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Wykres WIG20 tygodniowy — Na_wykresie tygodniowym otrzymali§Smy $§wieczke z dtugim czarnym
korpusem. Obrazuje ona spadek indeksu w ciagu tygodnia o 6%. Najgorsze w tym wszystkim jest to, ze
patrzac na wykres z perspektywy analizy §wiec ten ubiegto tygodniowy korpus wszedl w zasigg
wczesniejszych dolnych cieni. Wedlug tego co méwi ta analiza popytowe dziatanie wsparcia w przedziale
2710 — 2750 jest coraz stabsze. Wrecz, ci wszyscy co kupowali akcje liczac, ze bedzie to mocne wsparcie
moga zacza¢ z nimi uciekaé. Przy takim spojrzeniu sytuacja indeksu robi si¢ podbramkowa. Do tego
dochodza bardzo duze obroty na sesjach nad wsparciem, czyli bardzo duzy ewentualny nawis podazowy.
Wedlug mojego spojrzenia na rynek, te dwa dolne cienie i gérny z ostatniego tygodnia byly tylko ruchem
powrotnym do Sredniej 15 tygodniowej. A dlatego ruchem powrotnym, gdyz w ciagu ostatniego roku
wszystkie korekty spadkowe zatrzymywaly si¢ na tej Sredniej. Teraz wraz z jej przebiciem dostaliSmy sygnat,
ze rozpoczynamy najwigksza korekte od roku. Z obecnej perspektywy, zaktadajac optymistycznie, Ze nie
wchodzimy w bess¢ nalezy przyjaé, ze szukamy takiego zakresu spadku, ktéry nie zmieni dlugoterminowe;j
dobrej sytuacji indeksu. Przeanalizuj¢ to w kilku aspektach.

Jakis czas temu pisalem o 5 falowej strukturze wzrostu z ostatnich 12 miesigcy. Jesli zalozymy, ze jest to
kolejny impuls wzrostowy, ktdry nalezy skorygowad, to fala spadkowa nie powinna wejs¢ na fale pierwsza
tego impulsu. Szczyt fali pierwszej wypada w paZdzierniku 2005 na wysokosci 2573pkt. Bylby to teraz
poziom ponizej, ktorego WIG20 nie powinien spas¢. Niestety jest tez inna interpretacja. Mozna zatozy¢, ze
ten ostatni 5 falowy wzrost byt ostatnim w strukturze hossy i nalezy teraz skorygowac caty trzyletni wzrost.
Woéweczas najbardziej prawdopodobnym miejscem na zakoniczenie spadku bytoby dno duzej fali 4, czyli dotek
z maja 2005 roku. Jest to poziom 1809pkt. Niewiele tu zmienia fakt, ze maksymalny zasieg tego spadku to
moze by¢ szczyt fali 1, gdyz ten wypadl we wrze$niu 2003 na poziomie 1742pkt. Na pewno scenariusz ze
spadkiem ponizej 2000pkt nalezy uzna¢ za mocno pesymistyczny i ewentualnie, zdecydowanie roztozony na
miesigce a nie tygodnie.

Wréémy wige do koncepcji, ze rynek wykonuje w tej chwili tylko normalna korekt¢ w obecnej hossie i jej
zasigg ma nie wprowadzi¢ zamieszania w obowigzujacym trendzie. W okresie panujacej hossy korekty
spadkowe z sierpnia 2004 oraz maja 2005 doprowadzity indeks do Sredniej 55 tygodniowej. Proszg zwrdcié
uwage, ze nie byt to proces jednorazowego spadku, ale byto to roztozone w czasie. Obecnie Srednia ta jest na
wysokosci 2570pkt, a wigc pokrywa si¢ mniej wigcej ze szczytem z pazdziernika 2005, o ktérym napisatem
wczesniej. W kazdym tygodniu Srednia ta rosnie okoto 20 punktow.

Od kilku tygodni rysuje kanat wzrostowy, ktéry obejmuje cate trzy lata wzrostu. To od jego gérnego
ramienia nastapito odbicie w dét i zaczely si¢ obecne ktopoty indeksu. Dolna linia tego kanatu, ktéra opiera
si¢ na dotku z 2003 roku oraz dnie korekty z wiosny 2005 roku jest aktualnie na wysoko$ci 2340pkt. Ta linia
z kolei rosnie okoto 13 punktéw na tydziefi. Prognoza dotka obecnej fali spadkowej na dolnej linii kanatu
mogtaby si¢ pokry¢ z prognoza wybicia indeksu na wykresie dziennym z formacji flagi, ktéra wystgpuje
zwykle w potowie ruchu. Doktadnie zakres prognozowanego dna wychodzi wéwczas na poziomie 2400pkt.
Za cztery do pigciu tygodni dolna linia rysowanego kanatu bedzie wtasnie na tym poziomie.

Jeszcze jest jeden sposéb ( przynajmniej ja taki widzg ) wyliczenia prognozowanego spadku. Ostatnie
ponad dwa tygodnie WIG20 poruszat si¢ pomi¢dzy wsparciem na 2710 a oporem na 2960pkt. Z chwila
wybicia w dét, ktére jeszcze nie nastapito, spadek powinien wynies¢ tyle, ile wynosit zakres wahai. Daje to
poziom prognozowanego dotka na 2460pkt.

Reasumujac, biorac pod uwage, ze hossa ma trwaé dalej i obecny spadek jest tylko wigksza jej korekta, to
prognoza dotka méwi, ze bedzie on pomigdzy wartoscig 2340 ( lub troche wyzej, gdyz linia kanatu ciagle
rosnie ) a 2570 ( lub troche wyzej, gdyz Srednia 55 tygodniowa tez ciagle rosnie ). Pozostate otrzymane
wartosci mieszcza si¢ w tym zaprezentowanym przedziale. Dopiero pesymistyczne prognozy méwiace o tym,
ze hossa zakoficzyta sig, przynosza prognozy jeszcze nizsze od tych wymienionych przed chwila ( takze
podane wyzej ).

Teraz przypatrzmy si¢_wskaznikom. WskaZznik RSI tygodniowy wyraZnie przebit poziomy swoich dotkéw
z ostatniego roku. Obecnie zbliza si¢ do trzyletniej poziomej linii wsparcia. Jej przebicie w dét postawi w
watpliwos¢ obowigzywanie trendu wzrostowego nawet w dluzszym terminie ( wedtug RSI'). Wskaznik
MACD przebit w dét poziomy dwdch ostatnich swoich dotkéw. Teraz otwarla si¢ droga az do linii



réwnowagi. Jej test jest niewykluczony.

Wskaznik TRD jest na najnizszym poziomie od sierpnia 2002 roku. Jest to na pewno bardzo negatywny
sygnat, ale dla inwestorow najwazniejsza jest informacja, ze znajduje si¢ on ponizej linii réwnowagi.
Wskaznik STS dotart do strefy wyprzedania. Tak niskie wartosci obydwdch wskaznikéw, wprawdzie
przyblizaja odbicie w gbrg, ale problemem jest z jakiego to nastapi poziomu.

Wskaznik ROC z pigciu tygodni spadt do najnizszego poziomu od sierpnia 2002 roku. Pokazuje to, ze
impet spadkowy jest bardzo duzy a sita spadkéw najwigksza od poczatku hossy. Moze to wskazywac na fakt,
ze rozpoczeliSmy korektg catego trzyletniego wzrostu, a nie tylko impulsu wzrostowego z ostatniego roku.
Linia ADX trochg spada, ale jej wartos¢ jest dalej wysoka. Przecigcie si¢ sktadowych +DI oraz —DI moze
doprowadzi¢ do tego, ze ten wysoki poziom wskaZnika zacznie potwierdza¢ nawet w horyzoncie
tygodniowym zmiang trendu na spadkowy.

W nadchodzacym tygodniu bardzo duzo beda wypowiadacd si¢ regionalni szefowie FED. W poniedziatek
bedzie takich wypowiedzi az trzy. Kazda z nich moze wptyna¢ na zachowanie rynkéw finansowych. Nalezy
jednak przyjadé, ze rynki przetknely juz tyle gorzkich pigulek, ze teraz beda coraz stabiej reagowaé na
wypowiedzi ludzi, od ktérych zalezy polityka monetarna w USA. Wydarzeniem tygodnia beda dane o inflacji.
W poniedziatek dowiemy sig jaki jest poziom PPI, a w srod¢ CPI w Wielkiej Brytanii, we wtorek jaki jest
poziom PPI, a w Srodg CPI w USA. Réwniez w Srode poznamy polska warto$§¢ CPI. Jesli do tego dodamy
szereg innych waznych danych z USA ze sprzedaza detaliczna, dynamika produkcji i Bezowa Ksig¢ga na czele
to ten tydzien zapowiada si¢ bardzo emocjonujaco. Jesli komus malo, to w tym tygodniu niektére spotki z
USA podadza swoje wyniki kwartalne. Na zakoniczenie tygodnia mamy dodatkowo dziefi "Trzech WiedZzm",
czyli dzief wygasania kontraktéw terminowych na indeksy, na akcje oraz opcji.

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.
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