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Zając

Mi nio ny ty dzień, a kon kret nie śro da – ostat ni
dzień li sto pa da – przy niósł du ży krót ko ter mi no -
wy suk ces by ków na war szaw skim par kie cie. In -
deks WIG zdo łał dy na micz nie wy bić się w gó rę
z ostro na chy lo ne go ka na łu spad ko we go, w ja kim
był od dru gie go ty go dnia li sto pa da. Wy da rze nie
to nie tyl ko po mo gło w ostat niej chwi li pod re pe -
ro wać kiep skie li sto pa do we sto py zwro tu (czyż -
by mia ło to coś wspól ne go z tzw. win dow dres -
sin giem w wy ko na niu za rzą dza ją cych fun du sza -
mi?), ale ra dy kal nie od da li ło też per spek ty wę ata -
ku in dek su na wspar cie w po sta ci doł ków bes sy.
Brak sy gna łów wy ku pie nia na wy kre sie oscy la to -
ra sto cha stycz ne go (któ ry do pie ro co wy szedł ze
stre fy wy prze da nia) su ge ru je, że w krót kim ter -

mi nie wciąż są spo re szan se na kon ty nu ację ru -
chu w gó rę. Na tu ral nym punk tem do ce lo wym tej
zwyż ki jest lo kal ny szczyt z koń ca paź dzier ni ka
(41 944 pkt – in tra day). Doj ście do te go po zio mu
wią za ło by się za pew ne z wej ściem oscy la to rów
do stre fy wy ku pie nia, co z ko lei ka za ło by wąt pić
w szan se na sfor so wa nie po zio mu opo ru. Tym
bar dziej że nie wie le po wy żej tej ba rie ry jest jesz -
cze sil niej szy opór –� szczyt z koń ca sierp nia
(42 223 pkt).

Wła śnie ten ostat ni po ziom ma już zna cze nie
nie tyl ko krót ko ter mi no we, ale też śred nio ter mi -
no we. Do pó ki nie zo sta nie sfor so wa ny i do pó ki
WIG bę dzie utrzy my wał się po wy żej doł ków bes -
sy, ak tu al ne po zo sta nie za ło że nie mó wią ce, że

na GPW na dal ma my w śred niej (kil ku mie sięcz -
nej) per spek ty wie trend bocz ny. Ten den cja ta ma
to do sie bie, że w jej ra mach na zmia nę po ja wia ją
się fa le opty mi zmu i pe sy mi zmu, cze go do wo -
dem jest huś taw ka na stro jów w ostat nich mie sią -
cach. Od sierp nio wej pa ni ki mie li śmy już dwie fa -
le zwyż ko we (czyż by za czę ła się wła śnie trze cia?)
prze pla ta ją ce się z dwie ma fa la mi po wro tu pe sy -
mi zmu.

To, w ja kim kie run ku osta tecz nie wy bi je się
WIG, jest oczy wi ście na ra zie kwe stią dys ku syj -
ną. Wśród ana li ty ków usły szeć moż na czę sto
zupeł nie sprzecz ne wi zje roz wo ju wy da rzeń.
Pesy mi ści za kła da ją, że nie uchron na eska la cja
kry zy su w stre fie eu ro wy pchnie WIG w dół

z tren du bocz ne go i roz pocz nie się no wy etap
bes sy.

Dla opty mi stów tra dy cyj nie uda na koń ców ka
ro ku (w tym ro ku fun du sze ma ją szcze gól ną
moty wa cję do win dow dress sin gu, bo na ra zie
rocz ne sto py zwro tu są ujem ne) mo że stać się
oka zją do uda ne go ata ku na wspo mnia ne po zio -
my opo ru. 

Ta ki po zy tyw ny dla po sia da czy ak cji sce na -
riusz ozna czał by jed no cze śnie peł ne ukształ to -
wa nie (wi docz nej zwłasz cza na wy kre sie w ukła -
dzie ty go dnio wym) ob szer nej for ma cji od wró co -
nej gło wy z ra mio na mi. Wa run kiem jej po wsta nia
jest prze bi cie li nii szyi bie gną cej obec nie na wy -
so ko ści nie co po ni żej 42 tys. pkt. T.H.

Krajobraz 
po wybiciu z kanału
WIG zdołał wybić się w górę z listopadowego kanału
spadkowego. Na krótką metę znacznie poprawia to sytuację
techniczną, w czym pomagają nadzieje na rajd św. Mikołaja.
Sęk w tym, że w średnim terminie ciągle mamy trend boczny

Bes sa na ak cjach CEDC, pro -
du cen ta wód ki, trwa od pra wie
dwóch lat. Wy raź ne po głę bie -
nie spad ków mia ło miej sce
w tym ro ku. Naj pierw w mar -
cu, po tem w sierp niu oraz
na po cząt ku li sto pa da. Na wy -
kre sie wi dać, że spad ki mia ły
cha rak ter sko ko wy –�sil -
na prze ce na, pró ba od re ago -
wa nia i ko lej ny ruch w dół. Co
cie ka we, za cho wa nie kur su
w li sto pa dzie przy po mi na -
ło�sy tu ację z wa ka cji. Wte dy
kurs spadł z 28 zł do 15,31 zł,
tra cąc pra wie 50 proc. Te raz
ob ser wo wa li śmy szyb ki spa -
dek z 21 zł do no we go mi ni -
mum bes sy 9,27 zł, czy li
oko ło 55-proc. prze ce nę. Trwa
pierw sza fa la od re ago wa nia,

któ ra zdo ła ła jak na ra zie pod -
nieść ce nę po wy żej 15 zł, czy li
znieść pra wie 50 proc. spad ku.
W sierp niu po pyt zdo łał od ro -

bić pra wie 65 proc. Je śli hi sto -
ria się po wtó rzy, cze kać nas
mo że wspi nacz ka do 18 zł i po -
now ny spa dek kur su.

CEDC: analogicznie do sierpnia

Po gor sze nie gieł do wej ko -
niunk tu ry w sierp niu wy wo ła ło
ko rek tę hos sy na ak cjach
Atlan ty, dys try bu to ra ba ka lii.
Ce na spa dła w po ło wie wrze -
śnia do 9,45 zł. Po daż nie zdo -
mi no wa ła jed nak ryn ku i by ki
w cią gu mie sią ca zdo ła ły pod -
nieść kurs w oko li ce li nii tren -
du wzro sto we go. Jak na ra zie
nie uda ło się jed nak na dłu żej
utrzy mać ce ny na wyż szych
po zio mach. Od mie sią ca ob -
ser wu je my wa ha nia
przy wspo mnia nej li nii,
przy czym od chy le nia w dół
ma ją już mniej szy za sięg –�ce -
na nie spa dła po ni żej 10,70 zł.
Je śli by ki zde cy du ją się
na więk sze za ku py, po wrót
do hos sy nie po wi nien być

wiel kim wy zwa niem. Po trzeb -
ne jest jed nak więk sze za an ga -
żo wa nie –�w mi nio nym
ty go dniu dzien ny wo lu men

wa hał się w prze dzia le od 6
do 1780 ak cji. Wspar ciem dla
ewen tu al nych spad ków po wi -
nien być lo kal ny do łek 9,45 zł.

Atlanta: próby powrotu do hossy

Kurs ak cji pro du cen ta ener -
gii elek trycz nej prze bił w paź -
dzier ni ku li nię rocz ne go
tren du spad ko we go i zdo łał się
od da lić w gó rę. Prze bi cie na -
stą pi ło przy ce nie 17,25 zł. Po -
pyt wy ko rzy stał sy gnał, by
pod nieść kurs do 19,67 zł.
Od mie sią ca ob ser wu je my wa -
ha nia mię dzy 19,50 zł i 18,30 zł.
Na stro je ryn ko we nie po ma ga -
ją by kom w kon ty nu acji wzro -
stu, ale si ły wy star cza
na utrzy ma nie kur su na wyż -
szych po zio mach. Dzię ki te mu
śred nia z 50 se sji na dal ro śnie.
Waż nym im pul sem wzro sto -
wym by ło by prze bi cie opo -
ru 19,67 zł. To w je go oko li cach
kurs za trzy my wał się jesz cze
przed sierp nio wym za ła ma -

niem. Gdy by ta sztu ka uda ła
się by kom, po ja wi się szan sa
na ko lej ną fa lę wzro sto wą
i trwal szy śred nio ter mi no wy

ruch w gó rę. Ewen tu al ne spad -
ki po win ny być za trzy my wa ne
na ce nie 18,30 zł i ni żej
na 17,25 zł.

Enea: zatrzymanie spadków

Kurs ak cji Del ko, dys try bu -
to ra che mii go spo dar czej i ko -
sme ty ków, znaj du je się
od po nad ro ku w tren dzie
spad ko wym. Po osią gnię ciu
sierp nio we go doł ka 4,10 zł, ce -
na roz po czę ła krót ko ter mi no -
wy ruch w gó rę. W cią gu dwóch
mie się cy kurs zwyż ko wał
do 6,14 zł. Nie uda ło się jed nak
prze bić li nii dłu go ter mi no we -
go tren du spad ko we go. Sła -
bość by ków wy ko rzy sta ła
po daż i od po cząt ku li sto pa da
ob ser wu je my spad ki. Ce na po -
głę bi ła już sierp nio we mi ni -
mum, spa da jąc na po cząt ku
mi nio ne go ty go dnia do 3,75 zł.
Ko lej ne se sje by ły od re ago wa -
niem, ale wy glą da na to, że
na ryn ku do mi nu ją niedź wie -

dzie na stro je. Kurs od da lił się
od li nii tren du spad ko we go,
a śred nia z 50 se sji prze sta ła
ro snąć. Je śli wy prze daż bę dzie

kon ty nu owa na, mo że my się
w naj bliż szym cza sie spo dzie -
wać ko lej nej fa li spad ko wej
i no wych doł ków.

Delko: pogłębienie dołków
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Kurs Len tek su, pro du cen ta
wy kła dzin i włók nin, pró bu je
po wró cić do stre fy 
dłu go ter mi no wych wa -
hań 4,75–5,60 zł. Wa ka cyj ne
spad ki prze rwa ły trwa ją cą
od po ło wy 2009 ro ku kon so li -
da cję. Ce na spa dła do 3,34 zł
i od dwóch mie się cy by ki od ra -
bia ją stra ty. Na po cząt ku li sto -
pa da kurs po ko nał
znie sie nie 61,8 proc., ale
w ostat nich ty go dniach cof nął
się do po zio mu 50 proc. Sy tu -
acja przy po mi na tę z koń ca
sierp nia, gdy po ko rek cie spad -
ków kurs też za trzy mał się
na znie sie niu 50 proc. Wte dy
gó rą by ła po daż i szyb ko ob ni -
ży ła ce nę do no we go mi ni -
mum. Je śli te raz sche mat się

po wtó rzy, kurs mo że w krót -
kim ter mi nie spaść w oko li ce
3,34 zł. Zwrot śred niej z 50 se sji
ku gó rze świad czy o po ten cja le

wzro sto wym. Je śli uda się go
wy ko rzy stać, po ja wi się szan sa
na ruch w gó rę i po wrót
do stre fy 4,75–5,60 zł.

Lentex: w połowie drogi

Po sierp nio wym za ła ma niu
kurs ak cji Do mu Ma kler skie go
IDM SA za czął się po ru szać ho -
ry zon tal nie mię dzy 1,79 zł
oraz 1,34 zł. W po ło wie mie sią -
ca prze bił dol ną gra ni cę po -
nad trzy mie sięcz nej
kon so li da cji. Był to sy gnał
sprze da ży, któ ry wy ko rzy sta ła
po daż. Kurs spadł o po nad 20
proc., do 1,07 zł, usta na wia jąc
no wy lo kal ny do łek. Gwał tow -
ne zej ście do no wych mi ni mów 
po gor szy ło ob raz tech nicz -
ny –�śred nia z 50 se sji za czę ła
opa dać. W mi nio nym ty go dniu
ob ser wo wa li śmy lek kie od re -
ago wa nie. Ce na wzro sła w oko -
li ce 1,25 zł. Je śli po pyt nie
po ku si się o po wrót do po -
przed niej stre fy wa hań, bę dzie

to ozna ka je go sła bo ści. Mo że
nas wte dy cze kać kon so li da cja
na no wych, niż szych po zio -
mach 1,34 zł –�1,07 zł. Prze bi cie

któ re goś z nich bę dzie sy gna -
łem no we go krót ko ter mi no -
we go ru chu zgod ne go
z kie run kiem wy bi cia. 

DM IDMSA: zejście w nową strefę wahań

Kurs ak cji Ban ku Mil len -
nium, pró bu jąc od ra biać stra ty
po sierp nio wym za ła ma niu,
utwo rzył na wy kre sie trój kąt
sy me trycz ny. Mie siąc te mu
na stą pi ło wy bi cie do łem z tej
for ma cji. Dol ne ra mię zo sta ło
po ko na ne przy ce nie 4,45 zł.
Po daż wy ko rzy sta ła sy gnał
sprze da ży i na po cząt ku ubie -
głe go ty go dnia no to wa li śmy
już no we lo kal ne mi ni -
mum 3,29 zł. Na ko lej nych se -
sjach uda ło się wró cić
w oko li cę 3,64 zł –�waż ne go
wspar cia wy zna czo ne go przez
sierp nio we mi ni mum. Je śli by -
kom nie uda się go wy ko rzy -
stać, mo że my się spo dzie wać
po głę bie nia spad ków. Ich po -
ten cjal ny za sięg, wy ni ka ją cy

z wy so ko ści wspo mnia nej for -
ma cji (1,53 zł), to 2,92 zł. Dla
po pra wy ob ra zu tech nicz ne go
po pyt po wi nien się po ku sić

o wzrost do po zio mu 4,45 zł.
Wte dy uda ło by się za ne go wać
spa dek zwią za ny z wy bi ciem
z for ma cji.

Millennium: naruszenie ważnego wsparcia

Kurs ak cji Ma rvi po lu, war -
szaw skie go de we lo pe ra, prze -
bił w ma ju te go ro ku li nię
dłu go ter mi no we go tren du
spad ko we go. Od sze ściu mie -
się cy ob ser wu je my ruch ho ry -
zon tal ny w sze ro kim pa śmie
wa hań�od 9,40 zł do 7,25 zł, z lo -
kal nym szczy tem 10,05 zł i lo -
kal nym mi ni mum 6,70 zł.
Krót ko ter mi no we zwyż ki
i doj ście w gór ne re jo ny kon so -
li da cji sta ją się pre tek stem
do re ali za cji zy sków, co skut -
ku je fa lą spad ko wą. Ani stro -
na po py to wa, ani po da żo wa nie
dys po nu ją wy star cza ją cym
poten cja łem, by skie ro wać
kurs w jed nym kie run ku
w dłuż szej niż mie sięcz na per -
spek ty wie. Im dłu żej bę dzie

trwa ła ta ka sy tu acja, tym sil -
niej szy bę dzie sy gnał wy bi cia
ze stre fy wa hań. W mi nio nym
ty go dniu kurs ru szył w gó rę

i wzrósł o bli sko 10 proc. Koń -
cząc piąt ko wą se sję w re jo -
nie 9 zł,�zbli żył się do gór nej
gra ni cy kon so li da cji.

Marvipol: krótkoterminowe wahania

Kurs Re in hol du, szwedz kie -
go de we lo pe ra, znaj du je się
od po nad ro ku w tren dzie
spad ko wym. W uję ciu dłu go -
i śred nio ter mi no wym ma my
do czy nie nia z niedź wie dzim
ryn kiem. Paź dzier ni ko wy do -
łek 1,59 zł, osią gnię ty po wa ka -
cyj nych spad kach, stał się
im pul sem do krót ko ter mi no -
wej ko rek ty. By kom uda ło się
pod nieść kurs do 2,43 zł, czy li
do po zio mu li nii dłu go ter mi -
no we go tren du spad ko we go.
Opór oka zał się sku tecz ny
i kurs za czął po now ny ruch
w dół, któ re go efek tem jest no -
we mi ni mum tren du 1,25 zł
osią gnię te pod ko niec ubie głe -
go ty go dnia. Za cho wa nie ryn -
ku prze ma wia na ko rzyść

po da ży, co mo że skut ko wać
no wy mi doł ka mi w naj bliż -
szym cza sie. Ewen tu al ne pró -
by od re ago wa nia bę dą

na po ty kać opór na 1,59 zł (po -
przed nim�lo kal nym�mi ni -
mum), a wy żej blo ka dą bę dzie
li nia tren du spad ko we go. 

Reinhold: nowe minimum ruchu spadkowego

Kurs Mo sto sta lu -Export,
spół ki z bran ży bu dow la nej,
znaj du je się w dłu go ter mi no -
wym tren dzie spad ko wym.
W kwiet niu 2007 r. wa lo ry
moż na by ło na być za oko -
ło 15 zł. Nie ca łe trzy mie sią ce
te mu kurs osią gnął no we mi ni -
mum spad ków 0,52 zł. Od te go
mo men tu trwa od re ago wa nie,
dzię ki któ re mu uda ło się pod -
nieść ce nę w oko li cę 0,84 zł.
Po rów nu jąc ten po ziom
do ostat nie go lo kal ne go szczy -
tu 1,86 zł, uda ło się znieść 23,6
proc. strat śred nio ter mi no wej
fa li spad ko wej. W ostat nią śro -
dę ob ser wo wa li śmy pró bę po -
dej ścia pod 1,04 zł, czy li
po ziom znie sie nia 38,2 proc.
Kurs wzrósł o po nad 30 proc.,

do 0,98 zł. Nie ste ty, na na stęp -
nej se sji na stą pił pro por cjo nal -
ny spa dek i po wrót pod 0,84 zł.
Je śli po pyt się nie znie chę ci,

mo że my w naj bliż szym cza sie
ocze ki wać ko lej nych prób ru -
chu w gó rę i po dej ścia
pod 1,04 zł. 

Mostostal-Export: korekta wakacyjnych spadków

Kurs pro du cen ta kau czu ku
od po cząt ku paź dzier ni ka pró -
bu je po wró cić do szczy tu hos -
sy�(5,92�zł). Z per spek ty wy
dłu go ter mi no wej sierp nio we
za ła ma nie sta no wi ko rek tę po -
nad dwu let nich zwyżek. Jej
dno znaj du je się obec nie na po -
zio mie 3,58 zł. By ki pró bu ją
od dwóch mie się cy po wró cić
do ru chu wzro sto we go, ale pa -
nu ją ce obec nie na stro je ryn ko -
we nie spe cjal nie im w tym
po ma ga ją. Kurs oscy lu je
pod ce ną 4,55 zł i w krót kim
ter mi nie ob ser wu je my trend
bocz ny, któ ry wy ha mo wał fa lę
ko rek ty. Je śli więk szy opty -
mizm przyj dzie na nasz par -
kiet w grud niu, być mo że uda
się po ko nać opór 4,55 zł. Wte -

dy by ki mo gły by się po ku sić
o cał ko wi te znie sie nie spad -
ków, czy li ruch w kie run -
ku 5,92 zł. W ra zie po gor sze nia

sy tu acji i pró by po głę bie nia ko -
rek ty spad ki po win ny mieć
pro blem przy lo kal nym mi ni -
mum 3,58 zł.

Synthos: walka o powrót do hossy

Od kwiet nia te go ro ku, kie dy
kurs pro du cen ta che mii bu -
dow la nej prze bił li nię po nad -
dwu let nie go tren du
wzro sto we go, ak cje po ta nia ły
w cią gu�sied miu mie się cy o po -
nad 70 proc. Spa dek ce ny w mi -
nio nym ty go dniu do 6,12 zł,
czy li doł ka bes sy z 2009 r.,
ozna cza znie sie nie ca ło ści
wzro stu ostat niej hos sy. Ak cjo -
na riu sze nie ma ją po wo dów
do za do wo le nia. Ry nek jest
zdo mi no wa ny przez po daż za -
rów no w uję ciu dłu go -, jak
i śred nio ter mi no wym –�obie
śred nie (50- i 250-se syj na) opa -
da ją. Aby my śleć o po pra wie
na stro jów, by ki mu szą obro nić
wspar cie 6,12 zł. Jest to waż -
na psy cho lo gicz na i tech nicz -

na ba rie ra, któ ra mo że sta no -
wić pre tekst do wzno wie nia
kup na prze ce nio nych wa lo rów.
Ce no wa za chę ta mu si jed nak

sku sić du żą część ryn ku, tak by
od bi cie mia ło szan se przejść
w nie da le kiej per spek ty wie
w trwal szy trend wzro sto wy. 

Selena FM: przy minimum bessy


