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Wykres miesieczny indeksu WIG20 — Na wykresie miesigcznym gldwna informacja jest to, ze od trzech
lat indeks utrzymuje si¢ w dtugoterminowym kanale wzrostowym. W tej chwili WIG20 znajduje si¢ mniej
wigcej w polowie pomigdzy gérnym a dolnym ograniczeniem tego kanatu. Ostatnie miesiagce przynosza nam
duze zmiany miesi¢czne indeksu. W kwietniu byto to +11,5%, w maju —11,9%, w czerwcu +2,8%, ale trzeba
pamigtaé, ze w Srodku miesigca WIG20 byt okoto 15% ponizej jego zakoniczenia, w lipcu +10,4% i w
sierpniu —7,2%. Bilans sierpnia zawdzigczamy dwom pierwszym tygodniom tego miesiaca, kiedy to WIG20
spadt 0 4,8%, a potem o 3,9%. Od polowy maja indeks nie zanotowal nowego historycznego maksimum. Stan
ten trwa wigc juz od trzech i p6t miesigca. Podobne okresy zdarzaly si¢ juz w czasie tej trzyletniej hossy. Bylo
to w okresie wrzesient 2003 — luty 2004, maj — listopad 2004, marzec — czerwiec 2005 roku. Obecny okres
maj — sierpient 2006 nie jest niczym nadzwyczajnym, poza zakresem waha, ale i tu mozna powiedzie¢, ze w
2003 roku byto podobnie. Kazdy okres hossy ma kiedys jednak swdj koniec i dlatego trzeba zachowacd
ostrozno$¢. W piatek rozpoczeliSmy miesiac wrzesie. Historycznie nie jest to dobry miesigc do inwestycji w
akcje gietdowe. Srednio, od 1994 roku wrzesien przynosit spadek indeksu gietdowego o wartos¢ —3,325%.
Natomiast, charakteryzuje si¢ on duza zmiennoscia. Az 6 lat z posréd 12 przyniosto zmiang indeksu réwna
lub wigksza od 9,8%, w jedna lub druga strong. Najgorszym okresem byt czas od 1999 roku do 2003 roku,
kiedy to WIG20 notowat pigé razy pod rzad strat¢ wrzesniowa i to najmniejsza wynosita =7% i byto to w
2002 roku. Ostatnie dwa lata przyniosty wzrost indeksu. W 2004 roku byto to 0 4,8%, a w 2005 roku o
10,9%. Na pewno miesigc wrzesien nie nalezy do spokojnych miesigcy i nalezy spodziewac sig, ze z duzym
prawdopodobiefistwem zanotujemy duza zmiang indeksu. Przebywanie WIG20 w srodku kanatu wzrostowego
nie podpowie nam o tym, jaki kierunek jest bardziej prawdopodobny. Dwa razy w historii WIGu20 zdarzyto
si¢, ze zarowno sierpieni jak 1 wrzesiefi zakoficzyly si¢ spadkiem indeksu. Byto to w 2000 i 2001 roku. W 2000
roku w sierpniu indeks spadt o —1,5%, a we wrzesniu o —11,7%. W 2001 roku w sierpniu indeks spadt o —3%,
a we wrzesniu o —10,2%. Aktualnie mamy za sobg sierpienl ze spadkiem WIGu20 o —7,2%. Wydaje sig, ze po
takim sierpniu nie powinna nastapic¢ ostra przecena. Tak przynajmniej podpowiadaja dwa zaprezentowane
przyktady, gdyz tam po matym spadku sierpniowym nastgpowat duzy wrzeSniowy. My mieliSmy juz dosé
duzy spadek sierpniowy. Czyzby wigc jednak wzrost?

Na_miesiecznym wskaZniku RSI narysowalem trzyletnig lini¢ wsparcia. WskaZnik obniza si¢ od maja i jest
juz blisko tej linii. Jednak dopdki nie zostala przebita, to w ujeciu miesigcznym obowigzuje trend wzrostowy.
Owszem, duzym zagrozeniem jest znaczny czas trwania tego trendu, ale nie jest to sygnatem sprzedazy.
Swoje zagrozenia niesie rowniez wskaznik MACD, ktory jest na zdecydowanie najwyzszym poziomie w
historii. Ponadto zaczyna opadac i zbliza si¢ do swojej linii sygnalnej. Dopdki jednak, nie zostanie ona
przebita, to nalezy do tego podchodzi¢ jako zwyktej korekty. Przeciez zaréwno w lecie 2004 roku, jak i na
wiosng 2005 roku wskaznik rowniez lekko znizkowat lub poprzez powolny wzrost zblizat si¢ do linii
sygnalnej. Jest kilka wskaZnikow, ktore sa na najwyzszym poziomie w historii i to spowoduje kiedys
dtugotrwaty spadek lub dtugi czas nie pobijania szczytu wszech czaséw. Trudno jednak stwierdzié, czy ten
czas juz nadszedt. Indeks i wskaZniki zachowuja si¢ podejrzanie i moze to by¢ poczatkiem korica hossy, ale
jak do tej pory to zachowanie nie odbiega zbytnio od tego z poprzednich korekt. Rozstrzygnigcie jest wiec
przed nami i nie da si¢ teraz jednoznacznie stwierdzié, czy hossa jest juz zakoiczona. Sam miesigc wrzesien,
jako niezbyt korzystny dla inwestycji gieldowych, nic nam tutaj nie podpowiada, gdyz jak wykazalem nie
powinien on skoriczy¢ si¢ duzym spadkiem, a by¢ moze skoriczy si¢ nawet wzrostem.

Wykres tygodniowy indeksu WIG20 — Na wykresie tygodniowym korpusy czterech ostatnich §wieczek
zawierajq si¢ w przedziale 3008 — 2888pkt. Jak widac, ta konsolidacja z ostatnich dni trwa juz cztery
tygodnie. Dolnym ograniczeniem sa rejony 2900 punktéw, a gérnym rejony 3000 punktéw. Wsparciem jest
Srednia 15 tygodniowa. Wprawdzie Srednia ta, zostata naruszona w tygodniu zakoficzonym w dniu 11
sierpnia, ale trzy nastgpne zakonczyly si¢ juz nad Srednig. Przebicie jej w d6t z duzym prawdopodobieristwem
bedzie sygnatem do przeceny. Pisalem w poprzednich komentarzach weekendowych, Ze strategia oparta na
zawieraniu transakcji zgodnie z przebiciem tej Sredniej przyniosta pieé strat po rzad i jest to wyréwnany
historyczny rekord ciagu strat. Dlatego spodziewam sig, ze aktualna dtuga pozycja zawarta w dniu 18 sierpnia
po 2959 punktéw ( tak by byla zawarta gdyby strategia opierataby si¢ na tych zatozeniach co pisze¢ )



zdecydowanie powinna przynies$¢ zysk. A czy tak bedzie to si¢ okaze. W kazdym razie ewentualna nast¢pna
strata, zwigksza prawdopodobieristwo, ze strategia ta w kolejnej transakcji przyniesie duzy zysk. Pisalem
takze, ze strategia opierajaca si¢ na Sredniej 5 tygodniowej po ciagu trzech zyskownych transakcji powinna
przynies¢ stratg. Tak wiasnie stato si¢ w piatek. Indeks zamknat si¢ powyzej Sredniej 5 tygodniowe]j wigc
powinna by¢, wedlug tej strategii, odwrdcona na pozycje¢ dluga. Strata z zajetej pozycji w dniu 11 sierpnia po
2925 punktéw wyniosta —62 punkty. Tak wigc, moje dywagacje odnosnie strategii opartych na Srednich
tygodniowych sprawdzaja si¢. Posufimy si¢ wigc dalej. W historii indeksu WIG20 strategia oparta na Srednie;j
5 tygodniowej tylko cztery razy miala ciag trzech transakcji zyskownych. Kazdy z tych przypadkéw w
kolejnej transakcji przyni6st stratg. Co byto dalej? Ano, w jednym przypadku byta to strata 10 punktéw, w
drugim strata 9 punktow, w trzecim zysk 118 punktéw, a w czwartym zysk 342 punktéw. Z tego wynika, ze
najprawdopodobniej obecna, zajeta w piatek dluga pozycja powinna przynie$¢ matq stratg lub catkiem
przyzwoity zysk. Laczac to z tym, co napisatem o Sredniej 15 tygodniowej stwierdzam duza zgodnos¢. Nawet
mozna zaryzykowaé, ze wigksze prawdopodobieristwo obecnie jest wzrostu niz spadku. A jesli wzrostu, to
powinien on by¢ catkiem przyzwoitych rozmiaréw. Odmienny scenariusz zaktadatby maty tygodniowy
spadek, podczas ktdrego zostataby przebita w d6t Srednia 5 tygodniowa. Dla Sredniej 15 tygodniowe;j
zostawiam dowolno$¢, czy zostataby przebita. Jednak jeszcze raz napisze, taczac te dwie strategie uwazam, ze
mamy szans¢ na wzrost o przyzwoitych rozmiarach.

Na_wykresie §wiecowym ostatni bialy korpus zakrywa swoim rozmiarem oba wczes$niejsze korpusy.
Otwarcie tygodnia bylo nizej niz w poprzednich tygodniach, a zamknigcie tygodnia byto wyzej niz w
poprzednich tygodniach. Mozna to naciagnac jako formacj¢ objgcia hossy. Potwierdzeniem tego, bytoby
trwate wyjscie indeksu nad poziom 3000pkt. Po tym jak wskaznik RSI po odbiciu si¢ w d6t od linii oporu tak
szybko powstrzymat swoj spadek oraz wskaznik MACD po odbiciu si¢ w dot od swojej linii sygnalnej ma
bardzo umiarkowane tempo spadku, wydaje mi si¢ to bardzo mozliwe. Tygodniowe wskazniki trendu TRD i
TRIX znajduja si¢ powyzej swoich linii réwnowagi 1 dopoki tak jest, to potwierdzaja scenariusz wzrostowy.
Ponadto wskaznik tygodniowy ROC z 5 tygodni spadt do poziomu, z ktérego poza ostatnim przypadkiem w
czerwcu 2006 roku, zawsze w czasie trzyletniej hossy odbijat do géry. Na gietdzie nie ma nic pewnego, ale
jak widaé, wszystkie opisane przeze mnie elementy wskazuja, Zze w najblizszym czasie powinniSmy mie¢
Wwzrost.

Nadchodzacy tydziefi jest raczej ubogi w wydarzenia. Poznamy wskaZnik PMI ustugi, zaréwno w USA jak
1 w krajach europejskich, w Srode wieczorem Bezowa Ksigge w USA, a poza tym beda tylko standardowe
dane, o ktérych dowiadujemy si¢ w kazdym tygodniu. Réznica polega jeszcze na tym, ze w czwartek
poznamy decyzj¢ Banku Anglii dotyczaca stép procentowych oraz na tym, ze w poniedzialek nie dziataja
gietdy amerykanskie. W poréwnaniu do minionego tygodnia kalendarz jest wigc prawie pusty. Jesli ubiegty
tydzieni nie przyni6st jakis zdecydowanych ruchéw indekséw, poza piatkowym wzrostem na niektérych
gietdach zachodnich, to w nadchodzacym, tylko jakie$ niespodziewane wydarzenia moga przynie$¢
gwattowne ruchy indekséw. Dla nas takim moga by¢ jak zwykle wigksze zmiany na rynku surowcowym.
Zobaczymy tez jak inwestorzy oswoja si¢ z nowymi krokami notowan i jak beda radzi¢ sobie koszykarze w
nowej rzeczywistosci.

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 miesigczny indeksu WIG20 :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 :
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