KOMENTARZ WEEKENDOWY - 15.10.2006
Poczatek nowego trendu wzrostowego ?

Wykres tygodniowy indeksu WIG20 — Na_wykresie tygodniowym powstata §wieczka z dtugim biatym
korpusem o dlugosci 190 punktéw, ktdry odpowiada zmianie procentowej o 6,35%. Warto$¢, ktora WIG20
osiagnat na zakonczenie tygodnia 3180 punktéw jest najwyzsza od 28 lipca, kiedy to powstawat szczyt
letniego odreagowania po spadku z okresu maj — czerwiec. Do szczytu wszech czaséw w skali tygodnia
pozostato niewiele ponad 100 punktéw. Najwyzsze historycznie zakonczenie tygodnia dla indeksu to 3198
punktéw i mialo miejsce 12 maja. Niezwykle waznym elementem na wykresie jest to, ze aktualne
zakoficzenie tygodnia wypadto powyzej zakresu 9 tygodniowej stabilizacji indeksu. Odbywato si¢ ono
pomigdzy 2862 a 3114 punktéw. Korpusy Swiec tygodniowych zawieraja si¢ w jeszcze wezszym przedziale
wynoszacym 2888 do 3022 punktéw. Ewidentnie wigc, ubiegty tydzien daje nadzieje, ze nastagpitlo mocne
wybicie, z duzymi szansami na rozpoczecie wigkszego ruchu wzrostowego. Dos¢ powiedzieé, abstrahujac juz
od formacji diamentu, o ktérym pisalem w poprzednim komentarzu, ze nastapito przebicie w gérg linii
taczacej szczyty z maja i lipca. Zawsze, przy takim przebiciu nalezy powaznie braé¢ pod uwage pojawienie si¢
nowej fali wzrostowej. Formacja diamentu oraz réwny czas trwania formacji po lewej i prawej stronie
powoduje tylko, Ze ten scenariusz jest bardziej prawdopodobny ( patrz komentarz z ubiegtego tygodnia ).
Indeks wyrysowywat diament przez 9 miesigcy. Wybicie z niego, moze wigc by¢ sygnalem naprawde
dtugoterminowym, aczkolwiek trzeba pamigtaé o trzyletnim kanale wzrostowym, ktérego gérne ograniczenie
jest w rejonie 3700 punktéw. Ponadto, duza czgs¢ wskaznikow z wykresu kwartalnego jest na niebywale
wykupionym poziomie. Uznaj¢ jednak, fakt wybicia z formacji w gére 1 technicznie otwartg droge do wyjscia
na historyczne szczyty. Powstanie nowej fali trendu, potwierdza dtugi okres konsolidacji oraz wyznaczenie
dotkéw z ostatnich tygodni niewiele ponizej Sredniej 15 tygodniowej. Na wykresie dziennym indeks wybronit
Srednig 200 sesyjna i dynamicznie odbit w gore. Sa to wszystko objawy sugerujace, ze rynek jest naprawde
silny. Dodatkowym argumentem jest to, ze fala wzrostowa z okresu druga potowa czerwca — lipiec, ktéra
odrabiata straty z wcze$niejszych spadkéw, zostata zredukowana pdZniejszym spadkiem o mniej niz 50%, a
dno zostato "ubite" 9 tygodniowq stabilizacja. Obecnie, pomimo mocnego wzrostu z ubiegtego tygodnia
nalezy uznad, ze sygnat kupna jest na tyle nowy, a w skali tygodnia dopiero co powstaly, Ze nic nie stoi na
przeszkodzie w dalszym angazowaniu si¢ w rynek. W skali tygodnia najblizszym wsparciem jest potowa
biatego korpusu z zakoficzonego tygodnia, znajdujaca si¢ na wysokosci 3085 punktéw. Ciekawe jest to, ze
poziom ten pokrywa si¢ z dolnym zakresem krétkiej stabilizacji z ostatniej Srody i wigkszej czgsci sesji z
czwartku. To powoduje, Ze poziom ten jest bardziej wiarygodny jako wazne wsparcie. Niewiele wyzej
znajduje si¢ na wykresie dziennym linia taczaca szczyty z maja i czerwca. Nalezy wigc stwierdzi¢, ze poziom
3085 punktéw nie powinien by¢ absolutnie przebity z powrotem w dét. Jak widaé z tego, niezwykle wazne
wsparcie wcale nie jest tak daleko od poziomu, na ktérym WIG20 zakoficzy? tydzien.

PrzejdZmy do wskaznikéw. Na zalaczonym wykresie znajduja si¢ wskazniki RSI oraz MACD. Na
wskazniku RSI zaprezentowatem kilka wczesniejszych linii trendu wzrostowego oraz skutki ich przebicia w
dotl. Zawsze w ostatnim okresie, powstanie takiej linii skutkowato mocniejsza fala wzrostowa, a przebicie jej
w dot poprzedzato ruch powrotny do przebitej linii, a potem pojawienie si¢ wigkszej korekty spadkowe;.
Aktualnie, na wskazniku powstat dotek potozony wyzej niz ten z czerwca, co umozliwia narysowanie
wstepnej linii trendu wzrostowego. Juz samo to, kaze liczy¢ si¢ z zapoczatkowaniem ruchu wzrostowego na
rynku kasowym. Dodatkowym plusem jest to, ze dotek wskaZnika utworzyt si¢, mniej wigcej na poziome;j
linii wsparcia powstatej na wysokosci dotkéw z poprzednich korekt spadkowych odbytych w czasie
obowiazujacej hossy. Na wskazniku MACD w czasie calej hossy nie nastapito jego zejsScie ponizej linii
réwnowagi. Teraz wskaZnik, od kilku miesigcy stabilizowat si¢ niewiele nad ta linia, nie dopuszczajac do jej
przebicia. Ostatni tydziefi doprowadzit do wzrostu wartosci wskaZnika, a przez to przebicia w gére jego linii
sygnalnej. Sugeruje to, ze wskaznik w trwalszy sposéb zmienit kierunek na wzrostowy.

Nastepny_wykres to wskazniki ROC z 34 tygodni oraz DMI. Na pierwszym z nich widac, ze wszystkie
wczesniejsze korekty spadkowe koniczyly sig na linii rtownowagi. Obecny wzrost wskaznika z tego samego
poziomu znacznie zwigksza szanse, ze do przebicia tej linii nie dojdzie, a wskaZnik rozpoczat ruch ku gérze.
Na wskaZniku zaznaczytem réwniez wczesniejsza lini¢ trendu wzrostowego wraz z jej przebiciem przez
wskaznik oraz dywergencje¢ wskaznika wzgledem wykresu indeksu sprzed majowego zatamania. Tygodniowy
wskaznik DMI spadt do pozioméw, ktére Smiato mozna okresli¢ juz jako niskie. Czgsto zaczynat z nich nowy



ruch wzrostowy. Przebicie si¢ wzajemne sktadowych +DI oraz —DI pokazuje, ze kierunek wzrostowy jest
preferowany przez wskaznik, a jego potwierdzenie nastapi wraz z dalszym wzrostem linii ADX.

Na kolejnym_wykresie znajduja si¢ wskazniki ULT 1 TRIX. Na wskazniku ULT najwazniejsza rol¢ peini
trzyletnia linia wsparcia, od ktérej wskaznik przy kazdej glgbszej korekcie odbija si¢ w gbre zapoczatkowujac
kolejny swdj ruch ku strefie wykupienia. Takie odbicie w gér¢ powstalo w ubiegltym tygodniu i wraz z
przebiciem zaznaczonej na wykresie linii trendu spadkowego wzrosna szans¢ na pojawienie si¢ takiego ruchu
takze i tym razem. Na wskaZniku zaznaczylem tez, mniejszego rz¢du linie trendu wzrostowego, ktérych
przebicie ostrzegato przed spadkiem WIGu20. Wskaznik TRIX od trzech lat nie spadt ponizej linii
rownowagi. Ostatnie tygodnie sprowadzity go w jej poblize, a wyhamowanie spadku dobrze wrézy na obrong
tej linii.

Mozna przedstawié kilka jeszcze wskaZznikéw, ktére obecnie zmieniaja swoj kierunek na wzrostowy przy
trzyletniej linii wsparcia, przebijaja swoje linie trendu spadkowego lub bronia swoich linii réwnowagi. Jednak
juz przytoczone tutaj wskaZniki pokazuja, jak duze nadzieje mozna wiazaé z ruchem wzrostowym
rozpoczgtym w ubieglym tygodniu. Dopdki nie zaneguja one tego optymistycznego zachowania nalezy si¢
liczy¢ z tym, ze moze powstac stosunkowo silny trend wzrostowy. Wazne tez jest, ze linia ADX wskaZnika
DMI zaréwno w horyzoncie dziennym, jak i tygodniowym jest na niskim poziomie i sama w sobie sugeruje
zakoficzenie nuzacej stabilizacji 1 rozpoczgcie trendu. WskaZnik ten nie méwi nic o kierunku trendu, ale
pozostate wskazniki ewidentnie przechylaja si¢ w kierunku trendu wzrostowego.

Wykres tygodniowy indeksu SP500 — Na_indeksie gietdy amerykanskiej mamy troch¢ dwuznaczna
sytuacj¢. Z jednej strony indeks doszedt do gérnego ograniczenia dwuletniego kanatu wzrostowego, od
ktérego zawsze odbijat si¢ w dot, a z drugiej, wskazniki leciutko zaczynaja pokazywac mozliwosé wyjscia
indeksu géra z tego kanatu. Tym bardziej, Ze nachylenie jego jest na tyle male, Ze mozna to uznaé za jakas
formacje stabilizacji a nie wzrostu. Piatkowe zakoriczenie sesji wypadto doktadnie na gérnym ograniczeniu
tego kanatu. Teraz nalezy spodziewac si¢ zmiany kierunku na spadkowy ku dolnemu ograniczeniu, lub tak jak
w pierwszej czgsci roku pozostawanie pod tym ograniczeniem. Mam jednak pewne obawy, czy taki
scenariusz jest najbardziej prawdopodobny. Giéwnym wskazZnikiem, ktéry wedtug mnie sugeruje inny tok
wydarzen jest DMI. Linia ADX tego wskaZnika znalazta si¢ kilka tygodni temu na bardzo niskim poziomie.
Zawsze w takich przypadkach nalezy bra¢ pod uwage, ze w najblizszej przysziosci moze pojawic si¢ trend.
Ostatni wzrost wskaZnika, potwierdzajacy kierunek indeksu Swiadczy o tym, Ze rosna szanse na wybicie w
gére 1 pojawienie si¢ trendu wzrostowego. Potwierdzenie tego, zaczynamy dostawaé na wskazniku RSI, ktéry
wyszedt ponad wszystkie swoje szczyty utworzone od stycznia 2005 roku. To pokazuje, ze
najprawdopodobniej mamy do czynienia z innym rodzajem wzrostu niz te poprzednie. Prosze takze zwrdcié
uwage, ze wskaznik rosnie od bardzo mocnej linii wsparcia , na ktérej formuje wszystkie istotne dotki.
Podobnie jest na wskazniku MACD. Bardzo szybko dotart on do poziomu wczesniejszych swoich szczytow z
2005 1 2006 roku i trudno bedzie go powstrzymac od ich przebicia w gére. To wszystko Swiadczy o tym, ze
dla mnie, réwnie prawdopodobne jest zatrzymanie wzrostu indeksu na gérnym ograniczeniu kanatu
wzrostowego, jak i jego wyjscie gora. Oba scenariusze trzeba bra¢ pod uwagg, jako tak samo prawdopodobne
w tej chwili.

W nadchodzacym tygodniu poznamy giéwnie polska dynamike produkcji oraz wskaznik cen produkcji
sprzedanej. Bedzie to jednak niczym, przy tym, ile waznych rzeczy pojawi si¢ dla inwestoréw w USA. Beda
to wystapienia szefa FED Bena Bernanke i innych lokalnych szeféw FED, duza ilo$¢ kwartalnych wynikéw
spotek wiacznie z tymi najwigkszymi spétkami oraz podana zostanie nie tylko produkcja przemystowa, dane z
rynku nieruchomosci, ale przede wszystkim inflacja CPI i PPI. Do tego dochodza cotygodniowe dane i kilka
wskaznikoéw jak NY EMPIRE STATE, LEI oraz FED Z FILADELFII. Najwigksze nat¢zenie tych informacji
bedzie we wtorek i w Srodg, chociaz w czwartek tez naptynie duza ilo$¢ raportéw kwartalnych waznych
spotek. Wydaje sig, ze przy takim nawale waznych danych i wynikéw, teraz jest najlepszy moment na
okreslenie si¢ SP500 na to, czy zamierza wyjs¢ gora z opisanego kanatu wzrostowego, czy tez nie.

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.
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