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Redaguje Maciej Witkowski - — s

Witamy!

Szanowni Klienci!

Oddaje w Wasze rece kolejny, trzeci w tym roku, numer Biuletynu Inwestycyjnego. W nim tradycyjnie
juz informacje o ofercie inwestycyjnej mBanku, aktualnosci, analiza rynku akcji oraz pigta czesc
przewodnika po analizie technicznej dla poczatkujacych. Mam nadzieje, ze lektura bedzie ciekawa i
przydatna w podejmowaniu trafnych decyzji inwestycyjnych.

Maciej Witkowski

Aktualnosci

Luty byt kolejnym miesigcem intensywnego i dynamicznego rozwoju zaréwno SFI jak i eMAKLERA.
Cieszy nas, ze oferta inwestycyjna mBanku zyskuje tylu zwolennikdw i, co wazniejsze, aktywnych
uzytkownikéw. Obecnie z rachunku funduszy korzysta w mBanku juz 146,7 tysigca Klientéw, natomiast z
ustugi maklerskiej 16,4 tysigca Klientéw. tacznie nasi Klienci zainwestowali juz w akcje, obligacje i
fundusze inwestycyjne ponad 820 min zi.

Nowosci i zmiany...

OFE Winterthur w mBanku

—_— i W marcu w ofercie funduszy emerytalnych mBanku (OFE Online)
Wlnterthur pojawit sie Winterthur. Wigczenie howego Towarzystwa czyni oferte

emerytalng mBanku jeszcze bardziej atrakcyjna.
Przypomnijmy najwazniejsze fakty:

o Do OFE musi zapisa¢ sie kazda pracujaca (odprowadzajaca sktadki do ZUS) osoba. Jest to
obowigzek ustawowy. Gdy osiggniemy wiek emerytalny, to wtasnie wybrane przez nas OFE
wyptacaé¢ nam bedzie $wiadczenie z II filaru,

o Osoby, ktére nie wybiorg OFE samodzielnie, przydzielane sg do ktéregokolwiek z dziatajacych na
rynku funduszy w drodze losowania,

o Najczesciej do podpisanie umowy namawia nas akwizytor danego OFE, ktory jest przez to
Towarzystwo optacany. Jedna osoba fizyczna (akwizytor) nie moze reprezentowac wielu
OFE, a wiec jego oferta jest ograniczona.

Dlaczego OFE w mBanku?

Przede wszystkim mBank reprezentuje wiele Otwartych Funduszy Emerytalnych. Obecnie
Klienci majq juz do wyboru:

- OFE ING Nationale Nederlanden
- OFE Winterthur

- OFE Generali

- OFE Skarbiec-Emerytura

a na pewno oferta ta jeszcze sie powiekszy. Na platformie OFE Online mBank nie faworyzuje
zadnego z Funduszy. Wybor nalezy do Klienta. mBank publikuje na swoich stronach jedynie obiektywne
rankingi OFE udostepnione przez Komisje Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych. Szczegoty:
www.mbank.com.pl/inwestycje/emerytura

W mBanku umowe OFE podpisuje sie droga korespondencyjna. Klient nie spotyka sie z
akwizytorem i nie jest zmuszany na przykfad do zapoznawania sie z innymi produktami, ktérych wcale




nie potrzebuje (np. agent danego OFE moze rowniez usilnie promowac ubezpieczenie na zycie). Droga
korespondencyjna trwa oczywiscie dtuzej, ale:

o jest wygodna dla Klienta

o w OFE nie ma pospiechu - z umowg musimy zdgzy¢ przed losowaniem

I last but not least - wszystkie OFE dajg Klientowi jaki$ wglad do konta. Jest to bankomat albo
specjalna strona internetowa, do ktérej musimy pamieta¢ dodatkowy login oraz numer PIN. W
mBanku dostep do konta OFE jest w systemie transakcyjnym. W tym samym miejscu, w ktédrym
robisz przelewy, pfacisz za gaz, inwestujesz w fundusze czy sprawdzasz transakcje kartg kredytowa,
mozesz réwniez podejrzec, czy na Twoje konto emerytalne wptywajg sktadki. To wygoda i oszczednos¢
czasu.

Wazne!
W mBanku:
= mozesz przystapi¢ do OFE po raz pierwszy w zyciu, jesli dopiero podejmujesz
pierwsza pracg
= jesli jeste$ posiadaczem innego OFE niz wymienione na naszej licie, mozesz
zmieni¢ swoje dotychczasowe OFE na jedno z dostgpnych w mBanku (serwis
transakcyjny, ,,zmiana OFE” w zakladce ,,Fundusze emerytalne”)

Konkurs Union Investment!

TFI Union Investment ufundowato dla Klientbw mBanku zestawy
bezprzewodowych firmy Logitech (mysz + klawiatura). Aby wzigé udziat w
konkursie, wystarczy 27 marca (poniedziatek) ztozy¢ zlecenie zakupu
dowolnego funduszu nalezacego do Union Investment na kwote min. 2000
zt. Co trzecie zlecenie wygrywa! Pula nagréd to 100 zestawdw, warto sie
spieszy¢. Szczegdty promocji znajdujg sie w regulaminie dostepnym na
stronach mBanku, w ,Ofercie tygodnia”.

Analiza rynku akcji - 22.03.2005

Rzut oka na analize z 20.02

Ostatnia analiza nie byfa tatwym zadaniem, poniewaz ,ksigzkowa” formacja gtowy i ramion zostata
zanegowana przez bardzo dobrg dla bykéw sesje z 17.02, na ktérej WIG20 zyskat az 3,5%. Wydawato
sie wtedy, ze nastawienie pesymistyczne to tylko podkifadanie gtowy katu.

Pisatem jednak, ze obraz rynku wydaje mi sie zbyt rézowy i ze nagte zakonczenie korekty odbije
sie moim zdaniem negatywnie na indeksach w bardzo krétkim czasie. I tak sie tez stato, co w ogodle nie
jest dla mnie zaskoczeniem - jak to sie mawia: ,co sie odwlecze, to nie uciecze”. Rynek wyrwat w gore,
ale sit wystarczyto bykom tylko do poziomu ostatniego szczytu. Na wysokosci 2955 pkt impet sie
skonczyt, a efektem jest kolejna formacja na wykresie — tym razem podwdjny szczyt. Jej negatywny
wydzwiek sprowadzit WIG20 do poziomu 2 727 pkt, a wiec juz bardzo blisko miejsca, ktore
wskazywatem jako okazje do odnawiania dtugich pozyciji.

Co dalej?

Obecna sytuacja techniczna wyglada bardzo niekorzystnie dla popytowej strony rynku. WIG20 na
sesji 14.03 zszedt ponizej kanatu horyzontalnego i tym samym potwierdzit formacje podwdjnego szczytu,
sugerujac kontynuacje marszu na potudnie. Jednak indeks ponownie bardzo szybko powrdcit ponad
poziom 2800 pkt, jakby komus$ bardzo zalezato na utrzymaniu dobrego wizerunku rynku. To dos¢
zastanawiajace, a praktyka pokazuje, ze takie zachowania to bardzo czesto wynik zagrywek duzych
graczy, ktérzy chca uptynni¢ walory ,ttumowi” po wyzszej cenie.

Teraz mozliwe sg dwa scenariusze. Pierwszy to kontynuacja spadkow zwigzana z formacja
podwdéjnego szczytu. Wysokos¢ formacji (H1) to 195 punktédw. Zgodnie z teorig AT spadki powinny
zatem wynies$¢ analogiczna liczbe punktéw (H2=H1=195 pkt). Oznacza to zatrzymanie na poziomie 2565
pkt.

Drugi scenariusz zwigzany jest ze s$rednioterminowa linia trendu wzrostowego,
poprowadzong przez dotki z 16.05 i 27.10.2005. Byki wyraznie tej linii bronia.
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Ktory scenariusz ma wiekszg szanse na realizacje? W moim przekonaniu dalsze spadki sa
nieuniknione, ale nie beda one az tak gtebokie, jakby to wynikato z formacji podwdjnego szczytu. Wydaje
mi sie, ze indeks WIG20 znajdzie wsparcie w okolicach dotka z 30.12.2005, czyli mniej wiecej na
poziomie 2650 pkt. Wskazuja na to oscylatory - zaréwno RSI jak i MACD. Oba znajdujq sie juz bardzo
blisko swoich stref wyprzedania, a historia pokazuje nawet (w przypadku RSI), ze poprzednie korekty w
tym trendzie wzrostowym nie sprowadzaty oscylatora do poziomu 30. W zasadzie korekta mogtaby sie

juz nawet zakonczy¢, ale...

Wykres tygodniowy...
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Na wykresie tygodniowym sytuacja oscylatorow RSI i MACD jest o wiele bardziej ,niedzwiedzia” niz
na wykresie dziennym. RSI jest jeszcze bardzo wysoko (58,7) natomiast MACD praktycznie dopiero co
wygenerowat sygnat sprzedazy, notujac przy okazji negatywne dywergencje z wykresem cen (24
lutego wykres cen ustanowit minimalnie nowy szczyt, natomiast MACD wyraznie zakonczyt sie ponizej
ostatniej ekstremalnej wartosci).

Dlatego wtasnie uwazam, ze w perspektywie nastepnych tygodni WIG20 musi zanotowaé nowe
minima. Oczywiscie ponownie mogg pojawic sie ,dziwne” sesje zrywu, ktére beda maci¢ obraz rynku i
stwarzac jakies iluzje, ale efekt koncowy jest moim zdaniem przesadzony.

Jak sie zachowac?

Jesli kto$ nie zredukowat lub nie zlikwidowat swoich pozycji w akcjach lub funduszach akcji
wczesniej, to obecnie jest to juz chyba bezcelowe. Natomiast wszyscy szcze$liwcy, ktérzy znajdujg sie
obecnie poza rynkiem lub (jak ja) zimujg sobie w funduszach obligacji, powinni wyostrzy¢ czujno$¢. Sam
bede szukat nowych spoétek do portfela i nowych pozycji w funduszach akcji, kiedy WIG20 znajdzie sie w
okolicy 2650 pkt. Jesli natomiast WIG20 wyrwie w gére juz dzi$, to przyznam szczerze, ze nie wréze
bykom w diugim terminie szalonej kariery.

Zycze wszystkim jak najwyzszych zyskéw.
Maciej Witkowski
Uwaga: poglady wyrazone w niniejszym Biuletynie sg indywidualng oceng rynku dokonang przez ich

autora i nie sg zaproszeniem do zakupu lub sprzedazy papieréw wartosciowych ani tez nie sq
rekomendacjg w rozumieniu Ustawy ,Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi”.

Analiza techniczna dla poczatkujacych - czesc¢ 5

W poprzednim odcinku oméwiliSmy ogdlnie oscylatory, ich role, metody analizy oraz przyjrzeliSmy
sie blizej RSI - jednemu z prostszych, ale uzytecznych oscylatorow. Dzi$ kontynuujemy omawianie
wskaznikdw dostepnych w wiekszosci programéw do analizy technicznej, takich jak choéby ISPAG
dostepny na stronach mBanku.

MACD

MACD (Moving Average Convergence/ Divergence) bardzo popularny wskaznik analizy
technicznej stworzony ponad 25 lat temu przez Geralda Appela, badajacy zachowanie dwoch $rednich
kroczacych.

Wskaznik sktada sie z dwdch linii: linii MACD oraz linii sygnatu. Linia MACD to réznica pomiedzy
dwiema $rednimi kroczacymi (wyktadniczymi, najczesciej o dtugosci 12 i 26 obserwacji), zas linia sygnatu
to wyktadnicza $rednia MACD, najczesciej z 9 obserwacji.

Najbardziej popularne sygnaty generowane przez MACD to przecinanie sie linii MACD oraz linii
sygnatu. Linia sygnalu to ta bardziej ,wygtadzona” linia na wykresie. Wskazaniami do dziatan sg
przeciecia przez linie MACD linii sygnatu od dotu (sygnat kupna) lub od géry (sygnat sprzedazy).
Przyktady prezentuje wykres:
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wykupienia, podobnie jak to miato miejsce w RSI. Réznica polega na tym, ze w MACD poziomy te nie sg
tak Scisle okreslone jak w RSI (30,70), poniewaz oscylator nie jest zamkniety w przedziale wartosci od 0
do 100. Poziomy trzeba wyznaczyc¢ sobie samodzielnie, analizujgc historyczne wykresy.

Analogicznie do RSI MACD generuje réwniez sygnaty zwane dywergencjami z wykresem cen.
Przypomne, ze s to niekonsekwencje w zachowaniu oscylatora w odniesieniu do wykresu cenowego.
Jesli np. wykres WIG20 ustanawia nowy szczyt, a wykres linii MACD nie, to jest to negatywna
dywergencja, mogaca $wiadczy¢é o zblizajacym sie koncu wzrostéw. Odwrotnie w przypadku rynku
niedzwiedzia - jesli ceny spadajg do nowego minimum, a oscylator (linia MACD) tego nie czyni, to moze
to zapowiadac rychte odbicie.

MACD stabo sprawdza sie na rynkach o duzej zmiennosci. Generuje wowczas duzo sygnatéow, w tym wiele
btednych. Dobrze natomiast nadaje sie do $rednioterminowego spojrzenia na rynek o przecietnej
zmiennosci. Mozna (a nawet zaleca sie) stosowanie MACD w koniunkcji z 1-2 innymi wskaznikami,
potwierdzajacymi lub negujacymi wskazania MACD.

Stochastic

Kolejny oscylator, ktéry dzi$ omoéwimy, to oscylator stochastyczny (czyli Stochastic Oscillator). Pod

pewnymi wzgledami jest podobny do juz omowionych. Sktada sie z dwdch linii (jak MACD) i jest

»~zamkniety” w zakresie od 0 do 100 (jak RSI). Oscylator ten poréwnuje kurs zamkniecia z zakresem

wahan cen w zadanym czasie. Jesli badany okres to 10 sesji i kurs zamkniecia indeksu bedzie wyzszy niz

maksymalna wartos¢ indeksu w tych 10 dniach, to oscylator przyjmie wartos¢ 100. W odwrotnej sytuacji
bedzie to wartosc¢ 0.
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Drugim sygnatem jest przeciecie linii
oscylatora (wolnej i szybkiej). Wolna linia ma na
zataczonym przyktadzie kolor niebieski. Zasada
jest taka, jak w przypadku MACD - jesli linia
szybka przecina wolng od dotu mamy sygnat
kupna, jesli od géry - sygnat sprzedazy.
Sygnatéow tych jest jednak sporo i czesto sg mylne. Mozna powiedzie¢, ze sens majg tylko te, ktdre
wystepuja w bezposrednim sasiedztwie pierwszego rodzaju sygnatu. Jesli zatem linia szybka przecina od
dotu linie wolng i jednoczesnie obie linie przecinajg od dotu poziom wykupienia, mamy do czynienia z
silnym sygnatem kupna.

Trzeci rodzaj sygnatow to oczywiscie dywergencje z wykresem cenowym. Metoda analizowania jest
taka, jak w MACD czy RSI, ale w przypadku Stochastic uwazam jg za niezbyt wiarygodng. Moja nieufnosc
bierze sie stad, ze Stochastic (w odréznieniu od RSI) bardzo szybko i czesto osiaga ekstremalne wartosci.

Ogdlnie rzecz biorac, Stochastic jest oscylatorem raczej krétkoterminowym. Jego przydatnosc jest
wieksza w okresach konsolidacji, kiedy moze poinformowaé nas o wybiciu w jedng lub drugq strone. W
ostrych trendach wzrostowych lub spadkowych nalezy jego sygnaty wspiera¢ dodatkowq analizg innych
oscylatoréw, poniewaz liczba mylnych sygnatéw moze by¢ duza.

To wszystko w piatej czesci cyklu. Za miesigc bedziemy mowié jeszcze o oscylatorach, a nastepnie
przejdziemy do podsumowania naszego cyklu oraz... niespodzianki dla wszystkich, ktérzy poszczegdine
czesci czytali. O tym, co dalej, zdecydujg sami Czytelnicy. Jesli bedzie taka potrzeba, bedziemy nadal
zgtebiaé nieco bardziej skomplikowane obszary AT.
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Jak uruchomic¢ ustugi inwestycyjne (SFI, eMAKLER) w mBanku

1. Jezeli jestes posiadaczem eKONTA mozesz:

- zadzwoni¢ do mLinii i aktywowac ustuge (otrzymasz pocztg os$wiadczenie SFI lub umowe
maklerskq, ktére nalezy podpisac i odesta¢ do nas)

- pobrac ze stron mBanku (www.mbank.com.pl/inwestycje) o$wiadczenie SFI lub umowe
maklerskq w formie PDF, wypetnic¢ i wysta¢ na adres:

mBank,

Bankowos$¢ Detaliczna BRE Banku SA
Wydziat Operacji Bankowych

Skrytka Pocztowa 2108

90-959 todz.

2. Jezeli nie masz eKONTA:

Mozesz otworzy¢ eKONTO dzwonigc na mLinie lub wypetniajac internetowy formularz na stronach
www.mbank.com.pl

Oswiadczenie umozliwiajace aktywacje SFI zostanie standardowo dotgczone do umowy o
prowadzenie rachunku eKONTO, natomiast z umowga maklerska musisz zaczeka¢ do otwarcia
rachunku eKONTO (wéwczas postepuj zgodnie z pkt 1).

Biuletyn przygotowat

Maciej Witkowski

mBank
maciej.witkowski@mbank.com.pl




