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Witam.

Dzisiejszy komentarz zaczng nietypowo, gdyz przedstawi¢ sytuacje techniczng rynkéw zagranicznych. To z
tamtej strony przyszedt sygnat ostabienia koniunktury gietdowej pod koniec minionego tygodnia. Jak si¢
okazalo, nie jesteSmy calkowicie uniezaleznieni od tego co si¢ tam dzieje i inwestorzy nie wpatrujg si¢ tylko
w ceny miedzi. O naszym rynku napisz¢ krétko pod koniec dzisiejszego komentarza.

SP500 — wykres tygodniowy — Na wykresie w dalszym ciggu mamy do czynienia z dwoma kanatami
wzrostowymi. Ten szeroki obejmuje okres co najmniej dwdch lat i przypomina klin zwyzkujacy. Wykres
wiele razy dobijal si¢ do jego gbérnej granicy i za kazdym razem atak koficzyt si¢ niepowodzeniem. Tydzier
temu mozna bylo mie¢ nadziejg, ze tym razem bedzie inaczej. Wszystko rozstrzygneto si¢ pod koniec
tygodnia. Wplyw na to miata decyzja FED. Stwierdzit on, ze dalsza polityka dotyczaca stop procentowych
bedzie uzalezniona od naptywajacych danych gospodarczych. Pierwsza reakcja na te stowa byta spokojna,
gdyz nie powiedziano wprost, ze stopy beda podnoszone. Rynek miat nadziejg, ze usltyszy raczej stwierdzenie
moéwigce o wstrzymaniu si¢ z podwyzka w czerwcu, aby doktadniej przyjrzec si¢ jak wptynie na gospodarke
dotychczasowe zacie$nianie polityki pieni¢znej. Komunikat FOMC nie negowat takiego rozwiazania, ale tez
nie potwierdzal. Rozczarowanie przyszto dzieri pdZniej. Inwestorzy zaczeli baé sig, ze inflacja przyspiesza,
gtéwnie za sprawa bardzo wysokich cen surowcéw 1 niektérych danych gospodarczych, a jednoczesnie
gospodarka spowalnia swdj rozwdj a ewentualne podwyzki stép jeszcze wzmocnig ten proces. Wedlug mnie,
tego typu tlumaczenie mogto pojawi€ si¢ na rynku zaréwno miesigc temu jak i p6t roku temu. Tak naprawde
jest to tylko wyttumaczenie obecnego ruchu indeksu w dét. Analiza techniczna pokazuje, ze rynek byt juz
dosy¢ mocno wykupiony, a kilkakrotne préby wyjscia nad gérna bariere kanatu wzrostowego nieudane.
Inwestorzy liczyli, ze bodZcem do pokonania jej bedzie komunikat FED. Gdy okazato sig, ze nic z tego nie
bedzie, zaczela sig realizacja zyskow. Owszem, bardzo gwattowna realizacja zyskéw, ale poziom cen
surowcow jest tak wysoki, ze gwaltowne zmiany na tym rynku moga w przysztosci zwigkszaé¢ zmiennos§¢
rowniez na rynku akcji. Ostatnie p6t roku waskiego zakresu wahan indeksu SP500 mozemy mie¢ juz za soba.
Pisatem o tym tydzien temu, ze przy niskim ADX nalezy spodziewac si¢ mocniejszego wybicia, w ktoras
strong i rozpoczecia okresu poruszania si¢ indeksu w trendzie, a nie stania prawie w miejscu.

Najlepiej obrazuje to_wykres. Szeroki kanatl wzrostowy ograniczony jest liniami popytu i podazy
bedacymi odpowiednio na wysokosci 1225 1 1325pkt. Pasmo wahan wynosi 100pkt. Jednak ostatnie pétrocze
to kosmetyczne ruchy indeksu tuz pod gérna granica tego kanatu. Na ich podstawie powstata linia wsparcia
lekko pochylona ku gorze, ktéra w tej chwili jest w okolicy 1290pkt. Oznacza to, ze kanal, w ktérym
odbywaty si¢ wahania w ostatnim pétroczu ma zakres okoto 35 punktéw. Nawet jak na standardy duzej
rozwinigtej gieldy to bardzo mato. No tak, ale z wykresu da si¢ zauwazy¢, ze pomimo dwéch mocnych
spadkéw do zadnego wybicia nie doszto. Dwie sesje duzych spadkéw doprowadzily jedynie do tego, ze
wykres znalazt si¢ przy dolnej granicy tego waskiego kanatu. Najprawdopodobniej w poniedziatek odbedzie
si¢ mocna obrona tego poziomu. Nalezy si¢ spodziewad, ze indeks SP5S00 wzrosnie i do zadnego przetomu nie
dojdzie. Tak ja to widzg, ale pamigtajac o bardzo niskim poziomie ADX do takiego wybicia kiedyS$ dojdzie,
moze nawet w nadchodzacym tygodniu. Trudno zgadywaé. W chwili, gdy ten moment nadejdzie nalezy si¢
liczyé, ze wskazany kierunek moze by¢ aktualny przez dtuzszy czas. Na to wlasnie wskazuje poziom ADX.
Dlatego z taka uwaga nalezy spoglada¢ na poczynania inwestoréw w Ameryce. Na pewno, nieco gorzej
wyglada sprawa z indeksem NASDAQ, ale z kolei DJ jest jeszcze w catkiem przyzwoitej kondycji. Rowniez
rzut oka na wskazniki zamieszczone pod wykresem wystarczy, aby stwierdzié, ze sytuacja na SP500 jest
jeszcze mozliwa do uratowania, gdyz RSI znalazt si¢ na linii wsparcia, a MACD nie wyszedt ze swojego
waskiego zakresu wahan. Takie sa wnioski na dzisiaj, pomimo niepokojacego mocnego dwudniowego
spadku, ktéry odebral zyski inwestorom nazbierane w czasie ostatnich dwéch, a nawet trzech tygodni.



DAX - wykres tygodniowy — Na niemieckim_indeksie gietdowym réwniez wida¢ symptomy pogorszenia
biezacej sytuacji technicznej, ale nie sa one takie, aby juz mozna byto wyciaga¢ zdecydowane wnioski.
Ostatnie pottora roku charakteryzowato si¢ tym, ze kazdy impuls wzrostowy mozna byto opisac linig trendu
wzrostowego. Przebicie jej doprowadzato do korekty notowaf, ktéra jednak byta bardzo krétka i o matym
zasiggu. W tej chwili mamy do czynienia z takim wtasnie przebiciem ( naruszeniem ) linii trendu
wzrostowego. Potwierdzeniem tego bedzie spadek indeksu ponizej Sredniej 15 tygodniowej. Na przestrzeni
ostatniego pottorarocza kazde zejScie ponizej tej Sredniej byto jednak bardzo dobrym momentem do
zainwestowania w akcje objete tym indeksem. Kiedys ta §wietna koniunktura musi dobiec korica, ale nie ma
zadnej gwarancji, ze to bedzie teraz. Inflacja w strefie euro, podobnie jak w USA, daje oznaki przyspieszenia,
a to bedzie si¢ wigzato z podnoszeniem stép procentowych przez ECB. Nie musi jednak, od razu przetozyc¢ si¢
na zmiang trendu na rynku akcji. Zyski jakie osiagneli inwestorzy na niemieckim rynku moga zaczaé "parzyc"
inwestorow wigc sposobnosé do ostrzejszego spadku na pewno istnieje. Przyktadem tego jest ostatni tydzien,
gdzie indeks spadt o 3,2%. Wigkszy spadek od tego z minionego tygodnia zanotowano ostatni raz w sierpniu
2004 roku. Tak duzy spadek, ktérego nie zanotowano przez péttora roku moze oznaczaé, ze naprawdg zbliza
si¢ ten moment, w ktérym koniunktura zacznie si¢ odwracac. Sygnatéw tego nie bardzo mozemy jeszcze
dostrzec na wykresie, zwlaszcza po jednotygodniowym spadku ze szczytu. Na wskazniku RSI takze
narysowatem linie trendu wzrostowego kolejnych impulséw wzrostowych. Linia tego ostatniego zostata
przebita w dot. Uwazam, ze zapowiada to poczatek korekty spadkowej, ale wazniejsze na wykresie jest co
innego. Jest na nim narysowana takze linia péttorarocznego trendu wzrostowego. Ta wlasnie linia zostata
naruszona ubiegto tygodniowym spadkiem wskaznika. Gdyby znalazto to potwierdzenie w nastgpnych
notowaniach, to faktycznie zagrozenie korekta catego trendu bardzo by wzrosto. Przy przebiciach trendu na
wskaZniku trzeba pamigtac, ze prawie zawsze pojawiajg si¢ ruchy powrotne, a te moga oznaczaé, ze wowczas
indeksy wyjda jeszcze na nowe szczyty przed spadkiem wiasciwym. Réwniez coraz wyraZniej, skrgca ku
dotowi wskaznik MACD, wigc sygnaly do rozpoczecia spadku sa, ale wymagaja potwierdzenia. Jak na razie
sa to sygnaty do korekty, bo do zmiany trendu, to jeszcze bardzo duzo brakuje.

U nas po 9 tygodniach nieprzerwanego wzrostu warunki do rozpocze¢cia korekty réwniez s bardzo
sprzyjajace. Przypomne, ze w ubieglym tygodniu w komentarzu weekendowym popartem je takze jakas
forma cyklicznosci na indeksie WIG20. O zmianie trendu, to w ogéle nie ma co méwic, gdyz linia trendu,
ktéra poczatek ma w maju 2005 i przebiegaja po niej doiki z pazdziernika 2005 i marca 2006 jest w tej chwili
w rejonie 2940pkt. Réwniez ponizej 3000pkt znajduje si¢ Srednia 15 tygodniowa. Miejsca do bezpiecznej
korekty jest az zanadto, a stopiefi wykupienia rynku az "prosi si¢" o niag. Gdyby do niej doszto, to zwracam
uwage na to co wydarzylo si¢ w ostatni czwartek. W chwili, gdy inwestorzy poczuja, ze sa szanse odbicia lub
zakoniczenia korekty ( chociazby tylko wrazenie tego ), to odreagowania moga by¢ bardzo mocne. Zreszta
momenty zmiany koniunktury czgsto cechuja si¢ bardzo duzym wzrostem zmiennosci rynku, na co w
szczegblnosci uczulam. W poniedziatek praktycznie koriczy si¢ u nas sezon wynikéw podawanych przez
spotki. Bedziemy mogli oceni¢ reakcje inwestorOw na osiagnigcia spotek. Czy beda oni wynagradzac
wzrostem kursu, czy tez wykorzystaja dobre wyniki do realizacji zyskéw na akcjach tych spétek? Ponadto w
tym tygodniu zostanie u nas podana migdzy innymi inflacja ( poniedzialek ), przeci¢tne wynagrodzenie (
Sroda ) oraz dynamika produkcji wraz z wskaZnikiem cen produkcji sprzedanej ( piatek ). Seria tych danych
moze w zdecydowany sposéb zawazy¢ na dalszych decyzjach naszej RPP, a to z kolei zaréwno o losach
ztotéwki 1 indekséw gietdowych. Zapowiada si¢ nam dosy¢ wazny tydzien na gietdzie, nie tylko naszej, ale i
innych gietdach réwniez.

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 indeksu SP500 :
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Wykres tygodniowy indeksu DAX :
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