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Witamy!

Szanowni Klienci!

Witam w kolejnym numerze Biuletynu Inwestycyjnego. Jest mi niezmiernie mito, ze redagowany przeze
mnie poradnik cieszy sie tak duzg popularnoscig. Liczba prenumeratoréw BI to dzi$ az 42 700 osdb.

To zobowigzuje. Mam nadzieje, ze poruszane tematy i ich oméwienia zadowalajg Was. Wszelkie uwag
i pomysty mozecie zgtasza¢ na méj adres mailowy: maciej.witkowski@mbank.com.pl

Zapraszam do lektury!
Maciej Witkowski

Aktualnosci

Informacje — SFI, eMAKLER

Wedtug danych z 14 kwietnia br. SFI moze poszczycic¢ sie liczbg ponad 155 tysiecy uzytkownikow.
Nasi Klienci zgromadzili na rejestrach funduszy inwestycyjnych ponad 810 min zt aktywdéw netto. To
dowodzi, jak atrakcyjng ofertg jest inwestowanie w fundusze bez prowizji i optat manipulacyjnych w
potaczeniu z wygodng obstugq przez Internet.

Réwniez ustuga eMAKLER rozwija sie w bardzo dynamicznym tempie. Obecnie korzysta z niej juz
17 800 Klientéw. W pierwszym kwartale 2006 roku obroty wykonane przez inwestorow mBanku wyniosty
613 min zt, co pozwolito nam wyprzedzi¢ niektérych bardziej znanych i obecnych na rynku od dawna
brokerow.

Cieszy nas réwniez to, ze co raz wiecej Klientdw mBanku zauwaza mozliwosci, jakie proponujemy
w ramach ustug emerytalnych. W szczegdlnosci dotyczy to ustugi OFE Online, ktéra oferuje dostep do
OFE czterech Towarzystw.

Czesto zadawane pytanie - fundusze Arka

Dos¢ czesto ze strony Klientéw pojawiajg sie zapytania dotyczace funduszy Arka, ktére w ostatnim
czasie sg intensywnie reklamowane w TV. Fundusze te nie sg dostepne w SFI. mBank niezmiennie
potwierdza, ze jest otwarty na wspotprace z kazdym TFI obecnym na rynku. Warunkiem rozpoczecia
wspoétpracy jest jednak rezygnacja ze wszelkich optat manipulacyjnych, ktére sa pobierane od Klienta
nabywajacego jednostki uczestnictwa. Jak dotad w tej sprawie nie udato sie osiggna¢ porozumienia z TFI
BZWBK, w zwigzku z czym w najblizszym czasie fundusze Arka raczej nie pojawia sie w naszej ofercie.

Rozwdj ustugi eMAKLER

Trwajq intensywne prace nad rozwojem ustugi maklerskiej mBanku. Ich zakonczenie przewidywane
jest na jesien tego roku. mBank zaproponuje miedzy innymi innowacyjng formute kredytu na zakup
papierdw wartosciowych w ofercie publicznej. Klient nie bedzie musiat przy okazji kazdej oferty
podpisywac¢ zadnych papieréw - wszystko bedzie sie odbywato poprzez Internet.




Analiza rynku akcji — 21.04.2005

Rzut oka na analize z 22.03
W poprzednim numerze biuletynu wskazywatem na dwa mozliwe scenariusze rozwoju wydarzen:

o kontynuacje spadkéw zwigzanych z formacjg podwdjnego szczytu;
o zatrzymanie spadkdéw na linii trendu i powrét do wzrostéw.

Jestem gteboko przekonany, ze pierwszy scenariusz byt bardziej prawdopodobny i zdrowszy dla obrazu
rynku. Po raz kolejny jednak okazato sie, ze w silnych trendach wzrostowych ped bykéw do zdobywania
kolejnych terytoriéw jest ogromny. Rynek nie spadt juz ponizej dotka z 14 marca (2 727 pkt), a
kontynuowat odbicie i podazat nieustannie na pétnoc.

W tym przypadku moja ostroznos$¢ spowodowata, ze nie zajatem nowej pozycji w funduszach akcji w
momencie, w ktérym powinienem to zrobié. Pociag z zyskami odjechat, a ja kupitem jednostki za okoto
25% kapitatu dopiero po ustanowieniu nowego historycznego maksimum, czyli 7 kwietnia (2 974 pkt na
WIG20). Taka jednak czasem bywa, a inwestor nie zawsze ma racje. Wazniejsze w tym przypadku
jednak jest to, ze kapitatu nie ubywa, a nie to, ze ro$nie on wolniej, niz by magt.

Co dalej?
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WIG20 osiggnat historycznie najwyzszy poziom — 3 185 pkt na zamknieciu w piatek 21 kwietnia. Obecnie
nie ma juz pozioméw, ktére historycznie mozna by uznaé¢ za poziomy oporu. Droga do kolejnych
rekordéw jest teoretycznie otwarta, a ogranicza ja tylko zdrowy rozsadek inwestoréw i wycena spotek.

Odpowiedzi na pytanie, jak diugo i jak wysoko moze potrwac ta kolejna hossa, sprébujemy poszukaé w
analizie poprzednich czterech fal. Oto najwazniejsze dane:

Data od | Data do Start Stop Roéznica pkt [%]
20.11.03 | 14.04.04 1415 1848 433 30,6
17.05.04 |24.02.05 1631 2075 444 27,2
16.05.05 |04.10.05 1824 2554 730 40,0
28.10.05 |27.02.05 2316 2955 639 27,6




Wida¢ wyraznie, ze mieliSmy do czynienia z dwiema krétszymi oraz dwiema dtuzszymi falami.
Poszczegdlne ,pary” byty do siebie bardzo podobne pod wzgledem liczby punktéw, jakie zyskiwat indeks
WIG20.

Obecna fala rozpoczeta sie 14 marca 2006 i zgodnie z danymi historycznymi powinna potrwa¢ mniej
wiecej do potowy lipca. Wzrosty indeksu liczymy od poziomu 2 727 pkt, a obecnie indeks znajduje sie na
wysokosci 3 185 pkt, co daje wzrost o 458 pkt do tej chwili.

Biorgc pod uwage, ze w ciggu ostatnich dwéch fal indeks przyrastat $rednio o 684 punkty, do
teoretycznego konca fali pozostato 226 punktéow. To niewiele, zwtaszcza w kontekscie przewidywanego
czasu wzrostéw. Oznacza to, ze obecna fala jest o wiele bardziej gwattowna niz poprzednie. To nie jest
dobry znak dla bykéw. Teoria méwi bowiem, ze im blizej korica, tym wzrosty staja sie gwattowniejsze.
Czy ogien popytu zaczyna powoli przygasac?

Spojrzmy teraz na wartos¢ kluczowych spétek. Powszechnie wiadomo, ze gietda dyskontuje przysztosé, a
wiec takze oczekiwania co do wzrostu zyskow spoétek. O tym, jak obecne ceny akcji majq sie do zyskéw
generowanych przez firmy, informuje nas wskaznik cena/ zysk (P/E). Obecnie wskazniki P/E dla
kluczowych przedsiebiorstw ksztaltuja sie nastepujaco:

Spoétka P/E

PKO BP 23,87
KGHM 8,99
PEKAO 23,98
PKN 11,01
TPSA 25,19
BPH 21,70
PGNIG 23,10
LOTOS 12,47
BZWBK 28,29
NETIA 32,11
TVN 29,66
PROKOM 34,25
AGORA 18,72
BIOTON 183,5
GTC 42,96
BRE 28,85
MOL 10,70
ORBIS 50,14
KETY 18,35
BORYSZEW 353,15

Abstrahujac od ksigzkowych pozioméw P/E, uznawanych za atrakcyjne dla inwestoréw, mozna
powiedzie¢, ze:

o spotki ,surowcowe” sg jeszcze relatywnie tanie: KGHM, PKN. LOTOS i MOL mimo wysokich cen
w PLN,

o banki stajg sie juz mato atrakcyjne - wszystkie z P/E powyzej 20, pozostaje oczywiscie kwestia
mozliwosci wytworzenia dodatkowych zyskow i tutaj potencjat jeszcze istnieje, uznajemy je
zatem za neutralne

o pozostate spotki o watpliwej wycenie, jak cho¢by Boryszew z P/E 353, czy Bioton 183 (bardzo
perspektywiczna spodtka, tylko czy az tak?) nie wydajg sie potencjalnymi lokomotywami
wzrostéw.

Zaryzykuje stwierdzenie, ze rynek powoli, ale nieubtaganie dojrzewa do gtebszej przeceny. Obecna i
moze jeszcze kolejna fala wzrostowa bedzie ,ciagnieta” przez spétki takie jak Orlen lub KGHM i
wspomagana przez banki. Wkrdtce jednak moze sie okazaé, ze spotki majg juz ktopot z utrzymaniem
dynamiki zyskéw nadazajacej za dynamika wzrostu cen. Warto o tym pamietac i zwraca¢ na to uwage.
Kiedy przystowiowy balonik peknie, moze by¢ juz za p6ézno.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie drobnej przeceny. Indeks part na przéd praktycznie
nieprzerwanie od 5 kwietnia, co spowodowato, ze zaréwno oscylator RSI jak i MACD znalazty sie przy
swoich ekstremalnie wysokich poziomach. W przypadku RSI jest to pierwsze wejscie oscylatora w obszar
wykupienia podczas tej fali, zatem mozna powiedzie¢, ze do jej konca pozostato troche czasu, ale jak




pokazuje historia, podaz musi odreagowaé. W najblizszych dniach mozemy mie¢ do czynienia ze
spadkiem o 100-150 punktéw indeksowych.

Whnioski dla inwestorow...

Jesli kto$ teraz posiada fundusze akcyjne w portfelu, powinien spokojnie czekaé¢ i mysle¢ o
ewentualnym zamykaniu pozycji, gdy fala wzrostowa dobiegnie konca i osiagnie wysokos$¢ okoto 650 pkt.
Jesli kto$ nosi sie z zamiarem nabycia funduszy akcji, powinien zaczekac¢ na lekka korekte notowan,
ktéora moze nastgpi¢ juz w tym tygodniu, i ewentualnie nabywac jednostki, pamietajac jednak o
przewidywanym docelowym poziomie fali wzrostowej. Osobom nietolerujgcym ryzyka nie polecam
obecnie gonienia rozpedzonego pociggu.

Inwestorzy zaangazowani bezposrednio w rynek akcji, powinni szukaé potencjalnych zyskéw w
spotkach, ktére umownie nazywamy ,surowcowymi”, czyli PKN, KGHM, LOTOS, MOL. Nieztg inwestycja
moga by¢ réwniez banki. To oczywiscie dla inwestordw cenigcych stabilne spétki, nienarazone na gry
spekulacyjne i przynoszace regularnie zyski. Ponadprzecietnych zwrotéw warto natomiast szukaé w
matych spétkach, ktérych kursy sg biezaco ksztalttowane przez wiadomosci. To jednak bardzo ryzykowny
sposdb inwestowania i polecam go tylko osobom dobrze czujagcym sie z ryzykiem straty i dysponujgcym
czasem na nieustanng obserwacje rynku.

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 jakichkolwiek papieréw wartosciowych, nie
stanowig takze zadnych rekomendacji.

Analiza techniczna dla poczatkujacych - czesc¢ 6

Po oméwieniu RSI, oscylatordw MACD oraz Stochastic, kontynuujemy temat analizy technicznej.
Bedzie to jednoczesnie przedostatnia czes¢ cyklu poswieconego temu problemowi w naszym biuletynie.

ROC (Rate of change)

Rate of change, stworzony przez Geralda Appela, jest jednym z najpopularniejszych wskaznikéw
mierzacych impet. Powstaje poprzez poréwnanie (stosunek) ostatniej ceny do ceny sprzed n-sesji, gdzie
n jest dowolnym parametrem, ale najczesciej spotykane wartosci to 5, 10 oraz 12 sesji.

Oscylator ten byt modyfikowany (jak wiele innych) i obecna metoda zaktada witaczenie w wykres $redniej
kroczacej wartosci oscylatora, ktora petni role linii sygnatu.
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Sygnaty
Oscylator ROC w zaprezentowanej postaci generuje dwa rodzaje sygnatéw:

o przeciecie linii sygnatu przez linie oscylatora - jest to wczesny sygnat zmiany kierunku
ruchu cen. Podobnie jak w wielu innych oscylatorach, przebicie od dotu jest sygnatem do
kupna, natomiast przebicie od géry sygnatem sprzedazy,

o przeciecie przez linie oscylatora poziomu ,,0” (w starszych wersjach moze to by¢
poziom ,,100") - jest to gtdwny sygnat oscylatora ROC. Jesli wykres ROC wznosi sie powyzej
poziomu zero daje inwestorowi sygnat do zakupu akcji. Odwrotna sytuacja jest traktowana
jako sygnat sprzedazy.

ROC generuje rowniez sygnaty o charakterze dywergencji (niemal kazdy oscylator oparty na
cenach mozna analizowa¢ pod tym katem). Negatywne dywergencje majg miejsce wéwczas, kiedy
wykres cen ustanawia nowy szczyt lokalny, natomiast wykres oscylatora nie. Jest to wczesny sygnat
ostrzegajacy o zmianie trendu. Dywergencje pozytywne majg miejsce w trendach spadkowych i
polegajgq na tym, ze wykres cen ustanawia nowe lokalne minimum, natomiast ROC ,zatrzymuje” sie na
poziomie wyzszym. Jest to wczesny sygnat rychtego konca spadkow.

CCI (Commodity Channel Index)

CCI to oscylator, ktérego zasada dziatania jest nieco podobna do RSI. Mierzy on odchylenie ceny
papieru (indeksu) od jego sSredniej wartosci, ktéra jest parametrem oscylatora. Najczesciej spotykana
wartosc to 14 sesji.

Konstrukcja oscylatora pozwala ponadto na monitorowanie pozioméw wykupienia i wyprzedania
rynku - sg to odpowiednio wartosci powyzej 100 oraz ponizej (-100).
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Sygnaty

Najwazniejsze sygnaty ptyngace z oscylatora CCI to dywergencje cenowe. Sposéb ich
interpretacji jest analogiczny jak w przypadku innych oscylatoréw - badamy zachowanie oscylatora w
momencie powstawania nowych szczytow lub dotkdw cenowych. Jesli oscylator potwierdza zachowanie
papieru (indeksu) wszystko jest w porzadku. Jesli jednak w przeciwienstwie do analizowanego wykresu
nie tworzy nowego dotka lub szczytu, wowczas mamy do czynienia z negatywnymi lub pozytywnymi
dywergencjami.

Jak wspominatem, CCI ma réowniez swoje strefy wyprzedania i wykupienia. Ich interpretacja
jest analogiczna jak w przypadku RSI - wyjscie ze strefy wyprzedania jest sygnatem kupna, natomiast
spadek ponizej linii oznaczajacej strefe wykupienia — sygnatem sprzedazy.




CCI byl ostatnim oscylatorem, jaki opisaliSmy w ramach cyklu dla poczatkujacych. W sumie
zanalizowalismy pie¢ narzedzi tego typu:

RSI

MACD
STOCHASTIC
ROC

CCI

O O O O O

Uwazam je za najwazniejsze. Ich znajomo$¢ pozwala na prostg i skuteczng analize rynku,
niezbedng np. przy podejmowaniu decyzji o kupnie/ sprzedazy funduszy akcyjnych Ilub
zajmowaniu dtugo i $rednioterminowych pozycji w akcjach.

Oczywiscie oscylatoréw, ktére mozna wpisaé w wykres przy pomocy przecietnego programu do
analizy technicznej, jest o wiele wiecej. Wielokrotnie jednak przestrzegatem na tamach biuletynu przed
~Sszumem informacyjnymi”, czyli nadmiarem analizowanych informacji, ktoéry uniemozliwia podjecie
wilasciwej decyzji inwestycyjnej. Uwazam, ze stosowanie wiekszej liczby oscylatoréow niz 3+2 (trzy
gtébwne i dwa potwierdzajace) jest mato efektywne i prowadzi tylko do rozterek, ktére przeszkadzajg w
szybkim podejmowaniu decyzji.

Wazne jest i to, co wnikliwi Czytelnicy z pewnoscig zauwazyli, ze schemat analizowania
oscylatorow jest do$¢ podobny w wielu przypadkach. Mozna powiedzie¢, ze wystepujg trzy najwazniejsze
typy sygnatéw:

o przeciecie pozioméw lub linii sygnatu
o poziomy wykupienia/ wyprzedania i wyjscie z nich
o dywergencje

Znajac je jestesmy w stanie z powodzeniem samodzielnie interpretowac réwniez inne oscylatory,
poniewaz ich budowa jest w wielu przypadkach bardzo podobna.

To wszystko w szdstej czesci cyklu. Za miesigc podsumujemy zdobyta dotychczas wiedze i
powiemy jeszcze kilka stow o formacjach na wykresach cenowych. Pracujemy réwniez nad
niespodzianka, o ktérej juz wspominatem.

MW

UWAGA! Numery archiwalne biuletynu...

Z uwagi na powtarzajace sie prosby o przestanie archiwalnych numerdw Biuletynu, w szczegdlnosci tych
zawierajgcych poprzednie czesci cyklu poswieconego analizie technicznej informujemy, ze wszystkie
numery s dostepne na stronach mBanku pod adresem:
http://www.mbank.com.pl/przewodnik/biuletyny.html

| Jak uruchomié 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
maklerskg 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




