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Wykres WIG20 miesieczny — Na_wykresie Swiecowym, w miesigcu czerwcu otrzymaliSmy Swiece z
matym biatym korpusem i ogromnym 440 punktowym dolnym cieniem. Obrazuje to, w jak ogromnym tempie
indeks odrabia wczesniejsze straty. Teraz wiemy juz, ze i poczatek lipca jest bardzo udany dla posiadaczy
akcji. Indeks wzrést o kolejne 115 punktéw. Tempo wzrostu jest olbrzymie. Indeks wzrést o 555 punktéw w
ciagu trzech tygodni i daje to wynik 22,5%. Wida¢, ze fundusze Swiatowe po wczesniejszym spadku rzucity
si¢ na kupno akcji. Takie odrabianie strat dotyczy kilku gield emerging markets oraz rynku surowcéw. Widac,
7e nasz rynek postrzegany jest bardzo dobrze 1 jest liderem wsrdd gietd. W horyzoncie miesigcznym, da si¢
jednak zauwazy¢ pewne ostrzezenia. Ja postuze si¢ dwoma wskaznikami. Pierwszym jest DMI. Dla duzej
czesci inwestordw majowo—czerwcowy spadek jest odbierany jako bardzo duza korekta, ktéra moze na
dtuzszy czas ograniczy¢ spadkowe zapedy WIGu20. Prosze jednak spojrze¢ na lini¢ ADX. Ona w dalszym
ciagu jest na najwyzszym poziomie w swojej historii, a ten majowy spadek ( bo w czerwcu zanotowaliSmy juz
wzrost indeksu ) spowodowat jedynie malutkie drgnigcie w d6t. Absolutnie, odbyty spadek nie doprowadzit
do schtodzenia wskaZnika 1 odnowienia potencjalu wzrostu. Wprost przeciwnie, ja uwazam, ze w
perspektywie miesi¢cznej cigzko bedzie o stabilny wzrost WIGu20. Podobnie sytuacja wyglada na wskaZniku
MACD, na ktérym nawet trudno méwic o spadku. On po prostu zatrzymat si¢ i juz wykreca do gory.
Wskazniki te w dalszym ciagu pokazuja bardzo mocne wykupienie rynku. Optymista moze powiedzied, ze tak
mocne ich zachowanie potwierdza sil¢ rynku. To prawda, ale ewentualny wzrost bedzie przez to bardzo
nerwowy i z duzymi wahaniami w obydwie strony, a schtodzenie wskaznikéw i tak nastapi w ktéryms
momencie. Przy przedtuzeniu korekty na czerwiec i by¢ moze lipiec sytuacja bytaby klarowniejsza.

Wykres WIG20 tygodniowy — Na_wykresie tygodniowym zaznaczylem jak zwykle trzyletni kanat
wzrostowy. Jak wida¢, czerwcowy dotek wypadt sporo nad jego dolnym ograniczeniem, ktére teraz znajduje
si¢ na wysokosci 2380pkt. Istotnym elementem na wykresie, dodajacym sity bykom jest to, ze wszystkie trzy
wielkie korekty w tej trzyletniej hossie koniczyly si¢ na Sredniej 55 tygodniowej ( wliczam w to czerwcowy
dotek ). Mialy one miejsce maj — sierpiefi 2004, marzec — maj 2005 i maj — czerwiec 2006 roku. Moze to
Swiadczy¢ o tym, ze zakres spadku zostal wykonany i tak jak w poprzednich przypadkach, WIG20 wraca do
tendencji wzrostowej. Wedlug mnie, nie bgdzie to takie proste z uwagi na wykupienie rynku w horyzoncie
miesigcznym oraz z powodu gérnego ograniczenia kanatu wzrostowego. Dodatkowo dochodzi bardzo silne
tempo zwyzKki z ostatnich trzech tygodni, ktére moze sktaniaé do realizacji zyskdw. Stosunkowo pozytywnie
wygladaja wskazniki, gdyz RSI powstrzymat swdj spadek na poziome;j linii wsparcia wyznaczonej na dotkach
tych dwoch wigkszych korekt z 2004 1 2005 roku. Teraz podszedt w gére do przebitej w dét innej poziomej
linii, wyznaczonej przez dotki korekt z pazdziernika 2005 i marca 2006 roku. Wskaznik MACD zatrzymat si¢
nad linia réwnowagi i prébuje zmieni¢ kierunek na wzrostowy.

Jak w skali miesigcznej, z racji ciagtego wykupienia wskaznikéw 1 w skali tygodniowej z racji za szybkiego
tempa wzrostu mozna mie¢ obawy o jego kontynuowanie, tak ciekawie wyglada sytuacja na duzych spétkach
z WIGu20. Przy okazji analizy spotek surowcowych pisatem o poziomie oporéw na ich wykresach. Na
KGHM op6r ten zostat juz dawno pokonany i dodajac 10 ztotych dywidendy jej cena wynosi juz 123 ztote i
zbliza si¢ do swoich szczytéw. Zdecydowanie ta spétka jest najsilniejsza ze wszystkich duzych spétek. Po
sesji piatkowej zanegowane zostaty takze sygnaly sprzedazy na PKN po pokonaniu poziomu 56 ztotych i na
Lotosie po pokonaniu poziomu 49 ztotych. Tym samym, dopiero sesja piatkowa data pozytywny obraz na ich
wykresach. Pozytywnie przy okazji analizy pisalem réwniez o TVN, ktdry potwierdza to i kontynuuje wzrost.
Réwniez w piatek, nastapit pozytywny sygnatl na akcjach PEKAOSA. Tutaj zostal pokonany opdor w
horyzoncie tygodniowym na poziomie 190 ztotych. Zreszta przypominam, ze spotka ta potrafita kilka sesji
temu wzrosna¢ o 10% i od tego czasu konsolidowata sig. W zwiazku z pojawieniem si¢ w piatek
pozytywnego sygnatu, moze to wyzwoli¢ dodatkowe impulsy dla popytu. Dobrze wyglada takze wykres
PKOBP, ktéremu dodajac 0,80 dywidendy, okazuje si¢, ze pokonal opér na wysokosci 38 ztotych. Jedyna nie
najlepiej wygladajaca spotka z tych duzych jest w dalszym ciagu TPSA. Wprawdzie przeszta dolne
ograniczenie kanatu spadkowego ( weszta do niego ponownie — patrz analizy spétek z ostatniego tygodnia ),
to jednak filtrem jest Srednia 55 i do jej przebicia w gore jeszcze troche brakuje. Jak z tego widaé, na duzych



spotkach z WIGu20 dopiero teraz pojawiaja si¢ pozytywny sygnaty. Cze¢s¢ z nich dotyczy sesji piatkowe;j i
trudno sygnaly te, ktére powinny dac kolejny impuls do wzrostu, pogodzi¢ z prawie koniecznoscia korekty na
indeksie. Korekta jest tym bardziej prawdopodobna, ze niezbyt dobrze zachowuja si¢ gieldy amerykariskie i
duze gietdy europejskie. Tam nastapito oddalenie w gére¢ od mocnych wspard, ale nie wida¢ zadnej ochoty do
kontynuowania ruchu w gérg, a nawet wprost przeciwnie, grozi oddanie ostatnich wzrostow.

Oddzielnym zagadnieniem jest sytuacja polityczna w Polsce. Pierwsza reakcja na ztotéwce, na odejscie
Premiera Marcinkiewicza byta do§¢ mocna i nastapito ostabienie naszej waluty o okoto 1%. Weekend ma to
do siebie, ze moze wptynaé na uspokojenie inwestorow, tym bardziej, jesli zostanie wybrany ( a ) nowy
minister Finanséw, ktéry wzbudzi zaufanie inwestorow. Poniedziatlek bedzie wigc, wzajemnym badaniem sig,
Jjak zareagowacé na zaistniata sytuacje¢. Piatkowy spadek w USA moze przechyli¢ szal¢ w kierunku spadku, ale
to nie on bgdzie miat decydujace znaczenie na przebieg tej sesji, lecz reakcja na wydarzenia w Polsce.

Wykres WIG20 tygodniowy nominowany w EURO i USD - Indeks_ WIG20 EURO wzrdst przez dwa
tygodnie odpowiednio o 12% i 4,4% ( nie uwzgledniam tu piatkowego ostabienia ztotéwki ). Wykres dotart
do Sredniej 15 tygodniowej, co oznacza, ze jest trochg stabszy od normalnego WIGu20. Jednoczesnie, znalazt
si¢ na wysokosci szczytow z poczatku czerwca ( tez stabiej od WIG20 ). W przypadku tego indeksu brak jest
wigce, tak jednoznacznych sygnatéw kupna jak przy normalnym indeksie. Pozytywem jest zawrdcenie
wskaznika RSI z rejonéw linii wsparcia i zatrzymanie wskaznika MACD na linii rdwnowagi.

Indeks WIG20USD wzrést odpowiednio o 13,4% i 5% 1 wprawdzie przebit Srednig 15 tygodniowa, ale nie
przeszedt szczytéw z poczatku czerwca. Na wykresie zwraca uwagg, ze tak samo jak na normalnym WIGu20,
dotek zostat ustanowiony doktadnie na Sredniej 55 tygodniowej i idealnie tak samo jak w 2004 1 2005 roku.
Tak samo idealnie, na linii wsparcia wyznaczyt swoj dotek wskaznik RSI, jest to bez watpienia pozytywny
objaw. Wskaznik MACD znajduje si¢ powyzej linii rownowagi. Poréwnujac te dwa wykresy, to
bezsprzecznie WIG20USD jest silniejszy od WIG20EURO. Na nim, poza nie pokonaniem Szczytow z
poczatku czerwca wszystko wyglada tak, jakby nic nie stalo na przeszkodzie w kontynuowaniu wzrostu.

W nadchodzacym tygodniu, naprawde wazne dane w USA i duzo, bedzie ich dopiero w piatek. Wtedy
poznamy wartos$¢ sprzedazy detalicznej i ceny w eksporcie 1 imporcie. Sadze jednak, ze najblizszy okres
zakoniczy spdr o to, jak interpretowad przychodzace dane. Lepiej jest jak oddalaja podwyzke stop, czy tez
lepiej jak wskazuja na rozwéj gospodarki. Tym impulsem wyjasniajacym bedzie nachodzacy sezon wynikéw
spotek ( w USA ). Rozpocznie si¢ on w tym tygodniu, ale prawdziwy wysyp bedzie w nastgpnym. Wtedy
okaze sig, czy hamujaca gospodarka wptywa i ewentualnie w jakim stopniu na ich wyniki. Jezeli wyniki beda
dobre, to bedzie si¢ liczyto tylko zakoriczenie podwyzek stép. Jezeli natomiast bgda zte, to zadne dane nie
beda sprzyjaty gietdom, gdyz albo beda zwigksza¢ prawdopodobieristwo podwyzki ( chociaz tagodzi¢ bedzie
wiara w kolejne dobre wyniki spétek ), albo jeszcze bardziej wzro$nie obawa o spowolnienie gospodarcze, o
zte wyniki spétek, a co za tym idzie nastapi spadek zapotrzebowania na surowce. Jest szansa na to, ze
najblizsze dwa, trzy tygodnie ustawia koniunkturg gieldowa na cate wakacje.

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 miesigczny indeksu WIG20 :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20EURO :
[—sma2 —smMa1 —wiG20-EUR|
WIG20-EUR [0: 716,45 H: 740,02 L:699,18 C:746,25] (+4.42%)|
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20USD :
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WIG20-USD [0: 915,18 H: 956,78 L:890,29 C:953,25] (+4.96%)|
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