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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 — Statystycznie patrzac na osiggnigcia WIGu20 nalezy stwierdzic,
ze ubiegly tydziefi zakoriczyt si¢ trzecim pod rzad wzrostem. Jednak, dobrze wiemy, ze nie jest wcale tak
r6zowo. Indeks krazy wokot wartosci 3000 punktéw i nie chce zdecydowac sig na zaden kierunek. Tydzien
temu wielkie obawy budzit bardzo dtugi gérny cient Swiecy tygodniowej oraz nadchodzacy termin wygasania
kontraktéw wrzeSniowych. Teraz widzimy, ze powstata §wieca z bialym korpusem i cieniami z obydwu jej
stron, a indeks odnotowat symboliczny wzrost. Jak na zagrozenia, ktore byly tydzien temu, to wynik tygodnia
jest zadowalajacy, a nawet tym bardziej, jesli weZmie si¢ pod uwage zachowanie rynku surowcéw w
minionym tygodniu. Niebezpieczefistwo ze strony koszykarzy wprawdzie nie zostato zazegnane, gdyz duza
ilos¢ pozycji zostata przerolowana na seri¢ Z, ale na pewno trochg jest mniejsze, gdyz czg$¢ pozycji zostala
zamknigta i troche odroczona w czasie, gdyz wyzerowanie bazy lub jej przej$cie na minus nie musi wystapié
tak szybko. Generalnie, tydzien uznaj¢ za lekko po stronie bykéw. Jesli juz méwimy o terminie wygasania
kontraktéw, to zobaczmy jak WIG20 zachowywat si¢ po tym terminie w poprzednich takich okresach w tym
roku.

Na wykresie_indeksu, tydziefi w ktérym wygasaty kontrakty czerwcowe zaznaczytem duzg literg "D". Jak
si¢ okazuje byt to tydziefi, w ktérym indeks byl najnizej w tym roku. Zaraz potem nastapil mocny wzrost
indeksu. Zwracam uwagg, ze nastgpny tydzien byl jeszcze w miarg spokojny, a do mocnego wzrostu doszto w
kolejnym. Na wykresie dziennym z tego okresu, ktérego juz nie dotaczam, widac, ze zanim doszto do wzrostu
powstaty dwie duzych rozmiaréw Swiece z czarnymi korpusami. Zwracam na to uwage, gdyz po osiagnigciu
dotka potrzeba byto dwéch mocnych realizacji zyskéw po pierwszym odbiciu, aby doszto do wzrostu indeksu.
Ten motyw bedzie si¢ dzisiaj jeszcze powtarzal.

Teraz, prosz¢ zwrdci¢ uwage na_wykres tygodniowy z terminem wygasania kontraktéw w marcu. Tutaj
takze wlasciwy tydzien jest oznaczony duza litera "D". Po okresie zimowej korekty, tydzien ten byt
pierwszym, ktéry rozpoczal nowy impuls wzrostowy. Impuls ten doprowadzit do wzrostu indeksu o ponad
20%. Tutaj takze zwracam uwagg, ze kolejne dwa tygodnie maja dosy¢ dlugie dolne cienie pokazujace, ze
walka o wzrosty jeszcze przez jakis czas trwata. Na wykresie dziennym z tego okresu, zwraca uwage
naruszenie w d6t poziomu 2760 punktéw. PéZniej okazato si¢, ze byto ono ostatecznym dotkiem i poczatkiem
marszu w gore. Tutaj takze, potrzeba bylo dwdch mocniejszych korekt w dét, aby nastapita realizacja zyskéw
po pierwszym odbiciu w gérg, a przed mocniejszym wzrostem.

Spdjrzmy zatem jak to wyglada obecnie. Najnizsze notowanie_ WIGu20 mieliSmy w dniu 28 sierpnia. Od
tego czasu nastapito lekkie odbicie w gore, ale nie przesadzajace o niczym. Indeks w dalszym ciggu znajduje
si¢ w konsolidacji w dolnych rejonach po sierpniowym spadku. Przez analogi¢ do dwéch poprzednich
okreséw mozna spodziewad si¢ powstania nowego impulsu wzrostowego ( takie analogie nie sg Zzadng
gwarancja ich wystapienia, ale mozliwos¢ realizacji takiego scenariusza mozna bra¢ pod uwagg ). Jak to
wyglada na wykresie dziennym? Ano w dniu 28 sierpnia mieliSmy naruszenie w dét poziomu wsparcia
wynikajacego z pozostatych dotkéw wypadajacych tuz nad poziomem 2900 punktéw. Naruszenie tego
wsparcia odbieram tak samo, jak naruszenie wsparcia na 2760 punktéw z okresu zimowego. Od tego
momentu powinien juz nastgpowac wzrost WIGu20. Tak jest faktycznie, ale przed faktycznym mocniejszym
wzrostem poprzednio mieliSmy dwie mocniejsze realizacje zyskéw po pierwszym odbiciu. Patrzac na wykres
1 troche naciagajac go, mozna dopatrzy¢ si¢, ze obydwie korekty mamy juz za soba. Ta druga zakoficzyta si¢
w piatek. Z tego punktu widzenia, niemalze od poniedziatku powinien juz nastgpowac systematyczny wzrost
indeksu. Oczywiscie jesli analogia do poprzednich okreséw sprawdzi sig.

Przypatrzmy si¢ teraz wszystkim korektom spadkowym, ktére wystapity od 2003 roku. Pierwsza, pojawita
si¢ jesienia 2003 roku i od szczytu do ostatniego dotka przed rozpoczeciem nowego impulsu wzrostowego
trwata 12 — 13 tygodni. Druga, ta z wiosny 2004 roku, réwniez od szczytu do dotka poprzedzajacego wzrost
trwata 17 tygodni. Kolejna korekta, to okres wiosny 2005 roku. Czas jej trwania obliczany identycznie jak dla
poprzednich wyniést 11 tygodni. Niedawna, zimowa korekta z 2006 roku byta bardzo krétka i trwata zaledwie
6 tygodni. Wreszcie, biezaca korekta trwajaca od maja i zaktadajac, ze swdj dotek osiagneta w dniu 28
sierpnia, to trwata 16 tygodni. Wszystko w tych obliczeniach zgadza si¢ i teoretycznie, dlugos¢ trwania
obecnej korekty jest zgodny z wezesniejszymi. Jest tylko jedno zatozenie, ze dotek z 28 sierpnia nie powinien
zostaé juz przebity w dot. Wnioskiem z tego poréwnania jest niezaprzeczalnie to, ze czas trwania korekty




powinien zbliza¢ si¢ do korica. W najblizszym czasie indeks powinien wybi¢ si¢ z obecnej stabilizacji i
skierowa¢ w ktdras stron¢. Jak na razie nic nie stoi na przeszkodzie w wygladzie wykresu, aby byt to kierunek
wzrostowy, gdyz kilka elementow wskazuje na podobiefistwo aktualnego zachowania WIGu20 do tego z
poprzednich korekt.

No dobrze, to popatrzmy jak wyglada aktualna sytuacja techniczna indeksu. Zaczng od zniesiefi
Fibonacciego. Najpierw, na wykresie zaprezentowatem siatke zniesiefi_Fibonacciego dotyczaca spadku z
okresu maj — potowa czerwca. Lipcowy wzrost jak wida¢ zdotat pokonac wszelkie poziomy wynikajace ze
skali Fibonacciego. Aktualne poziomy stabilizacji indeksu odpowiadaja 50% i 61,8% poziomu zniesienia
wczesniejszych spadkéw. Ten pierwszy poziom to 2900 punktéw, a drugi to 3006 punktéw. Juz szes¢
korpuséw $wiec tygodniowych zawiera si¢ w cato$ci w tym obszarze ( lekkie naruszenie jest na korpusie
biatej Swiecy z przelomu sierpnia i wrzesnia ). Dla mnie, taki uktad jest wzglednie pozytywny dla popytu,
gdyz po pierwsze indeks w lipcu pokonat w gére¢ wszystkie poziomy Fibonacciego, a teraz utrzymuje si¢
powyzej poziomu 50% zniesienia. To oznacza, ze WIG20 odrobit bardzo duzg czes¢ z wezesniejszych
spadkéw i nawet w czasie korekty spadkowej nie chce spas¢ ponizej poziomu 50% zniesienia. Tak
przynajmniej ja to odbieram.

Teraz chce zaprezentowad trochg inny uktad zniesiefi_Fibonacciego, a mianowicie dotyczacy wzrostu z
okresu druga potowa czerwca — lipiec. Sierpniowa korekta spadkowa tego wzrostu, z trudem przekracza
miejscami poziom 38,2% zniesienia. Nigdy nie dotarta do poziomu 50% zniesienia, ktéry wypada na
wysokosci 2840 punktéw. Poziom 38,2% odpowiada wartosci indeksu réwnej 2925 punktéw. Z tego punktu
widzenia, takze nalezy uznaé, ze uklad jest pozytywny dla popytu, gdyz zniesienie lipcowego wzrostu jest
mate.

Chce réwniez przypomnie¢ o mozliwej do utworzenia formacji diamentu, ktéra moze wskaza¢ nam punkt
wybicia w goére indeksu, gdyz w dét jest problem z wyrysowaniem dolnego prawego ramienia tej formacji.
Moze ono by¢ utworzone pod bardzo ré6znym nachyleniem i stad problem. Przypominam takze, o strategii
opartej na przebiciach Sredniej 15 tygodniowej, ktéra data juz piec strat pod rzad i sugeruje pojawienie si¢
zyskownej transakcji opartej na tej Sredniej, a co za tym idzie by¢ moze rozpoczgcia trendu. W tej chwili
wykres jest nad Srednia, wigc raczej trendu wzrostowego. Podobnie sugeruje strategia oparta na Sredniej 5
tygodniowej, o czym pisatem w poprzednim komentarzu. Dzisiaj dodam, Ze strategia oparta na Sredniej 15
sesyjnej data juz szes¢ stratnych transakcji pod rzad. Oznacza to, ze rowniez i na niej niedlugo powinna
pojawic si¢ zyskowna transakcja, a co za tym idzie, jaka$ forma impulsu na indeksie. Dlatego, kierunek jaki
zajmie w poniedziatek indeks wzgledem tej Sredniej moze by¢ jaka$ wskazowka. W piatek, WIG20 zakonczyt
sesj¢ niemal dokfadnie na jej poziomie. Specjalnie skupitem si¢ w dzisiejszym komentarzu na argumentach za
wzrostem indeksu, gdyz argumentéw za spadkiem jest duzo w komentarzach w prasie i w internecie, a po
drugie, wigksza cz¢$¢ moich komentarzy to techniczne zapatrywanie na zachowanie indeksu. Obecnie,
wedlug mnie, analiza techniczna wigcej daje sygnaléw za wzrostem niz za spadkiem, przynajmniej w krétkim
1 Srednim terminie. Najwigcej zagrozen jest w dtugim terminie, chociaz w tym horyzoncie czasowym trend
wzrostowy jest bezwzglednie obowiazujacy.

W nadchodzacym tygodniu moze nie bedzie zalewu jakichs istotnych informacji, ale codziennie bedzie cos,
co moze wplynac na zachowanie Swiatowych indekséw. Oprécz cotygodniowych danych dowiemy sig : w
poniedziatek o produkcji przemystowej Eurolandu oraz przeptywie kapitatéw do USA, we wtorek o inflacji w
Niemczech, produkcji w Polsce oraz inflacji PPI i sytuacji w budowie doméw w USA, we Srodg gtéwnym
tematem bedzie posiedzenie FOMC i zwiazany z tym komunikat, we czwartek wskaznik wyprzedzajacy LEI,
a w piatek Polska inflacja bazowa. Najwigcej emocji bedzie wigc we wtorek i w §rodg. Oprdcz tych
wiadomosci, jak zwykle trzeba bedzie zwrdci¢ baczna uwage na dalsze zachowanie surowcéw, ktére w
ubieglym tygodniu mocno spadly. Zaczna si¢ takze nieliczne raporty kwartalne spotek z USA. Wazne chyba
rOéwniez bedzie to, ze zblizamy si¢ do zakorficzenia trzeciego kwartatu, a to moze powodowac cheé lepszego
jego zakoriczenia.

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 z okresu czerwiec 2006 :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 z okresu marzec 2006 :
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ik

-3 200,00

-3 000,00

-2 800,00

-2 600,00

-2 400,00

-2 200,00

1-gru-2005 2.5ty-2008 11ut2006  1-mar2008 B 4ani-2006

1-maj-2006 1-6ze-2006

RSI - Relative Strength Index [53.65]]

TN

—\

—————— \__/\f__//

MACD - Moving Average Conv. Div. [44.57]|




Wykres dzienny indeksu WIG20 z okresu wrzesien 2006 :
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WIG20 [0:2991,31 H:3003,11 L: 297338 C:3003,11] (-0.22%)[
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Wykres tygodniowy WIG20 i zniesienia Fibonacciego :
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Wykres tygodniowy WIG20 i zniesienia Fibonacciego :

WIG20 [0: 2 963,27 H:3 061,14 L:2929,04 C:3003,11] (+0.22%)l
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