tutaj wzrost z ostatniego tygodnia wyniost 2,51% 1
zdecydowanie przekracza wzrost WIGu20 i WIGu20EURO. Biorac pod uwagg, ze jeszcze wczesniejszy
tydzien przynidst zysk 8,5%, to inwestorzy ze strefy dolarowej moga by¢ szczegdlnie usatysfakcjonowani z
inwestycji na polskim rynku. W tym przypadku margines do styczniowego szczytu wynosi juz okoto 10,5%.
Musialyby wigc pojawi€ si¢ naprawde zdecydowane sygnaty odwrotu, aby wykres wrdcit pod ten szczyt
straszac w ten sposob falszywym kwietniowym wybiciem.

Podsumowujac, stwierdzam, ze pomimo czwartkowego mocnego spadku indeksu nie pojawily si¢ zadne
negatywne sygnaty na prezentowanych wykresach. Wedtug analizy technicznej obowiazuja wybicia w gorg z
zimowej konsolidacji, a wiec sygnaty kupna. Tempo wzrostu sugeruje, ze jesteSmy w jakiej$ formie euforii
na rynku, a w takim przypadku szczegdlnie trudno prognozowaé punkty zwrotne rynku, gdyz jeden tydzief
moze przynies¢ bardzo duza zmiang wartosci indeksu w gére. Na pewno niepokoja elementy wskazane w tym
komentarzu i1 ktére w najblizszym czasie doprowadza, przynajmniej do mocniejszej korekty. Podejrzewam, ze
nie zacznie si¢ ona w tym nadchodzacym skréconym tygodniu, ale ostroznos$¢ nigdy nie zaszkodzi. Dopiero
po wygladzie i sile tej korekty bedzie mozna co$ wigcej powiedzie¢ o perspektywach na kolejne tygodnie.
Chociaz, ja nie przewiduje kontynuowania zbyt dtugo wzrostéw i bicia rekordow.

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 WIG20 miesigczny :
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Wykres WIG20 tygodniowy liniowy :
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Wykres WIG20 tygodniowy Swiecowy :
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Wykres WIG20EURO tygodniowy :
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Wykres WIG20USD tygodniowy :
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WIG20-USD [Kurs: 1 035,40] (+2,51%)
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