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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 — Ostatnie tygodnie nie sa zbyt pomyslne dla gietdy warszawskiej.
Po dwéch duzych_tygodniowych spadkach o 4,84% i 3,93% mieliSmy tydzien stabego odreagowania o 1,54%
1 ostatni tydziefi ponownie zakoniczyliSmy spadkiem. Tym razem byt to spadek o 1,93%, a wigc o wigcej niz
wynosit wzrost z poprzedzajacego go tygodnia. W ten sposéb oddaliliSmy si¢ od szczytu z przetomu lipca i
sierpnia o 320 punktéw, czyli doktadnie 10%. Diugoterminowy trend wzrostowy, jak wiemy jest
niezagrozony, gdyz dolne ograniczenie trzyletniego kanalu wzrostowego jest jeszcze daleko, ale obecne
zachowanie WIGu20 bedzie rzutowato na interpretacje¢ tego lipcowego wzrostu. Jest kilka scenariuszy. Caty
ten wzrost moze by¢ tylko przesadnym odreagowaniem po majowo — czerwcowym spadku lub spadek
majowo — czerwcowy mozna okresli¢ przesadnym 1 lipcowy wzrost w miar¢ przywrdcit realng wartos¢
indeksowi. Wowczas, obecny spadek bytby tylko korekta tego lipcowego rajdu. Wszystko zalezy od
glebokosci biezacego spadku. Przypominam réwniez, o mozliwosci uformowania formacji diamentu. Tylko,
7e na tg chwile nic nam to nie méwi, gdyz ostatnie, to dolne, prawe rami¢ moze powsta¢ zaréwno po spadku
do 2900 punktéw, czyli juz bylby ich koniec, jak i po spadku do 2550 punktéw. Wazne jest teraz to, czy
indeks spadnie ponizej zakoficzenia pierwszego mocnego tygodnia odreagowania, czyli wartosci WIGu20 na
30 czerwca. Wynosit on wtedy 2889 punktéw. Przebicie w dét tego poziomu spowodowatoby, ze WIG20
miatby stabe wsparcie na dolnym tygodniowym cieniu na 2832 punkty, a mocne dopiero na potowie tej
dlugiej biatej Swieczki. Bylby to poziom 2750 punktéw. Poziom 2889 punktéw wspierany jest przez Srednia
15 tygodniowa, ktéra w nadchodzacym tygodniu bedzie na poziomie 2896 punktéw. Jak pamigtamy, Srednia
ta byta dobrym wsparciem w ostatniej fali wzrostowej od maja 2005 do maja 2006 roku. W ostatni piatek
Srednia uratowata sig¢ rzutem na tasme, gdyz tuz przed zakoniczeniem sesji indeks byt okoto 15 — 20 punktéw
ponizej niej. W ten sposob aktualny jest dalej méj komentarz z zeszlego tygodnia. Pisalem wtedy o strategii
opartej na Srednich ruchomych. Napisatem takze, ze iloS¢ stratnych transakc;ji strategii opartej na Sredniej 15
tygodniowej wyréwnata swdj poprzedni rekord, wigc prawdopodobienistwo, ze aktualna transakcja przyniesie
zysk jest duze, a co za tym idzie, Ze sa duze szanse, aby WIG20 utrzymat si¢ nad Sredniag. W minionym
tygodniu to si¢ udato w ostatniej chwili. Zreszta, nie to ma znaczenie czy si¢ udato czy nie, ale nawet gdyby
zostala przebita, to wnioskiem z mojego komentarza byto to, ze kazde nastgpne ewentualne przebicie Sredniej
jeszcze bardziej uprawdopodabnia, Ze ta nowa transakcja bedzie zyskowna. Po prostu warto w tej chwili
sprobowac obstawiaé trend, a nie wahania w waskim przedziale.

Do nastepnej czgsci tego komentarza istotne na wykresie WIGu20 jest to, ze juz w polowie lipca indeks
wyszedt nad Srednig 15 tygodniowa, potem prawie testowat majowy szczyt, a obecnie opadt do Sredniej. Chee
poréwnac wyglad polskiego indeksu wzgledem tej Sredniej do aktualnego wygladu kilku innych indekséw.

DAX -_Indeks niemiecki zachowywat si¢ w lipcu duzo bardziej wstrzemigzliwie od naszego. Caty lipiec
przebywat pod Srednia 15 tygodniowa, a przebit ja w gére dopiero dwa tygodnie temu. Prosze zauwazy¢, ze
dno majowo — czerwcowego spadku wypadlto podobnie jak u nas na Sredniej 55 tygodniowej. Aktualnie
indeks znajduje si¢ na poziomie dotka z pierwszego tygodnia spadkéw.

CAC —_Indeks francuski réwniez swdj dolek wykreslit doktadnie na sredniej 55 tygodniowe;j. Jedynie dolne
cienie Swieczek tygodniowych naruszaty jej poziom. P6Zniej indeks zachowywat si¢ gorzej od naszego, ale
lepiej od niemieckiego indeksu, gdyz Srednia 15 tygodniowa zostata przebita w gore pod koniec lipca, czyli
cztery tygodnie temu. Aktualnie indeks znajduje si¢ na poziomie dotka z pierwszego tygodnia spadkow.

EOE - Amsterdamski_indeks, tak jak poprzednie znalazt swoj czerwcowy dotek w rejonie Sredniej 55
tygodniowej. Tutaj réwniez, jej poziom byt naruszany, ale nawet korpusami Swieczek tygodniowych. Caty
lipiec indeks zachowywat si¢ bardzo stonowanie. Wyjscie nad Srednig 15 tygodniowa nastapito podobnie jak
dla indeksu francuskiego 4 tygodnie temu. Aktualnie indeks znajduje si¢ w polowie korpusu Swieczki z
pierwszego tygodnia spadkéw, czyli zdecydowanie blizej majowego szczytu od gietdy niemieckiej i
francuskie;j.




BUX - Na wykresie od razu widad, ze_indeks wegierski jest duzo stabszy od pozostatych. Przede
wszystkim, juz wzrost poprzedzajacy majowo — czerwcowy spadek byt duzo spokojniejszy, co doprowadzito
do tego, ze spadek przebit w dot Srednia 55 tygodniowa. Pierwsze tygodnie odrabiania strat byly bardzo
dynamiczne, ale potem indeks ugrzazt pod Srednig 15 tygodniowa. Praktycznie, dopiero ostatni tydziefi byt
zdecydowanie nad Srednia. Aktualnie indeks znajduje si¢ na poziomie dotka z drugiego tygodnia spadkéw i
czesciowo jest to spowodowane tym, ze w pierwszym tygodniu nie bardzo reagowat na §wiatowe spadki.

NIKKEI - Na wykresie_indeksu japoriskiego widaé duze podobienistwo do wykreséw europejskich.
Majowo — czerwcowy dolek zostat wykreslony w rejonie Sredniej 55 tygodniowej. W kolejnych tygodniach
indeks zachowywat si¢ bardzo spokojnie. Do przebicia w gorg Sredniej 15 tygodniowej doszto 2 tygodnie
temu. Aktualnie indeks znajduje si¢ troch¢ ponizej dotka z pierwszego tygodnia spadkéw.

MEXICIPC —_Indeks meksykanski zachowuje si¢ podobnie do wszystkich pozostatych. Dotek wypadt
troche nad Srednig 55 tygodniowa, a przebicie w gore Sredniej 15 tygodniowej odbylo sig pieé tygodni temu.
Aktualnie indeks znajduje si¢ przy dotku z pierwszego tygodnia spadkéw, ale warto zauwazy¢, ze ta Swieca z
pierwszego tygodnia ma bardzo maty korpus. Indeks w pierwszym tygodniu prawie nie reagowat na §wiatowe
spadki. Efektem tego jest to, ze indeks jest bardzo blisko majowego szczytu.

BOVESPA - Zdecydowana wigkszos¢ indekséw wyglada tak, jak te zaprezentowane wczesniej. Indeks
brazylijski jest wyjatkiem ze swoim stabym zachowaniem. Wprawdzie dotek majowo — czerwcowego spadku
wypadl w okolicy Sredniej 55 tygodniowej i p6Zniejsze zachowanie jest podobne do innych gietd, czyli raczej
spokojne, ale po przebiciu cztery tygodnie temu Sredniej 15 tygodniowej, z indeksu jakby uszto powietrze.
Najpierw postat sobie tuz nad Srednia, a w ostatnim tygodniu mocno spadt. Teraz ma blizej do dotka niz do
majowego szczytu.

Podsumowujac, zdecydowana wigkszos¢ indekséw jest nad Srednia 15 tygodniowa. Tylko nieliczne (
oprécz Bovespy jeszcze Buenos Aires i na przyklad indeks gietdy australijskiej ) majq problemy z
utrzymaniem si¢ nad nig. Mozna nawet stwierdzi¢, ze wybicia w gore nastapity w okresie od dwéch do
czterech tygodni temu, czyli akurat wtedy gdy nasz indeks zorientowat sig, ze trochg przeholowat ze
wzrostami i zaczat spadaé. Poréwnujac aktualne poziomy indekséw w poréwnaniu do fal spadkowych z maja,
oceniam, ze nasz WIG20 bylby na neutralnym poziomie w stosunku do wigkszoS$ci gietd, gdyby jego wartos¢
wynosita od 2950 — 3150 punktéw ( tuz pod dotkiem z drugiego tygodnia spadkéw 1 potowa korpusu §wieczki
z drugiego tygodnia spadkéw — a dlatego drugiego tygodnia, gdyz w pierwszym tygodniu nasz indeks prawie
w ogéle nie spadat ). Inna sprawa to taka, czy w maju nasz indeks nie byl w znacznym stopniu
przewarto$ciowany, gdyz wtedy trudno o obiektywne poréwnanie biorac pod uwage tylko poziom fali
spadkowe;.

Nadchodzacy tydzieri bedzie bardzo bogaty w wydarzenia. We wtorek gtéwnym bedzie odtajnienie
protokotu z posiedzenia FOMC z 8 sierpnia. Prawdziwy festiwal zaczniemy od Srody. U nas dowiemy si¢ o
decyzji RPP dotyczacej stép procentowych, ale tutaj nikt nie spodziewa si¢ jakiej$ niespodzianki i poznamy
duzo danych dotyczacych gospodarki amerykanskiej. Czwartek bedzie giéwnie dniem europejskim, gdyz
wtedy poznamy dane europejskie oraz decyzje ECB dotyczaca stép. W piatek mamy przede wszystkim
amerykariski miesigczny raport z rynku pracy. Wszystkie te wydarzenia mogg w znaczny sposob wpltynac na
zachowanie indekséw, tak wigc w nadchodzacym tygodniu emocje zaczng si¢ prawdopodobnie od
wtorkowego wieczoru i beda nas trzymac juz bez przerwy do korica tygodnia.

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 WIG20 :
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Wykres tygodniowy indeksu DAX :
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Wykres tygodniowy indeksu CAC :
[—smaz2 —sma1 —_cacao|

_CAC40 [0:5 126,23 H: 513622 L: 506294 C:5111,13] (-0.48%)[
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Wykres tygodniowy indeksu EOE :
[—sma2 —sma1 — _EOE|

_EOE [0: 463,50 H: 466,66 L: 460,46 C:463.74] (0,04%)]

460,00

440,00

420,00

400,00

320,00

360,00

1ut2006 342006 1-cze-2006  1-sie-2005

A"\/V\/

140012005 1-0ze-2005  1-sie-2005 3.pa%2005  1-gru-2005
RSl - Relative Strength Index [59] ]
\v4 ool AV

MACD - Moving Average Conv. Div. [‘3,81]|




Wykres tygodniowy indeksu BUX :
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_BUX[D: 2167583 H:2243474 L:214537,61 C:22183,10] (+2.10%)|
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Wykres tygodniowy indeksu NIKKEI :
[—sma2 —sma1 —_HIKKEI|

_NIKKEI [0: 16 104,50 H: 16 244,84 L: 15 874,63 C: 15 938,66] (-1.04%)|
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Wykres tygodniowy indeksu MEXICIPC :
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Wykres tygodniowy indeksu BOVESPA :
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_BOVESPA [0: 37 540,86 H:37 54986 L:3512296 C: 35957 .52] (-4.25%)[
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