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Witam.

Dzisiejszy komentarz weekendowy bedzie nietypowy, gdyz zajme si¢ wykresem dziennym indeksu
WIG20. Wydaje mi si¢, ze w obecnej sytuacji potrzebne jest szersze spojrzenie na ten wykres, niz robig to w
codziennych komentarzach.

Wykres dzienny indeksu WIG20-03.2005 — 05.2006 — Na prezentowanym wykresie chciatbym pokazaé
zachowanie indeksu w na przestrzeni troche wigkszej niz okres jednego roku. Do tego postuza mi Srednie
kroczace 34, 55 i 89 sesyjne. Dlaczego takie, zapewne czg$¢ inwestorow od razu zorientowata si¢. Dla
pozostatych spiesz¢ poinformowacé, ze wynikaja one z liczb Fibonacciego. Oprocz Srednich, wazne beda
wskazniki ROC z 6 sesji ( tyle trwa obecny spadek ) oraz MACD.

Po tych wyjasnieniach prosze¢ popatrzy¢ na_wykres na przestrzeni ostatniego roku. Od maja 2005 kiedy to
zaczal si¢ ostatni impuls wzrostowy odbyly si¢ dwie korekty spadkowe ( czyzby fale 2147 ). Obydwie w
koncéwce korekty doprowadzity indeks do Sredniej 89 sesyjnej. Spadek z pazdziernika 2005 byt fala prosta,
ktéra byta skierowana prawie pionowo w dét. Wazne jest w tym przypadku to, ze przed przebiciem Sredniej
34 sesyjnej nastapit zabek w goére. Korekta spadkowa z zimy 2006 miata bardziej ztozona strukture i sktadata
si¢ z dwoch impulséw w do6t 1 w migdzyczasie wyrdwnaniu wezesniejszego szczytu. Jest to tak zwana fala
ptaska ( fala 2 zawsze rézni si¢ od fali 4 — czyzby wszystko si¢ zgadzato? ). Pierwsza czg¢s$¢ spadku po
przystanku na Sredniej 34 sesyjnej doprowadzita WIG20 do Sredniej 55 sesyjnej. Druga czes$¢ poglebita
spadek do Sredniej 89 sesyjnej. Obydwie te czgsci sprowadzaty indeks w dot bardzo powoli z korektami.
Brakowato impetu. Biezacy spadek dotart bez zadnego zabka w rejony Sredniej 55 sesyjnej. To, ze bez
zadnego zabka moze §wiadczy¢ o wigkszej sile spadku od tych, ktére byly wczesniej. Potwierdza to wskaznik
ROC z 6 sesji, ktory zszedt zdecydowanie najnizej od roku. Po dokladniejszym przyjrzeniu si¢ wskaznikowi
okazuje si¢, ze ostatni raz tak nisko byt on na jesieni 2003 roku. Moze to sugerowaé, ze mamy do czynienia z
korekta takiego rzedu co wowczas. Pomijajac okres bessy, kiedy to wskaZnik czgsciej bywat na tak niskim
poziomie, to kolejny raz osiagnat wartos¢ w granicach —10 ( tyle wynosi obecnie ) w 2000 roku, gdy
zaczynala si¢ bessa. Stad nasuwa si¢ wniosek, ze mamy do czynienia albo z powazng korekta trendu, albo
nawet rozpoczeciem bessy. Ale o tym jeszcze napiszg¢ pdzniej, w kazdym razie wskaznik MACD spada z
podobnego poziomu jak w 2000 roku. W czasie ostatnich dwéch korekt MACD przebijat w dét linig
réwnowagi. Nalezy liczy¢ si¢ z tym, ze spadek nastgpuje z wyzszego poziomu, ale tez powinien doprowadzié
do przebicia tej linii. Ponadto spadek, powinien tak jak te wczesniejsze doprowadzié przynajmniej do
testowania Sredniej 89 sesyjnej. Skoro ROC pokazuje duzy impet, to nawet do jej przebicia w d6t. Aktualna
wysokos$¢ Sredniej to 2940pkt. Jezeli mamy do czynienia ze spadkiem rz¢du takiego jak marzec—maj 2005, to
po wyrysowaniu minimalnego zabka w okolicy Sredniej 55 sesyjnej spadek powinien dotrze¢ do Sredniej 89
sesyjnej i tam rozpoczetaby si¢ wlasciwa korekta spadku. Potwierdzeniem dla takiego scenariusza jest to, ze
Srednia 89 sesyjna pokrywa si¢ z roczna linig trendu wzrostowego. Powinna wigc nastgpi€ jej obrona, a wigc i
korekta spadku. W kwietniu 2005 odbicie doprowadzito WIG20 do Sredniej 34 sesyjnej. Problemy z jej
pokonaniem spowodowaly spory spadek indeksu. Z tego jest nastgpny wniosek, ze uspokojenie nastrojow
powinno nastapic¢ z chwila wyjscia nad Srednig 34 sesyjna. Aktualnie jest to wysokos¢ 3109pkt. Dopdki
indeks znajduje si¢ pod ta Srednig, to kazdy negatywny scenariusz jest mozliwy.

Teraz jeszcze parg uwag dotyczacych tych dopiskéw w nawiasach. Fale korekcyjne w impulsach
wzrostowych oznaczane sa jako fale 2 i 4. Kazdy impuls zgodny z kierunkiem trendu, w tym przypadku
wzrostowy sktada si¢ z 5 fal, w tym 2 i 4 korekcyjnej. Gdyby zatozenie, ze dwie poprzednie korekty mozna
oznaczy¢ jako 2 i 4 sprawdzilo sig, czyli byto prawdziwe, to impuls wzrostowy 5 falowy dobiegt konica.
Nalezy si¢ korekta spadkowa wigkszego cyklu. Ksigzkowo doprowadza ona do dna fali 4 korekcyjnej, czyli
do dna z marca 2006. Sg to rejony 2700 — 2750pkt. Dobrze, tak powinno by¢ jesli rozpoczeliSmy korekte
ostatniego rocznego impulsu wzrostowego, a co jesli rozpoczeliSmy korekte catej hossy? Wtedy nalezy uznad,
ze poziom 2700 — 2750 jest minimalnym do jakiego powinien spas¢ indeks. Przebicie tego zimowego dna da
sygnat, ze rozpoczeliSmy besse lub korekte catej hossy. Zapewne trochg za daleko wybiegam w przdd, ale
warto widzie¢ biezace zmagania na gietdzie szerzej niz parg ostatnich sesji. Czy wigc dopuszczam mozliwos¢
wyjscia indeksu na nowe szczyty w najblizszym czasie? Uwazam, ze jest to bardzo mato prawdopodobne, ale
zawsze jest mozliwosé, ze struktura impulsu wzrostowego bedzie bardziej ztozona i okaze sig, Ze nie zostata



jeszcze zakoniczona.  Obecny impet spadkowy ( ROC z 6 sesji ), wartoS§¢ MACD poréwnywalna z tym z
2000 roku oraz przede wszystkim bardzo wysokie poziomy wskaZnikéw tygodniowych sugeruja, ze jesli nie
teraz, to i tak w najblizszym czasie musi dojs¢ do wigkszego spadku. Trudno w obecnej sytuacji zaktadad, ze
wskaZniki tygodniowe bgda rosnaé bez korica. Moze warto zauwazy¢, ze obecny spadek nie doprowadzit
jeszcze do opuszczenia strefy wykupienia przez tygodniowy STS. MACD nie przebit jeszcze swojej linii
sygnalnej, Price Oscillator leciutko spadl, ale i tak jest najwyzej od marca 2000 roku, linia ADX obniza si¢
powoli od lutego 2006 a i tak jest powyzej szczytu z 2003 roku i niewiele ponizej poziomu z 2000 roku ( byta
wyzej w lutym ). Sa to wszystko wskazowki pokazujace, ze obecny spadek jest kropla w morzu tego, co nas
spotka kiedys ( niekoniecznie to juz nastgpuje ), gdy dojdzie do ostabienia powodujacego wychtodzenie tych
wszystkich wskaznikéw. Oczywiscie nie musi to nastapic przez ciagly spadek indeksu, ale takze poprzez
konsolidacje po jego spadku. Nie wspominam tutaj jeszcze o wskaZnikach miesigcznych, ktére sg po prostu
"w kosmosie" oraz o tym, ze od drugiego kwartatu 2004 kiedy to indeks spadt okoto 2% mamy 8 kwartatow
ciaglego wzrostu WIGu20. Tutaj, aby schtodzi¢ wykresy potrzebne sa kwartalty bez nowych rekordéw hossy,
a nie tydzien spadku. Stad moje wypatrywania korica impulsu wzrostowego i rozpoczecia wigkszej korekty
spadkowej, korygujacej cos wigcej niz tylko tegoroczny wzrost, gdyz ta moglaby zakoficzy¢ si¢ juz w okolicy
biezacej wartosci indeksu.

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 dzienny indeksu WIG20 — 03.2005 — 05.2006 :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 :
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WIG20 [Kurs: 3 031,52] (-8.08%)|
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