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DJIA

“DJI - Monthly 2015-01-30 Open 17823.1, Hi 17951.8, Lo 17136.3, Close 17164.9 (-3.7%) Vol 1,944,932 864

W przegladzie rynkéw za 2011 rok pisatem o mozliwym scenariuszu rozwoju sytuacji na DJIA
stwierdzajac, ze wzrost indeksu powyzej wierzchotka z 2007 roku uniewazni te prognozy. Tak
tez si¢ stato. DJIA wspinat si¢ przez ten czas mozolnie w gore, ustanawiajac kolejne historyczne
rekordy notowan. Co dalej? Czerwone linie wyznaczaja potencjalne linie oporu / wsparcia.
Obecnie bardziej interesuje nas ta pierwsza, z ktorej pokonaniem DJIA ma wyrazne problemy.
Wybicie jest jak dotad symboliczne, w dodatku uwage zwraca formacja gwiazdy wieczornej,
uksztaltowana z ostatnich trzech §wiec. Kontynuowanie trendu wzrostowego wydaje si¢ wigc
by¢ zagrozone.
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Wykres DJIA skorygowany o inflacje¢ ustanowit nowe historyczne rekordy, ale wybicie powyzej
potencjalnej horyzontalnej linii oporu tgczacej wczesniejsze historyczne maksima okazalo sie¢
niewielkie i malo przekonujace — wyniosto ono okoto 13%, przy czym pierwszy miesigc 2015
roku przynidst wyrazne odej$cie w dot z tego poziomu.

DJIA od 2000 roku znajduje si¢ w horyzontalnej fali korygujacej wysokiego stopnia. Po
wykonaniu wzrostowej fali korygujacej w obrgbie tej korekty, indeks bedzie tworzyt falg
spadkowa, prawdopodobnie ostatnig. W opracowaniu DJIA 2012 pisatem: ,,(...) Na podstawie
tych samych danych stwierdzam, ze DJIA zakonczy besse w przedziale okoto 11200 — 9600
punktow w czasie, jak juz mowitem, gdzies miedzy rokiem 2018 a 2020”. Prognoza ta pozostaje
wcigz aktualna — zwigkszyt si¢ tylko potencjat spadku tej ostatniej fali ze wzgledu na wysokie
wyjscie DJIA w czasie obecnej fali wzrostowej. Przed nami bylby wiec spadek wielkosci 40 —
45%. Jest to najbardziej prawdopodobny scenariusz, ale nie mozna wykluczy¢ jeszcze glgbszych
spadkéw. Dopoki jednak wspomniane wyzej poziomy nie zostaty przebite w dot, nie bedg o nich
wspominat. Zaznaczam tylko, ze taka mozliwos¢ réwniez istnieje, ale gdyby zostala
zrealizowana, diametralnie zmienitaby obraz sytuacji dlugoterminowe;.

Niezaleznie od koncowego zasiggu fali spadkowej trzeba pamigtacé, ze zasadnicza czg$¢ ruchu
spadkowego odbedzie si¢ w sposdb dynamiczny i bez wigkszych korekt.
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W przegladzie rynkéw za 2011 rok pisalem: , Rynek zlota jest zdecydowanie przegrzany, ale
szalenstwo cenowe na zlocie moze jeszcze troche potrwac i prawdopodobnie zakonczy sig
spektakularnym krachem.” Mozna byloby uzna¢, Zze rok 2013 przyniost takie zalamanie, ale...
Co prawda pojawita si¢ czarna $wieca o zasiegu prawie 30%, ale z perspektywy czasu ten ruch
krachu nie przypomina. Rok 2014 nie poglebit spadkow. Zioto wysyla bardzo mocny sygnal, Zze
nie zamierza spada¢. Pomimo znacznego technicznego wykupienia wiele wskazuje na to, ze
dhlugookresowy trend wzrostowy na zlocie bedzie kontynuowany i kolejne historyczne rekordy
notowan sg tylko kwestig czasu.
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Ropa naftowa

W przegladzie rynkéw za 2011 rok pisatem o zblizaniu si¢ kursu do waznego oporu
w przedziale 96 — 100 USD.
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Wtedy, po zamknigciu 2011 roku rynek uksztattowal trzecig bialg §wiece (szpulke) po zalamaniu
cen w 2008 roku, z zamknigciem we wspomnianym wyzej przedziale. Nastepnie dotozyl dwie
szpulki: czarng 1 biatg oscylujace wokot wspomnianych poziomoéow, by w koncu w zesztym roku
oderwac si¢ od oporu i ruszy¢ w dot w spektakularnej znizce. Opdr postawiony na poziomie 100
USD jest niezwykle mocny i1 jego pokonanie w najblizszych latach bedzie wiasciwie
niemozliwe. Najblizsze wsparcie — rowniez mocne — to okolice 42 — 40 USD.

Popyt na rop¢ naftowa, strategiczny surowiec dla kazdej wspolczesnej gospodarki, dramatycznie
wygasa. To zdecydowanie negatywny sygnat.

EURUSD

W przegladzie rynkéow za 2011 rok pisalem: ,.Jezeli kolejne roczne zamkniecia znajdg sig
powyzej 1,17, sytuacja bedzie jeszcze w miare bezpieczna. Ale roczne zamknigcie ponizej tego
poziomu otworzy droge do glebokich lub bardzo glebokich spadkow. Na chwile obecng rynek
wyglgda tak, jakby mial przyspieszy¢ spadki. Z technicznego punktu widzenia nie ma obecnie
sygnatow mogqgcych zapowiada¢ umacnianie si¢ euro do dolara. Na tej parze spodziewam sig
spadkowego roku 2012.”

Jak dotad, roczne zamknigcia znajduja si¢ powyzej poziomu 1,17. By¢ moze ten rok co$ zmieni.
Rok 2012 byt w okolicach zera, bioragc pod uwage kursy otwarcia i zamknigcia, rok 2013 byt
umiarkowanie wzrostowy. Rok 2014 to znaczacy spadek kursu. Ztowieszczo wyglada rowniez
bardzo wysoka czarna $wieca uksztattowana w styczniu 2015 roku. Optymalnym wyjsciem
bytby jak najszybszy wzrost kursu powyzej 1,20 i utrzymanie si¢ ponad tym poziomem,
najlepiej jak najdalej w gore od niego. Mocnym wsparciem sg okolice 1,10.
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EURUSD - Monthly 2015-01-30 Open 1.20995, Hi 1.21076, Lo 1.1097, Close 1.12979 (-6.6%) Vol 0
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CHFPLN

W przegladzie rynkéw za 2011 rok pisalem: ,,Nie widac technicznych powodow do zmiany
obecnej tendencji.” Obecnej, czyli wzrostowe;.

CHFPLM_ROCZNY - Monthly 2014-12-31 Open 3.38225 Hi 3.65705, Lo 3.34748, Close 3.56206 (5.3%)Vol 0. ... ... ... ... .. ... .. .. .. ... ... . ... .......] 420
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Przez trzy ostatnie lata kurs uksztattowat trzy horyzontalnie utozone szpulki, podobne nieco do
formacji gwiazdy porannej, tyle ze uksztalttowanej w trendzie wzrostowym. Ale najwazniejsze
bylo to, ze zasieg ruchoéw korygujacych tych szpulek wobec poprzednich wzrostow byt bardzo
waski, podkreslajac duzg sile trendu wzrostowego. W styczniu biezacego roku frank ,,odpalil”,
osiggajac na krétko poziom okoto 5,20.

Interesujagco wyglada kurs skorygowany o inflacje ztotego. Kurs znajdowal sie
w dlugookresowym trendzie spadkowym, przerywanym jedynie krotkimi korektami.
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Od 2008 sytuacja ulegla znacznej zmianie. Frank rozpoczat wyrazny trend umacniania swojej
warto$ci w stosunku do ztotego, docierajac na koniec stycznia biezacego roku do waznego
oporu, ktoérego przebicie wyniesie franka do nowych rekordow cenowych — jezeli trend
wzrostowy bedzie kontynuowany. A jest to wysoce prawdopodobne. Ruch wzrostowy od 2008
roku przypomina klasyczng elliottowska sekwencje: dynamiczna zwyzka, fala korygujaca —
uwaga! — w postaci fali plaskiej pedzacej, Swiadczacej o ogromnej sile trendu wzrostowego
i w koncu bardzo dynamiczne wybicie. Fala c fali plaskiej to techniczny spodek. Co teraz
powinno nastgpi¢? Krotka stabilizacja na obecnych poziomach (okolice 4 zt) lub niezbyt gleboki
ruch powrotny, a nastgpnie dalszy marsz w gorg. Jak daleki? Daleki lub bardzo daleki. Fale
ptaskie formujg si¢ przed lub po falach wydtuzonych. Oznacza to, ze obecny wzrost bedzie albo
wyraznie krotszy od pierwszej fali z 2008 roku (81% w miesigcznych cenach zamknigcia), albo
znacznie dluzszy od tej wartosci. Nawet w przypadku skrocenia tej fali ruch cen bedzie znaczny.

Powyzsza prognoza zostanie zanegowana, jezeli kurs franka spadnie ponizej 3,65.

USDPLN

Mozna powiedzie¢, ze w gruncie rzeczy nic specjalnego si¢ tu nie dzieje pomimo znacznej
zmiennosci. Kurs caty czas znajduje si¢ w $redniookresowym trendzie bocznym i dotart do
waznego oporu na poziomie okoto 3,70. Do tego, zeby co$ zaczelo si¢ dzia¢, potrzebny jest
wzrost powyzej poziomu 4 ztotych. Utrzymanie kursu powyzej 3,50 bedzie sygnatem, ze rynek
z duzym prawdopodobienstwem bedzie kontynuowat wzrosty.
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USDPLN - Monthly 2015-01-30 Open 3.5425 Hi3.796189, Lo 3.5365, Close 3.70284 (4.6%) Vol 0
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Kurs tej pary znajduje si¢ w prawdziwej dlugookresowej stagnacji. Nie wida¢ oznak do zmiany
tej sytuacji. Technicznie kurs powinien zosta¢ utrzymany powyzej 4 ztotych, zeby nie powstaty
negatywne sygnaty.

WIG
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WIG dostat si¢ w podwojne kleszcze. Od wrzesnia 2013 roku tworzy trend boczny. Obecnie, po
kolejnym odbiciu od dolnej linii kanatu, dotart do waznego oporu na wysokosci okoto 52,300
punktéw, w dodatku znajdujacym si¢ niemal doktadnie w potowie wysokosci kanatu. I ma
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problemy z pokonaniem tego poziomu. Sytuacja moze by¢ niepokojaca, poniewaz wybicie
w dot oznaczatoby wyjscie z dlugiej konsolidacji 1 duzy ruch spadkowy. Ruch taki uzasadnia
réwniez sytuacja na DJIA.

Ponizej zamieszczam miesigczny wykres indeksu WIG przeliczony na USD. Moze nic
ciekawego, ale...

WIG -CenazPLMNna USD = 14,070.93 30,000
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...rynek od 2001 roku tworzy sekwencje niemal identyczng z sekwencjg od poczatku istnienia
gieldy w Warszawie do roku 2001. Sekwencja wyglada mniej wigcej tak: bardzo dynamiczna
fala wzrostowa, gwaltowny odwro6t 1 réwnie dynamiczna 1 glgboka pierwsza fala spadkowa,
ustalajgca minimum notowan w obrgbie calej korekty, dynamiczne odbicie, wierzchotek, fala
spadkowa, dotek, drugie odbicie 1 drugi wierzchotek ustalony ponizej poprzedniego, spadek do
ostatniego dotka w korekcie, znajdujacego si¢ ponizej drugiego dotka, ale powyzej pierwszego,
minimalnego dotka dla catej korekty. Od 2001 roku rynek robi to samo. Fala wzrostowa jest co
prawda mniej dynamiczna, ma mniejszy zasi¢g i jest dtuzsza w czasie, ale potem nastgpuje
gwattowny odwrot, i1 tak dalej. Tutaj tez dwa wierzchotki wzrostowych fal korygujacych sg tak
uksztaltowane, ze pierwszy jest wyzej drugiego. Gdyby$smy nalozyli obydwie czesci wykresu na
siebie 1 wysrodkowali je wedlug najnizszego punktu korekty (lata 2009 1 1994) to
stwierdziliby$my, ze kolejne wierzchotki znajduja si¢ w niemal takich samych odleglosciach od
dotka 1 od siebie (z doktadnoscia do kilku miesiecy), podobnie jak historyczne wierzchotki.
Wynika z tego, ze rynek w dalszym ciggu moze trzymac si¢ tego schematu. Oznacza to, ze
rozpoczeliSmy ostatnig fale spadkowa w obregbie korekty bocznej wysokiego stopnia. Fala ta
powinna sprowadzi¢ indeks ponizej $rodkowego dotka korekty, ale powyzej pierwszego,
najnizszego dotka dla calej korekty. Oznaczatoby to, ze dotek dla tak liczonego indeksu
powinien znalez¢ si¢ w przedziale 10,000 — 7,900 punktow, co oznaczatoby spadek z obecnych
poziomdéw o 30 do 45%. Na podstawie zaleznosci czasowych poprzedniej sekwencji dotek ten
powinien zosta¢ ustanowiony w czasie od maja do pazdziernika tego roku. Jednakze moze on
ulec przesuni¢ciu w czasie na pierwsza potoweg przyszilego roku. Oczywiscie, na spadek tak
liczonego indeksu maja wplyw dwie zasadnicze zmienne: wartosci WIG oraz kurs USDPLN.
Jesli dojdzie do realizacji tego schematu, bedzie to oznacza¢ spadek indeksu WIG oraz wzrost
wartosci USD.
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Roczny WIG prezentuje dlugookresowa stabos¢ naszego indeksu. Rok 2008 to bardzo wysoka,
czarna $wieca — najwyzsza roczna czarna swieca w dotychczasowej historii GPW. I przez szes¢
kolejnych lat WIG nie byt w stanie przetamac tej §wiecy. Co prawda zdotal przej$¢ przez prawie
calg jej wysokos¢, ale kolejny rok znowu zamknagl w jej obrgbie. Cigg dalszy moze by¢
powtorka sytuacji z rynku ropy naftowej, czyli kolejna wysoka, czarna §wieca. Bardzo mocne
wsparcie znajduje si¢ na poziomie okoto 27,000 punktow.

Zwracam uwage na widoczng na wykresie formacje gwiazdy porannej doji, uksztattowana po
hossie z lat 1992 — 1994. Zasadniczo jest to formacja odwrocenia trendu spadkowego, ale jak
wida¢, moze rowniez wystapi¢ jako formacja kontynuacji trendu. Z niemal identyczng sytuacja
mamy do czynienia teraz na CHFPLN oraz — by¢ moze bedziemy mie¢ — na rynku zlota.

Podsumowanie

Rynki akcji w dot, ropa naftowa w dot, ztotowka w dot, zloto w gore — tak mozna stresci¢ moja
prognoze dla tych rynkdw na najblizsze lata. W optymistycznym wariancie rynki akcji nie beda
spada¢ latami — gléwny ruch spadkowy moze zaja¢ do péttora roku, ale nastgpujace po nim
tworzenie bazy pod kolejng hoss¢ zajmie co najmniej tyle samo. Zaktadajac, ze poczatek
zasadniczego spadku na rynkach akcji jest bardzo bliski (maksymalnie miesigce), na wykonanie
obydwu tych segmentow, czyli spadku i1 bazy potrzebne bedzie od trzech do pigciu lat.

Co mogloby zanegowa¢ spodziewane przeze mnie spadki? Latwiej jest to wskaza¢ na WIG-u —
bylby to wzrost indeksu najpierw ponad gorng lini¢ kanatu, czyli ponad 56,000 punktéw,
a nastegpnie ustalenie nowych historycznych maksimow. Obecnie uwazam, ze realizacja takiego
scenariusza jest bardzo mato prawdopodobna.

Z perspektywy dtugookresowej narastajace oscylacje na kolejnych falach DJIA poczawszy od
roku 2000 w kontekscie spodziewanych przeze mnie spadkow wygladaja niepokojaco, niestety
dajac powody do przypuszczen, ze mogg zosta¢ zrealizowane znacznie gorsze scenariusze.

Kazimierz Ozog
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