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Na poczatku dzisiejszego komentarza chce przedstawié par¢ uwag dotyczacych zachowania indeksu
WIG20 w horyzoncie kwartalnym. Zakoficzony w piatek III kwartal obecnego roku byt dziewiatym
kwartatem pod rzad wzrostu indeksu. Wprawdzie dwa ostatnie kwartaty nie byty zbyt udane dla bykéw, gdyz
wzrosty wyniosty odpowiednio o 25 1 29 punktdw, ale zawsze jest to wzrost. Jak tatwo si¢ domyslic, po takiej
serii wzrostow wskazniki na wykresie sa bardzo wykupione. Wtasnie, najwigksze zagrozenie dla obecnej
hossy znajduje si¢ w dlugim czasie jej trwania i tutaj nalezy szukaé przyczyn ewentualnego przysziego
spadku. Z drugiej strony, zaczynamy IV kwartat roku, ktéry jak dobrze wiemy jest najlepszym historycznie
okresem do inwestowania w akcje. Indeks WIG20 nieprzerwanie od 1998 roku zawsze koniczyt go wzrostem.
Co ciekawe, wczesniejsze lata od 1994 do 1997 roku indeks zawsze koriczyt IV kwartat spadkiem. Jest wigc
szansa, ze 1 tym razem zakoiczymy go wzrostem, ale nie mozna tego uznaé za regule, czy pewnik.

Wykres WIG20 miesieczny — Ostatnie dwa miesigce indeks_ WIG20 zakoriczyt strata. W sierpniu byt to
spadek o ponad 7%, a we wrzesniu o 1,4%. Na wykresie mamy $wieczki z czarnymi korpusami. Okres dwéch
spadkéw miesigcznych pod rzad pojawiat si¢ juz w biezacej ponad trzyletniej hossie. Byto to w kwietniu i
maju 2004 roku oraz w marcu i kwietniu 2005 roku. Pierwsza z tych korekt zniosta od szczytu do dotka
17,2% wczesniejszego wzrostu, a druga 17,8%. Obecnie, nie biorac pod uwage majowo — czerwcowego
spadku, to aby indeks byt 17,5% ponizej szczytu na 3348 punktéw, to jego wartos¢ musiataby wynosi¢ 2850
punktéw. Jest to w przyblizeniu wartos¢ z sierpniowego dotka. Z tego punktu widzenia dotek ten spetnia
warunki zwyktej korekty w czasie aktualnej hossy. Tak wigc, ani zakres spadku, ani dwa miesiace pod rzad
spadku nie neguja obowiazywania tendencji wzrostowej. Dodam jeszcze, ze w 2004 roku po tych dwéch
spadkach miesigcznych, w kolejnym nastapit wzrost o 2,14%, a w 2005 roku o 3,13%. Na wykresie
zaznaczylem Srednig kroczaca z parametrem 12. Parametr jest taki oczywiscie z takiego powodu, ze w roku
jest 12 miesigcy. W czasie hossy indeks nigdy nie spadl ponizej tej Sredniej. Jedynie dolne cienie Swieczek
miesigcznych naruszaly jej poziom. Teraz jest identycznie, a Srednia jest na wysokosci okoto 2830 punktow.
Do podobnych wnioskéw mozna dojs$¢ przygladajac si¢ wskaZnikom. Dla przyktadu dotaczytem najczesciej
stosowane przeze mnie wskazniki RSI oraz MACD. Pierwszy z nich wyszedl dotem ze strefy wykupienia i
spadl w rejony trzyletniej linii wsparcia, a drugi, réwniez troch¢ obniza sig, ale tak jak w okresie catej hossy
nie doszlo jeszcze do wyraZniejszego przebicia w dét linii sygnalnej. Nic wigc nie stoi na przeszkodzie, aby
aktualne zachowanie indeksu traktowac jako zwyklta korekte w hossie. Mozna co prawda stwierdzié, ze
historycznie najwyzej potozone wskazniki az prosza si¢ o schtodzenie, a wskazniki ChMF oraz ChAD niezbyt
korzystnie si¢ ksztaltuja, ale nie mozna powiedzieé, ze analiza techniczna juz sklania si¢ za zakoiczeniem
hossy.

W poniedziatek rozpoczynamy nowy miesiac. W przesztosci, pazdziernik byt miesiacem raczej duzej
zmiany indeksu. Tylko raz w 2004 roku WIG20 ulegt kosmetycznej zmianie o +0,7%, a tak, to najmniejsza
pazdziernikowa zmiana wyniosta +4% w 1999 roku. Od 2000 roku pazdziernikowe zmiany przedstawiajq si¢
nastepujaco : —7,1%, +20,9%, +12,9%, +7,1%, +0,7% 1 —7,1%. Jest to wigc, tak jak napisatem miesigc o dos¢
duzych zmianach indeksu. Jesli chodzi o kierunek tych zmian, to Srednia z 12 lat wynosi —0,18%. Niby przed
wartoscia stoi znak minus, ale wartos$¢ jest tak mato znaczaca, ze nalezy stwierdzié, ze dane nie pokazuja jaki
kierunek w miesigcu paZzdzierniku jest preferowany, tak samo cz¢sto dochodzi do spadku jak i wzrostu
indeksu. Mamy za soba juz spadek w miesigcu sierpniu i wrzesniu i wydaje sig, ze spadek trzeci miesiac z
rzedu jest mato prawdopodobny. Faktycznie, tylko raz w 2000 roku zdarzylo sig, ze te trzy miesigce byty na
minusie. Nalezy wigc spodziewac si¢ wzrostu w paZdzierniku, ale zaktadaé réwniez, ze jesli dojdzie do
wigkszego spadku, to najprawdopodobniej bedzie on oznaczatl zakoriczenie trzyletniej hossy. Nie jest to
réwnoznaczne od razu z bessa, ale "zloty" okres dla naszych bykéw skoriczytby sig.

Wykres WIG20 tygodniowy — Na_wykresie tym nie doszto do zadnych zmian. W dalszym ciagu w dtugim
terminie utrzymujemy si¢ w trzyletnim kanale wzrostowym, a jego dolne ograniczenie podniosto si¢ na
wysoko$¢ okoto 2530 punktéw. Poziom ten odpowiada rysowanej na wykresie i by¢ moze realizowane]
formacji glowy z ramionami. Nie zmienity si¢ takze wsparcia. Jest nim poziom 2900 punktéw na zakonczenie
tygodnia i 2862 w jego trakcie oraz potowa biatego korpusu Swieczki z kofica czerwca na 2752 punktow.



Innym jeszcze wsparciem jest Srednia 55 tygodniowa, ktéra nie byta przebita od poczatku hossy. Jej aktualny
poziom to okoto 2800 punktéw. W minionym tygodniu potwierdzeniu ulegt opér powyzej 3000 punktow,
gdyz indeks nie potrafil nawet zblizy¢ si¢ do tego poziomu. Drugi tydziefi z rzgdu wykres znajduje si¢ pod
Srednig 15 tygodniowa, ktéra prowadzita indeks w gore przez wigksza czes¢ 2005 roku. Od diuzszego czasu
czekamy na wybicie si¢ indeksu, w kt6ras strong i ostatni tydziefi nic nie zmienit w tym wzgledzie, ze
minimalng przewage ma strona podazowa. Stowo "minimalng" oznacza, ze w kazdej chwili moze to si¢
zmienic, ale rownie dobrze, mocniejszy atak podazy, ktdry jest teraz bardziej prawdopodobny, doprowadzi do
takiej przewagi niedZwiedzi, ze zdominuja one rynek na jaki§ czas. W nadchodzacym tygodniu wydaje sig, ze
zadnych impulséw nie bgdziemy mie¢ ze strony polityki, gdyz tam rozstrzygnigcia beda zapadaé za dwa
tygodnie. Jesli chodzi o zachowanie surowcéw, to zdania sg podzielone. Jedni uwazaja, ze sygnaty ostabienia
tego rynku beda si¢ poglebiaé, ale drudzy oczekuja korekty wzrostowej. Na pewno pomogtaby ona naszym
sp6tkom surowcowym, ktére zdecydowanie cigzg indeksowi. By¢é moze impulsem do zwigkszenia aktywnosci
strony podazowej na KGHM bedzie pigtkowa informacja o rezygnacji ze sprzedazy Dialogu i koniecznoSci
utworzenia duzej rezerwy w zwiazku z tym. Ze strony surowca miedzi raczej nie nalezy liczy¢ na jakies§
wigksze ruchy, gdyz Chificzycy maja kilkudniowe Swigto narodowe, a to wlasnie zmiany w ich popycie na ten
surowiec moga znaczaco wptywac na jego ceng. Musimy wigc liczy¢ na jakieS nieoczekiwane wydarzenie,
ktére rozrusza nasz rynek akcji z WIGu20 i spowoduje wybicie z tej nuzacej stabilizacji. Takim wydarzeniem
moze niedlugo by¢ zmierzenie si¢ indeksu amerykanskiego SP500 z dwuletnig linig ograniczajaca jego ruchy
od gory ( kanat wzrostowy ). Jest to aktualnie poziom 1360 punktéw, przy indeksie wynoszacym 1335pkt.
Indeks ten, ma takze dwumiesigczny kanat wzrostowy 1 w tej chwili jest przy jego gérnym ograniczeniu.
Sadze, ze wigksza korekta spadkowa na rynku amerykariskim pozwolitaby odpowiedzie¢ u nas na pytanie, czy
sa wystarczajace sily gotowe broni¢ indeksu? Jesli nie, to zaczna sprawdzad si¢ negatywne scenariusze, a jesli
tak, to nalezatoby si¢ liczy¢ z wyjsciem w gére WIGu20 i pokonaniem ktérejs z linii spadkowe;.
Podejrzewam, ze resztg zrobiliby juz technicy i czwarty kwartal roku. Czekamy wigc na wigksze
zdecydowanie naszego indeksu i pojawienie si¢ trendu. Caty czas dotyczy to tylko WIGu20, gdyz na
indeksach mniejszych spétek nastapito juz jakis czas temu wybicie w gére 1 nie zaszto nic co podwazytoby
obowiazujacy trend wzrostowy.

W nadchodzacym tygodniu nie bgdzie zbyt duzo powoddéw do pojawienia si¢ impulsu mogacego mocniej
wplynaé na zmiany indekséw, przynajmniej ze strony danych. Z ciekawszych poznamy tylko PMI sektora
produkcyjnego ( poniedzialek — w USA ISM dla sektora produkcyjnego ) i PMI ustug ( Sroda — w USA ISM
dla ustug ) oraz w piatek miesigczny raport z rynku pracy w USA. Jak co tydzien bedzie troche wystapien
regionalnych szeféw FED i przede wszystkim wystapienie w Srod¢ Bena Bernanke gtéwnego szefa FED. Nie
jest to wigc tydzien naszpikowany waznymi wydarzeniami.

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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