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Witamy! .

Szanowni Klienci!

Witam w kolejnym numerze Biuletynu. W srodku znajdziecie state rubryki, takie jak analiza
sytuacji na GPW czy rekomendacje dotyczace funduszy. Nie zapomnieliSmy rowniez o drugiej
czes$¢ szkoty analizy technicznej dla poczatkujacych inwestoréw. W szczegdlnosci zachecam
jednak do zapoznania sie z aktualnosciami - czeka tam na Was niespodzianka. Mamy
nadzieje, ze skorzystacie z naszej propozycji.

Zycze mitej lektury!

Maciej Witkowski

Aktualnosci .

Pierwszy w historii czat audio&video z autorem Biuletynu!

W poniedziatek 28.11 o godzinie 17.30 odbedzie sie pierwszy w historii mBanku
czat audio&video. Bedzie on poswiecony tematyce inwestycyjnem, a gosciem bedzie
autor niniejszego biuletynu, Maciej Witkowski.

Na czym polega czat audio&video?

Pytania zadasz korzystajac z tradycyjnego okienka czata (w Cafe mBanku), ale
odpowiedzi ustyszysz w gto$nikach. Bedziesz jednoczesnie widzie¢ odpowiadajgcego.
Czat audio&video to taka interaktywna telewizja ©

Jak odbierac gtos i obraz podczas czata?

Aby uczestniczy¢ w czacie niezbedne s3:

- state tacze do Internetu (min 128 kb/s),

- Windows Media Player (najlepiej wersja 9).

W dniu czata o wyznaczonej godzinie poprzez program Windows Media Player nalezy

potaczy¢ sie z nadawca. Potaczenie uzyskuje sie, wybierajac opcje ,open URL” z
menu ,File”.

W oknie, ktére sie pojawi, nalezy wpisac link: http://217.17.47.10/mbank

W ten sposdb nawigzuje sie potaczenie z serwerem transmitujacym czat do
Internetu.

Informacja o tym, jak potaczy¢ sie z czatem, jest dostepna réwniez w serwisie
internetowym mBanku.



http://217.17.47.10/mbank

Jak zadawaé pytania podczas czata?

Pytania nalezy wpisywa¢ korzystajac z tradycyjnego czata, na stronie
http://www.mbank.com.pl/cafe/mczat.html

Bedg one przekazywane gosciowi przez moderatora dyskusji.
Czy odpowiedzi beda rowniez widoczne w formie pisemnej?

Nie, podczas czata audio&video odpowiedzi bedzie mozna jedynie ustyszed.
Jeszcze raz serdecznie zapraszamy: 28.11.2005, 17:30

Analiza rynku akcji — 22.11.2005 .

Rzut oka na analize z 24.10

W ostatnim numerze wskazywatem trzy mozliwe scenariusze rozwoju sytuacji:

- odbicie w okolicach 2300 pkt (A),
- pogtebienie spadkow WIG20 do 2200 pkt i odbicie (B),
- pogtebienie spadkdéw do ok. 2118 pkt i dopiero wéwczas powrdt do wzrostéw (C).

Najwieksze prawdopodobienstwo przypisatem scenariuszowi B, a drugie w kolejnosci
scenariuszowi A. Dzisiaj wiemy juz, ze odbicie nastgpito na poziomie 2300 pkt. Czy to dobrze
dla rynku? Sprawa jest dyskusyjna. W mojej ocenie ,,zdrowsza” bytaby nieco gtebsza korekta,
czyli zejscie do poziomu 2200 pkt. Tak sie jednak nie stato i moze dlatego...

...Byki sa kaprysne

Od dna korekty wykres WIG20 zyskat juz 200 pkt, ale w zasadzie to zastuga 3 sesji: 28.10,
31.10i 2.11 - ten rajd byt faktycznie imponujacy.

Obecnie znajdujemy sie na poziomie 2466 pkt (zamkniecie z 23.11), a poprzedni tydzien
skonczyliSmy nawet na poziomie 2500 pkt - bardzo blisko ostatniego szczytu z dnia 3.10
(2564 pkt). Nastroje nie sg jednak jednoznaczne. Mozna nawet powiedzie¢, ze w ostatnich
dniach zaznaczyta sie przewaga podazy.

Rynek pozostaje nadal pod wptywem wydarzen politycznych, co w duzym stopniu zaktdca
jego dtugoterminowy pozytywny obraz techniczny. Inwestorzy wydajq sie nadal niespokojni i
nieufni w stosunku do rzadu Marcinkiewicza i dlatego, w moim przekonaniu, mieliSmy tylko
jedna naprawde bycza sesje - 17.11.



http://www.mbank.com.pl/cafe/mczat.html
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Rynek po wyborach uspokaja sie, ale trudno jeszcze by¢ optymistg. Inwestorzy wcigz
obawiajgq sie wptywu socjalnego programu nowej wiadzy na kondycje budzetu i gospodarki. Z
drugiej strony w najwiekszym stopniu zainteresowani sg zyskami spétek, poniewaz to one
kreujg zwrot na kapitale, a z tego punktu widzenia jest catkiem niezle. Kluczowe spétki notujg
dobre wyniki kwartalne, co pobudza inwestoréw do kupowania akcji. Mamy zatem wzgledng
~fownowage emocji”.

Wykresy natomiast pozostajg w mocy bykdw, jak juz jednak wspomniatem, nieco kaprysnych.
Dzienny WIG20 zblizyt sie do ostatniego szczytu (2564 pkt) i jego zachowanie wskazywato na
to, ze ostatnia fala spadkowa byta kolejng korekta w trendzie wzrostowym. Podczas odbicia
MACD wygenerowat sygnat kupna, co réwniez nalezy zapisa¢ na plus bykom. W tej chwili
jednak do petni szczescia brakuje nam ustanowienia nowego szczytu, co datoby zielone
Swiatto nastepnej fali wzrostowej. Dopdoki nowy szczyt sie nie pojawi, ryzyko kolejnej fali
spadkowej bedzie wcigz do$¢ duze. Niestety poniedziatkowa i wtorkowa sesja daty bykom
sporo do myslenia. Nie udato sie zaatakowal szczytu i nastgpito wyrazne pogorszenie
nastrojow.

Najblizsezym wsparciem (wcigz silnym) pozostaje poziom 2300 pkt, ktory zostat juz
dwukrotnie obroniony przez popyt. Taka sytuacja, przy jednoczesnej zaznaczajacej sie
niemocy bykow do ustanowienia nowych maksiméw, rodzi jeszcze jeden mozliwy scenariusz —
uspokojenie i zamkniecie na pewien czas notowan w przedziale 2300-2500 pkt. Przemawia za
tym réwniez wspomniana wzgledna ,réwnowaga ,emocji”. To datoby bykom mozliwos¢
~przeczekania” pierwszych nerwowych tygodni rzadow PiS i szanse kontynuowania drogi na
pétnoc, jesli sprawy wyklarujg sie po mysli strony popytowej.

Wykres tygodniowy tym razem niewiele wnosi do obrazu rynku. Trend diugoterminowy jest
nadal wzrostowy i nawet gdyby WIG20 spadt w najblizszych tygodniach do poziomu 2200 pkt,
to dtugoterminowe nastawienie, z punktu widzenia analizy trendu, pozostatoby niezmienione.
Warto o tym pamieta¢ zanim zdecydujemy sie likwidowa¢ dtugoterminowe pozycje.

Poziomy wsparcia i oporu na wykresie tygodniowym sg analogiczne jak w przypadku wykresu
dziennego. To potwierdza réwniez mozliwo$¢ wystgpienia trendu bocznego z dos$¢ duzym
rozstawem ,band”, od ktérych miatby sie odbija¢ wykres. Warto réowniez zwréci¢ uwage na
RSI - po razi pierwszy od dluzszego czasu wygenerowat on mocny sygnat sprzedazy.
Wprawdzie przy silnych trendach wzrostowych pierwsze wejscie w strefe wykupienia oraz
wygenerowanie sygnatu sprzedazy nalezy traktowac raczej ostrzegawczo, to jednak przy




ogdélnym wrazeniu stabngcego popytu, pogorszenie sytuacji technicznej moze staé sie
przystowiowym gwozdziem do trumny hossy.

—WIG20|
G20 [ 2456 A7) (4 .25%) )’P'\ r\
: L 400,00
If\)[ -2 200,00
/\M/f 7 t2om0m
- -
e
.--"-'
w 4 1 600,00
e
? o~
e | 400,00
- =3
=1 200,00
OIE-00F 01-sle-200% B1-sty-2004 01-cze-2004 01-ke-2004 01-bou- 2008 01-wre-2005
RSl - Relative Stiength W] b i',f'ﬂ
LA » 70
v V! U™ feo
=50
40
30
| A
Co robi¢?

Sugeruje spokojnie czekaé. Do 2300 pkt byki sg wzglednie bezpieczne. Gdyby jednak teraz
wykres WIG20 wykonat ruch do tego poziomu, mielibySmy dwa szczyty, z ktérych drugi bytby
nizej potozony (2564 i 2500 pkt). Bytby to bardzo niekorzystny sygnat w srednim terminie.
Oznaczatby realng mozliwos¢ spadkéw nawet do poziomu linii trendu dtugoterminowego (ok
2100 pkt), a w konsekwencji nawet odwrdcenie trendu. To jednak na razie tylko hipotetyczna
mozliwos$¢. Nalezy mie¢ ja na uwadze, ale wydaje mi sie jeszcze zbyt wczesnie, aby
przesadzac jej wystapienie.

Jesli natomiast bykom uda sie zebra¢ w sobie i uderzy¢ z powodzeniem na opdér na poziomie
2564 pkt, to mamy zielone $wiatto do kolejnych zwyzek i rekordéw. Niestety z uwagi na dosc
duzy rozstaw kluczowego wsparcia i oporu (264 pkt) na wyjasnienie sie sytuacji mozemy
czekac¢ dos¢ dtugo, a scenariusz trendu bocznego wydaje sie catkiem realny.

Zycze wszystkim jak najwyzszych zyskow.
MW

Uwaga: poglady wyrazone w niniejszym Biuletynie sa indywidualng ocena rynku dokonang przez ich
autora i nie sg zaproszeniem do zakupu lub sprzedazy papierow wartosciowych ani tez nie sg
rekomendacjg w rozumieniu Ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi.

Rekomendacja mBanku - fundusze inwestycyjne — 22.11.2005 .

W ostatnim numerze wskazywatem dwa krytyczne warunki, ktére mogtyby zadecydowac o
zmianie portfela:

- spadek WIG20 do okoto 2200 pkt (warunek A),
- zakonczenie korekty - ponowne wyjscie WIG20 ponad linie $redniej 50-sesyjnej (warunek
B).




Zrealizowany zostat warunek B. Korekta zakonczyta sie na poziomie 2300 pkt i wykres WIG20
przebit linie 50-sesyjnej sredniej kroczacej. Byt to sygnat do konwertowania czesci pozycji
na fundusze akcji lub ich kupowanie.

Teraz pojawit sie warunek dodatkowy: wyj$cie WIG20 ponad ostatnie maksima. Jesli
indeks ustanowi nowy szczyt, potwierdzi tym samym swojg site i site aktualnego trendu.
Bedzie to sygnat do dalszego powiekszenia pozycji w funduszach akcji.

Fundusze obligacji sq kaprys$ne i notuja niewielkie straty. Jesli kto$ trzyma je w portfelu, jako
cze$¢ rownowazacq fundusze akcji, powinien moim zdaniem zachowac spokdj i czekac.
Wedtug mnie dekoniunktura nie potrwa dtugo. Kupowania jednak teraz nie polecam. Jesli
mamy wolne $rodki i nie chcemy wszystkiego inwestowac w fundusze akcji, lepiej kupic¢
fundusz pieniezny - zawsze mozna go szybko i w dowolnym momencie skonwertowac.

Szkota inwestowania — analiza techniczna cz.2 .

Kontynuujemy temat analizy technicznej i jej podstaw. Zgodnie z zapowiedzig w biezacym
numerze zajmiemy sie pojeciem trendu, sposobami jego wykreslania, oraz zjawiskiem
przetamania linii trendu.

Do wszystkich przyktadéw bede jak zwykle uzywat naszego narzedzia do analizy technicznej
(ISPAG), znajdujacego sie na stronie:
http://www.mbank.com.pl/inwestycje/emakler/wykresy/

Co to jest trend?

Trend okresla kierunek, w jakim w okreslonym przedziale czasowym porusza sie kurs danego
waloru czy indeksu. Najprostszy podziat trendéw moéwi o trzech jego rodzajach:

- wzrostowym,
- spadkowym,
- bocznym.

Trend wzrostowy ma miejsce wtedy, kiedy kolejne lokalne szczyty i dotki sq potozone co raz
wyzej. Trend spadkowy to zjawisko odwrotne - kiedy lokalne dotki i szczyty wykresu
potozone sg co raz nizej.

Trend boczny - najogdlniej rzecz ujmujac, wszystko, co nie jest trendem spadkowym badz
wzrostowym, jest trendem bocznym. Inwestorzy nie lubig trendu bocznego, poniewaz trudno
wowczas mowic¢ o zarabianiu pieniedzy, a potencjalne wybicie jest niewiadoma.

Trend boczny moze przybrac¢ forme prawie poziomej linii (wartosci kurséw niemal nie ulegajg
zmienie). Mamy z nim do czynienia réwniez w przypadku, gdy w pewnym okresie wykres
porusza sie pomiedzy skrajnymi wartosciami, ale ich nie pokonuje. Bardzo czesto w zargonie
inwestoréw mowi sie wéwczas, ze indeks porusza sie ,od bandy do bandy”.

Trend boczny jest czesto nazywany konsolidacjg, - czyli czasowym przestojem we wzrostach
lub spadkach, po ktédrym nastepuje najczesciej kontynuacja ruchu w obranym wczesniej
kierunku.

Jak wykresla¢ linie trendu?

W literaturze mozna spotkac sie z réoznymi strategiami wykreslania linii trendu. Nie ma jednej,
dobrej metody. Mozna jednak wskaza¢ jej dwie gtdwne zasady:

- wykreslajac trend wzrostowy taczymy linig dotki wystepujace na wykresie
- wykreslajac trend spadkowy, taczymy linig szczyty wystepujace na wykresie

Wykreslanie linii trendu wzrostowego/ spadkowego - metoda ,pierwszy dolek,
ostatni dotek”/ , pierwszy szczyt, ostatni szczyt”



http://www.mbank.com.pl/inwestycje/emakler/wykresy/

I. Linia trendu wzrostowego

Metoda polega na odnalezieniu na wykresie w zadanym okresie najstarszego dotka. Bedzie to
nasz punkt A. Do wykreslenia prostej potrzebny jeszcze jeden punkt — B. To rowiez dotek -
ale bardzo Scisle okreslony - dotek poprzedzajacy ostatni lokalny szczyt na wykresie. Punkt B
nalezy jednak wybrac tak, aby linia trendu w Zzadnym miejscu nie przecinata wykresu!

II. Trend spadkowy

Na wykresie w zadanym czasie odnajdujemy najstarszy szczyt. Bedzie to nasz punkt A. Do
wykreslenia prostej potrzeba nam jeszcze punktu B. Punkt B to rdwniez szczyt - ale ponownie
Scisle okreslony. Jest to szczyt lokalny, poprzedzajacy ostatni dotek na wykresie. Punkt B
nalezy jednak wybraé¢ tak, aby linia trendu w zadnym miejscu nie przecinata wykresu!
Analogicznie jak w przypadku trendu wzrostowego.

Kiedy trend mozemy uznac za przeltamany?

Po co witasciwie wykresla sie linie trendu? Odpowiedz jest prosta — po to, aby zidentyfikowac
moment jego przetamania. Przelamania trendu sg bowiem bardzo czesto punktami zwrotnymi
na wykresach i doskonatymi momentami do zajecia pozycji lub jej likwidacji (realizacji
zyskow).

Niestety rzeczywisto$¢ nie zawsze nagina sie do teorii i czasami zdarzajg sie sytuacje, w
ktorych po przetamaniu linii trendu kurs jednak dalej podaza w obranym wczes$niej kierunku.
Takie sytuacje zdarzaja sie tym czesciej, im mniej rozwiniety jest rynek i im tatwiej nim
manipulowad. Polski jest dos$¢ podatny na takie ,zagrania”. Sg one ucigzliwe dla matych
inwestoréw, wzbudzajg frustracje i przeswiadczenie o nieprzewidywalnosci rynku. Z tymi
przeciwnos$ciami nie ma co dyskutowaé -albo uczestniczymy w grze na jej zasadach,, albo
nie.

Niektdrzy inwestorzy, aby ograniczy¢ ryzyko, zaktadaja, ze przebicie linii trendu musi
przekroczy¢ pewien okreslony procent, np. przy przebiciu linii trendu wzrostowego kurs musi
spas¢ co najmniej 3% ponizej punktu przebicia. Tutaj mamy duza dowolnos¢ i de facto kazdy
z inwestordw musi zdecydowa¢ sam, jakim sygnatom nadaje wage. Jest to kwestia
delikatnego wywazenia pomiedzy ryzykiem zbyt wczesnego wejscia na rynek lub utracenia
mozliwosci, czyli wejscia zbyt pdznego. Nie istnieje gotowa recepta, kazdy musi znalez¢ swoje
rozwigzania wynikajace z praktyki.

Ogodlnie mozna stwierdzi¢, Zze naruszenie linii trendu jest ,zéttym Swiattem” — nalezy wéwczas
bacznie przygladac¢ sie cenom i w odpowiednim momencie reagowac.

Oto przykitad linii trendu spadkowego oraz jej przetamania:
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Jest to przyktad o tyle dobry, ze pokazuje réwniez fatszywe przetamanie, po ktérym nastapity
dalsze spadki. Wykres cen jednak nie ustanowit howego minimum i przetamat linie trendu
ponownie, tym razem juz na dobre.

W tym miejscu nalezy wspomnie¢ o jeszcze jednej rzeczy - kiedy wykres cenowy
zdecydowanie i z impetem przetamuje linie trendu, po kilku sesjach bardzo czesto nastepuje
tzw. ruch powrotny do linii trendu. Na wykresie powyzej takim ruchem powrotnym jest
spadek od niespetna 1500 pkt do poziomu ponizej 1400 pkt. Ruch taki czesto dociera bardzo
blisko linii trendu i jest doskonatym momentem do zatapania sie na ,odjezdzajacy pociag”.
Jesli wykres cen dociera w ruchu powrotnym bardzo blisko linii starego trendu, a nastepnie
zdecydowanie sie odbija, jest to bardzo silny sygnat potwierdzajacy, ze trend wtasnie ulegt
zZmianie.

W nastepnym numerze zajmiemy sie srednimi kroczacymi.
Biuletyn przygotowat

Maciej Witkowski

mBank

Produkty Inwestycyjne
maciej.witkowski@mbank.com.pl

Jak uruchomi¢ ustugi inwestycyjne (SFI, eMAKLER) w mBanku .

1. Jezeli jestes posiadaczem eKONTA mozesz:

- zadzwoni¢ do mLinii i aktywowac ustuge (otrzymasz pocztg oswiadczenie SFI lub
umowe maklerskg, ktdre nalezy podpisac i odesta¢ do nas)

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

mBank,

Bankowos$¢ Detaliczna BRE Banku SA
Wydziat Operacji Bankowych

Skrytka Pocztowa 2108

90-959 tédz.

2. Jezeli nie masz eKONTA:

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

Oswiadczenie umozliwiajgce aktywacje SFI zostanie standardowo dotaczone do
umowy o prowadzenie rachunku eKONTO, natomiast z umowg maklerskg musisz
zaczekac¢ do otwarcia rachunku eKONTO (wdwczas postepuj zgodnie z pkt 1).



http://www.mbank.pl/
http://www.mbank.com.pl/inwestycje
mailto:maciej.witkowski@mbank.com.pl

