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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 — Na wykresie tygodniowym doszlo po trzech tygodniach lekkiego
wzrostu, do spadku indeksu. Ten jeden spadek, ktéry wynidst 3% zni6st caty wzrost z poprzednich trzech
tygodni. ZnaleZliSmy si¢ bardzo blisko wsparcia znajdujacego si¢ na dotkach z tygodni zakoiczonych w
dniach 14 lipca, 21 lipca, 25 sierpnia i 1 wrzesnia. Wydaje si¢, ze wsparcie to, jest bardzo istotne. W
przypadku jego przebicia w dét, WIG20 cofnalby si¢ do koricéwki czerwca i Swiecy tygodniowej, ktéra
przyniosta wzrost o 10%. Wowczas, na wykresie tygodniowym jedynym wsparciem przed rejonem dotka z
polowy czerwca bytaby potowa tej duzej Swiecy. Wypada to na poziomie 2751 punktéw. Obraz rynku ulegiby
o tyle pogorszeniu, ze w okresie calej hossy indeks nie spadt ponizej Sredniej 55 tygodniowej, a
przypominam, ze nawet w czerwcu spadki zatrzymaly si¢ w jej okolicach. Tymczasem, Srednia ta jest w tej
chwili na wysokosci 2795pkt, czyli wcale nie tak duzo ponizej wsparcia na 2862 punkty. Zagrozenie bedzie
wigc bardzo duze w przypadku jego przebicia. Niektorzy dopatruja si¢ nawet formacji RGR z linig szyi na
wspomnianym poziomie. To skutkowatoby, jesli formacja miataby si¢ wypeti¢, mozliwoscia spadku do
minimum 2500 punktéw. Innym, bardzo istotnym wsparciem na wypadek rozgrywania negatywnego
scenariusza jest dolne ograniczenie trzyletniego kanalu wzrostowego. Aktualnie, dotarto ono do poziomu
2505 punktéw i rosnie okoto 10 punktéw co tydzien. Miniony tydziefi przynidst na wykresie pokonanie w dé6t
Srednich 5, 15 1 34 tygodniowych. Ja, w poprzednich komentarzach wspominatem o strategiach opartych na
dwoch pierwszych Srednich. Strategia oparta na Sredniej 15 tygodniowej przyniosta w ten sposéb 6 stratg pod
rzad i jest to najdtuzszy ciag strat w historii WIGu20. Zdecydowanie nalezy spodziewac sig, ze strategia ta w
najblizszym okresie zacznie generowac duze zyski. Tak na uboczu przypomneg, ze swego czasu bardzo dobrze
radzifa sobie strategia oparta na Sredniej 15 sesyjnej. W minionym tygodniu data ona 7 i 8 strat¢ pod rzad. W
przypadku tej Sredniej, réwniez nalezy spodziewac si¢, ze zacznie przynosi¢ duze zyski. Te duze zyski wiaza
si¢ z tym, ze powinien pojawi¢ si¢ zdecydowany trend na gietdzie i wedtug tych strategii jest juz na to
najwyzszy czas. Identycznie zreszta pokazuje to wskaZznik DMI z linia ADX, przede wszystkim na wykresie
dziennym. Podsumowujac ten watek, stwierdzam, ze wszystkie Srednie kroczace od 15 przez 34 do 55
sesyjnej oraz 15 tygodniowa powinny przesta¢ by¢ przebijane, a rynek podazy¢ w jednorodnym kierunku.
Skoro WIG20 znalazt sig¢ ponizej tych Srednich, to preferowanym kierunkiem jest spadek.

Zobaczmy jak to wyglada na wskaZnikach z wykresu tygodniowego. Po dlugich staraniach wskaznik RSI
nie sforsowat linii oporu i zaczyna kierowa¢ si¢ ku dotowi. Wskaznik MACD caty czas znajduje si¢ ponizej
linii sygnalnej, ale nad linig réwnowagi. Ostatnio, tempo spadku wskaZnika byto bardzo mate i na tym migdzy
innymi opieralem swdj optymizm, ale czas czekania na pozytywne skierowanie si¢ wskaznika zbliza si¢ do
konica.

Ciekawe wskazania maja wskazniki_Chaikina. Chaikin A/D Oscilator i Chaikin Money Flow, ktére
réwniez uwzgledniaja zachowanie wolumenu. Zaréwno jeden, jak i drugi przebity w dét swoje ostatnie dotki i
sa ponizej linii zerowej. Spadek obydwa poprzedzity dywergencja do indeksu nie ustanawiajac nowych
szczytow, tak jak indeks. Chaikin A/D Oscilator jest nawet na najnizszym poziomie w historii WIGu20. Ten
drugi wskaznik natomiast, pomimo tych ztych wskazan daje jeszcze nadzieje tym, ze zbliza si¢ do linii
wsparcia opartej na dotkach z 2004 roku.

Kolejne dwa wskazniki to_QStick i Ultimate. Ten pierwszy przebit w dot linig zerowa, ale co
najwazniejsze, to nie liczac czerwcowego zalamania znalaz! si¢ najnizej od lipca 2002 roku. Jest to sygnat
stabosci rynku. Troch¢ inaczej trzeba, jak na razie interpretowa¢ wskaznik ULTIMATE. Spadt on do linii
wsparcia, na ktérej zawsze w czasie trzyletniej hossy zmieniat kierunek na wzrostowy. Odnotowano trzy
takie przypadki wigc, linia jest dosy¢ wiarygodna. Kazdy nastepny staby tydzieri doprowadzi do przebicia tej
linii 1 do osiagnigcia najnizszego poziomu w catej hossie. Teraz byki musza zmobilizowac sig, aby do tego nie
dopuscié.

Na koniec jeszcze dwa wskaZzniki ROC. Wskaznik ROC z 21 tygodni znalazt si¢ na poziomie swojego
dotka z lipca 2004 i maja 2005 roku i ciut ponad dotkiem z czerwca biezacego roku. Sa to wigc poziomy, od
ktérych zwykle odbijat w gore. Nizszych poziom6w nie bylo w czasie catej hossy. Natomiast ROC z 34
tygodni opadt do linii zerowej, ktéra nie byta przekroczona od kwietnia 2003 roku. Jest to jednoczesnie
mocna linia wsparcia. WskaZniki ROC pokazuja, ze prawdopodobne jest odbicie w gore, ale w przypadku
dalszego spadku ich notowania bgda najgorsze w catej hossie, a co to oznacza chyba ttumaczy¢ nie muszg.




Wskazniki tygodniowe pokazuja wigc, Ze obecna sytuacja jest albo zta, albo podbramkowa. Rynek znajduje
si¢ w bardzo newralgicznym miejscu i dalsze stabe zachowanie moze zakoriczy¢ trzyletnia hossg. WskaZniki
Chaikina uwzgledniajace takze wolumen pokazuja znaczng dystrybucje akcji.

Wykres dzienny indeksu WIG20USD i WIG20EURO - Na wykresie WIG20USD sytuacja jest juz
prawie rozstrzygnigta. Przede wszystkim, na wykresie powstata troch¢ koslawa, ale zawsze, formacja RGR.
Ostatnie spadki doprowadzity juz do przebicia w dét linii szyi. Na domiar ztego, piatkowy spadek naruszyt
wsparcie w postaci dotkow z 28 sierpnia i 11 wrzes$nia. Kolejnym wsparciem jest luka hossy z 20 lipca, ale
poziom ten jest okoto 3% ponizej aktualnego poziomu indeksu. Dodajac do tego, ze na wskazniku RSI
obowiazuje linia trendu spadkowego ( jest jeszcze staba pozioma linia wsparcia ) oraz ze wskaznik MACD
spadt ponizej linii rOwnowagi, to sytuacja méwiac delikatnie jest nie za ciekawa.

Na wykresie WIG20EURO formacja RGR jest jeszcze bardziej widoczna. Przebicie linii szyi nastapito
rowniez i tutaj. Ewentualny ruch powrotny do przebitej linii to okoto 2,5% wzrostu indeksu i trudno tu liczy¢
na co$ wigcej. Jedyna szansa jest to, ze piatkowe zakoniczenie sesji wypadto doktadnie na dolnym
ograniczeniu luki hossy z 20 lipca. To moze zmobilizowaé popyt do jakiejs akcji, ale zZeby nie zakoriczyto si¢
to na wspomnianym 2,5%. Wskazniki wygladaja podobnie jak na WIG20USD.

Na przekor jednak, tym ztym sygnatom ptynacym z analizy technicznej, ktére pojawity si¢ w zakoficzonym
spadkiem tygodniu, nastgpny tydzien nie musi by¢ taki zty dla akcji. Popyt powinien by¢ wspierany przez
fundusze chcace jak najlepiej zakoriczy¢ kwartal. Indeks nie powinien spas¢ ponizej mocnego wsparcia na
2862pkt, a nawet sadzg, ze ma szanse na wzrost. Nastepny tydzien z kolei, moze by¢ wspierany przez
poczatek kwartatu, czyli przez nowe pieniadze naptywajace do funduszy. Sytuacja jest wigc, nie taka prosta i
pomimo, ze podaz bardzo przycisneta i nie tylko u nas, ale i na wigkszosci parkietéw rynkéw wschodzacych,
to kalendarz wspomaga stron¢ popytowa. Tym nie mniej, dopdki byki nie wykazg si¢ jakimi§ osiggnigciami,
to sam kalendarz nie jest sygnatem kupna.

W nadchodzacym tygodniu z informacji dotyczacych polskiego rynku dostaniemy w poniedziatek sprzedaz
detaliczna, stopg bezrobocia i koniunkture gospodarcza. Waznym dniem begdzie Sroda, gdyz ustyszymy
komunikat po posiedzeniu RPP. Wprawdzie stopy pozostana bez zmian, ale zwigkszajaca si¢ inflacja moze
wplynaé na tre§¢ komunikatu. Z danych europejskich bgdzie bardzo wyczekiwany indeks IFO, ktéry po
ostatnim bardzo ztym indeksie ZEW moze wplynac na zapatrywania inwestoréw, co do zachowania
gospodarek europejskich w przysztosci. Na rynku amerykanskim bedzie kilka wystapiefi regionalnych szeféw
FED oraz przede wszystkim dane o sprzedazy doméw na rynku wtérnym ( poniedziatek ) i nowych doméw
(§roda ). Ten segment gospodarki jest §ledzony z wielka uwaga, gdyz w zdecydowany sposéb moze wptynac
na spowolnienie gospodarcze w USA, a co za tym idzie i na gieldy. Ponadto, w piatek otrzymamy dane o
przychodach i wydatkach Amerykan6éw, PCE core i indeksy Michigan i Chicago PMI. Pozostate dane to
standartowe, co tygodniowe lub ostatnie przyblizenie PKB za II kwartal. Dla nas jak zwykle, jedna z
najwazniejszych rzeczy bedzie zachowanie rynku surowcdow, a zaraz potem decyzje politykdw odnosnie
przyspieszonych wyboréw do Sejmu i Senatu.

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 wskaznikami :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20USD :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20EURO :
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