Witamy!

Szanowni Klienci!

Witam w kolejnym numerze Biuletynu. Cho¢ w tym miesigcu nie mamy zadnych nowosci w naszej
ofercie, nie mniej goraco zachecam do lektury naszych statych pozycji. Szczegdlnie polecam dziat
poswiecony gietdzie. Zgodnie z obietnicg poczyniong na ostatnim czacie inwestycyjnym, zaczynamy
minicykl dla poczatkujacych, poswiecony analizie technicznej i jej wskaznikom.

Po raz kolejny réwniez zapraszam na czat po emisji howego nhumeru Biuletynu, ktéry odbedzie
sie w mCafe w piatek 28 pazdziernika o godzinie 16.30.

Zycze mitej lektury!

Maciej Witkowski

Rekomendacja mBanku - fundusze inwestycyjne — 25.10.2005

Dla inwestorow posiadajacych obecnie w portfelu fundusze

Warunki krytyczne, ktére mogg w najblizszym czasie zadecydowac o zmianie portfela:
- spadek WIG20 do okoto 2200 pkt (warunek A);
- zakonczenie korekty - ponowne wyjscie WIG20 ponad linie $redniej 50-sesyjnej (warunek B).

Ostrozni Zréwnowazeni Agresywni
Trzymaj fundusze Trzymaj fundusze obligacji, ale Czekaj. Jesli zajdzie warunek A lub B,
pieniezne i fundusze powoli przygotowuj sie do konwersji konwertuj 30-40% portfela na fundusze
obligacji. Nie angazuj sie w | czesci srodkéw na fundusze akcji. akcji.
fundusze akcji. Jesli zajdzie warunek A lub B,

konwertuj 15% portfela na akcje.

Dla inwestoréw, ktorzy obecnie nie posiadaja w portfelu funduszy i rozwazaja zakup
jednostek

Ostrozni Zréwnowazeni Agresywni
Kupuj tylko fundusze Kupuj tylko fundusze pieniezne. Kupuj tylko fundusze pieniezne. Z
pieniezne Fundusze akcji/ zrbwnowazone kupuj | zakupem funduszy akcji czekaj na
tylko w razie wystapienia warunku A warunek A lub B.
lub B.
Aktualnosci

Sukces eMAKLERA - prywatyzacja ZA Putawy

Prywatyzacja ZA Putawy to niewatpliwy sukces ustugi eMAKLER. Za posrednictwem mBanku
ztozono bowiem ponad 1300 zlecen, co przy catkowitej liczbie nieco ponad 14 000 zapiséw oznacza
niespetna 10% udziat. Szkoda jedynie, ze nie byta to tak udana prywatyzacja z punktu widzenia
inwestoréw, jak np. PGNIG.

Podobne sytuacje miaty juz miejsce w przesztosci (patrz Lotos). Wéwczas cierpliwo$¢ okazywata sie
najwiekszg zaletg. Ci, ktérzy Lotosu nie pozbyli sie na pierwszych, niezbyt udanych sesjach, pdzniej
na pewno nie zatowali. Debiutowi Putaw zaszkodzita w najwiekszym stopniu trwajgaca na rynku




korekta. W takich warunkach nawet dobrej spdtce trudno jest sie wspinac, chyba ze sie jest spotka
Bioton.

Podpowiedz:
Co to jest eMAKLER?

eMAKLER to ustuga umozliwiajaca Klientom mBanku kupowanie i sprzedawanie akcji oraz obligacji
na rynku papierow wartosciowych. Ustuga jest w peini zintegrowana z eKONTEM. Oznacza to, ze jesli kupujemy
akcje, to pieniadze na pokrycie zlecenia sg automatycznie pobierane z eKONTA, natomiast w przypadku
sprzedazy papierdw, wracajq na ten sam rachunek w postaci gotéwki.

Jak uruchomié¢ ustuge eMakler?

Klienci mBanku, ktorzy posiadajg eKONTO, po prostu zamawiaja ustuge u operatora mLinii
(0-801 300 800). My przygotowujemy i przesytamy pocztg stosowng umowe, ktérg nalezy jak najszybciej
podpisac i odesta¢. Druga mozliwo$¢ to samodzielne pobranie umowy w wersji PDF z naszych stron
WWwWWw, wypetnienie i przestanie na adres korespondencyjny mBanku.

Osoby, ktére nie sa jeszcze klientami mBanku, musza najpierw ztozy¢ wniosek o eKONTO, a nastepnie
aktywowacé ustuge eMAKLER.

Czy beda jeszcze nowe fundusze w SFI?

0d 5 wrzeénia Klienci mBanku majgq mozliwos$¢ inwestowania w fundusze UniKorona. Juz
po pierwszych dniach dato sie zauwazy¢, ze byly to fundusze pozadane i oczekiwane
przez naszych Klientéw. Tym bardziej cieszy nas, ze udato nam sie porozumie¢ z TFI
Union Investment.

Mimo ogromnego wyboru funduszy w SFI mBanku, wcigz pojawiajg sie pytania o nowe.
Teraz mozemy jedynie powiedzie¢, ze caly czas jesteSmy otwarci na wspotprace
ze wszystkimi obecnymi na rynku funduszami, ale jej nawigzanie zalezy w duzym stopniu
od zaakceptowania przez fundusze naszego modelu sprzedazy, zakfadajgcego rezygnacje
z pobierania prowizji.

Obecnie prowadzimy rozmowy z jeszcze jednym z Towarzystw, ktore jest zainteresowane
dotaczeniem do Supermarketu mBanku. Wszystko wskazuje na to, ze rozmowy zakonczg
sie powodzeniem. Najprawdopodobniej bedzie to ostatni debiut w SFI w roku 2005.

Analiza rynku akcji — 24.10.2005

Rzut oka na analize z 28.09

W poprzednim numerze Biuletynu zapowiadatem, ze korekta notowan jest nieuchronna i taki tez
scenariusz zrealizowat rynek. Nie obyto sie jednak bez podpuszczania matych inwestoréow. Na takq
mozliwos$¢ rowniez wskazywatem piszac, ze nie jest wykluczony jeszcze jeden atak na szczyty.
Moje prognozy sprawdzity sie. 3 pazdzirnika WIG20 ustanowit nawet nowe maksimum, na poziomie
2564 pkt. Dalej wszystko przebieglo zgodnie z oczekiwaniami i dwie kolejne fale korekty
sprowadzity indeks do poziomu 2300 pkt, ktéry wskazatem jako potencjalny pierwszy przystanek
korekty lub nawet jej koniec.

Co dalej?
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Dzienny wykres WIG-u 20 wskazuje na dos¢ istotne wyprzedanie rynku juz w tym momencie.
Oscylator RSI zblizyt sie do poziomu linii sygnatu - jest to sytuacja umozliwiajaca odbicie juz teraz,
ale (patrzac na historie poprzednich korekt) niczego nie gwarantuje. Rownie dobrze indeks moze
jeszcze obsunad sie o 100 pkt, ale ryzyko jest co raz mniejsze.

Teraz znajdujemy sie w okolicach poziomu wsparcia, ktore stanowi lokalny szczyt z 9 sierpnia -
2272 pkt. Jesli rynek postanowi kontynuowa¢ marsz na potudnie, to kolejny poziom nadziei
znajduje sie niecate 100 pkt nizej, w okolicach dotka z 19.08 — 2198 pkt. Jesli faktycznie WIG20 ma
zamiar tam dotrze¢, to wéwczas RSI bedzie juz mocno wyprzedany i jestem przekonany o tym,
ze odbicie musi nastgpic¢. Nie wiadomo jednak, jaka bedzie jego sita i trwatosc.

Kazda korekta podobna do obecnej niesie ze sobg ryzyko odwrdcenia trendu. To ryzyko jest nieco
wzmocnione przez wywotany niedawnymi wyborami niepokdj na rynku. Warszawska Gietda
na szczescie juz niejednokrotnie udowodnita, ze tego typu wydarzenia polityczne nie sg w stanie
na dtuzej jej zaniepokoi¢. Ostatecznie zatem wszystko w rekach spétek i ich wynikéw
za III kwartat.
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Ktory ze scenariuszy wydaje sie bardziej prawdopodobny? Moim zdaniem drugi, czyli pogtebienie
korekty o kolejne 100 pkt. Prawdopodobienstwo ocenitbym wstepnie na 60/40 dla opcji ,B”.
Dlaczego?

Popatrzmy na wykres tygodniowy. Plynace niego sygnaty sa o wiele bardziej ,wywazone”
i pozbawione chwilowych emocji inwestordw. Wida¢ wyraznie, ze ostatni duzy szczyt wyniost
14-tygodniowy RSI na poziomy wrecz ekstremalne. Nastepnie (po pierwszych spadkach) oscylator
wygenerowat sygnat sprzedazy. W tym momencie RSI znajduje sie na poziomie ok. 60, co nie
stwarza jeszcze okazji dla ponownego ataku bykow. Jak widaé, poprzednia korekta sprowadzita
oscylator w okolice linii sygnatu (30) i tego nalezatoby sie spodziewac i tym razem.

Ponadto wsparcie, ktore jest tak istotne na wykresie dziennym (2198 pkt) stanowi tylko niewielkie
zatamanie na wykresie tygodniowym. Tutaj prawdziwym wsparciem jest poziom szczytu z 25 lutego
- 2118 pkt. Jesli jednak WIG20 dotartby do tego poziomu, sprawdzitby sie bardzo pesymistyczny
scenariusz.

Podsumowujac, mamy trzy mozliwe scenariusze:

- odbicie juz teraz, w okolicach 2300 pkt (A);
- kontynuacja spadkow do 2200 pkt i odbicie (B);
- pogtebienie spadkéw do 2118 pkt i dopiero wéwczas powrdt wzrostéow (C).

Rozktad prawdopodobienstwa oceniam nastepujgco:

- wersja A - 30%;
- wersja B - 60%;
- wersja C - 10%.

Konkluzje

Osoby ktére podazyly za radg z poprzedniego numeru, nie majq juz funduszy akcji i przechowujg
zyski w funduszach bezpiecznych (cho¢ i fundusze obligacji sq ostatnio kaprysne, ale nie tak,
jak akcyjne). Mozna juz zaczal przygotowywac sie do powtérnej przebudowy portfela i powrotu
do wersji bardziej agresywnej. Najostrzejsi gracze moga juz teraz cze$¢ (10-15%) portfela
skonwertowa¢ na fundusze akcji, a jesli WIG20 przebije od dotu $rednig 50-sesyjng, dowazyc
portfel jeszcze 25-30%.

Bardziej ostroznym inwestorom proponowatbym jednak zaczekac i obserwowac rozwdj sytuaciji.

Za wskazowke niech postuzy ponownie linia sredniej 50-sesyjnej na wykresie WIG20 (zaznaczona
na wykresie 1. Mozna takze samemu poeksperymentowac na srednich uzywajac ISPAG-a). Jesli
wykres indeksu pokona linie $redniej, konwertujmy 30-40% portfela na fundusze akcji.
W przeciwnym wypadku czekajmy na realizacje scenariusza B i dopiero tam zajmujmy agresywng

pozycje.

Zycze wszystkim jak najwyzszych zyskow.
MW

Jesli chcesz podyskutowacé z autorem — zapraszamy na czat 28.10 o0 16:30

Uwaga: poglady wyrazone w niniejszym Biuletynie sg indywidualng oceng 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 wartosciowymi.

Szkota inwestowania — analiza techniczna cz.1

Zgodnie z zyczeniem poczatkujacych Klientéw, wyrazonym w licznych listach, a takze na ostatnim
czacie inwestycyjnym, rozpoczynamy minicykl poswiecony inwestowaniu. Na poczatek omowimy
analize techniczng, ktéra jest jedng z czesciej uzywanych metod, stuzacych okreslaniu momentu
wejsécia w inwestycje.

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




Bede starat sie w prosty i zrozumiaty sposéb przekaza¢ Wam to, czego przez kilka lat przygody z
gieldg oraz (wczesniej) studidw, nauczytem sie sam. Cytowania ksigzek raczej prosze sie nie
spodziewac. Zaczynamy!

Co to jest analiza techniczna?

Analiza techniczna - to wycigganie wnioskéw na podstawie wykresdw. Analiza techniczna zaktada,
ze historia lubi sie powtarza¢ i pewne zjawiska oraz prawidtowosci wystepujg na wykresach
cyklicznie. Z czasem metoda ta byta rozwijana a do analizy samych wykreséw wprowadzono
dodatkowe czynniki, takie jak $rednie i oscylatory. Sama analiza wykresow réwniez wzbogacita sie
o $wiece japonskie czy wykresy stupkowe.

Do czego stosowac?

Analiza techniczna nadaje sie przede wszystkim do analizowania wykreséw indekséw oraz spétek.
W odniesieniu do konkretnych waloréw nalezy jednak zachowac daleko idacg ostroznosé, zwtaszcza
w kontekscie ptynnosci. Spétki mato ptynne charakteryzuja sie najczesciej duzymi wahaniami
wartosci akcji. Owocuje to chaotycznym wykresem, na ktérym mnozg sie nieoczekiwane wzrosty
i dramatyczne spadki. Na podstawie takiego wykresu trudno cokolwiek wywnioskowac, gdyz
przypomina on bardziej EKG przed zawatem.

Przyktadami spoétek, ktore nie bardzo nadajg sie do analizowania wykreséw sa np:
- Compland,

- Fortis,

- Handlowy,

- TU Europa.

A to spétki, na ktérych najtatwiej zaobserwowaé dtugotrwaty trend to np:
- PKN,

- KGHM,

- Groclin.

Im bardziej ptynna spétka, im wiecej transakcji - tym bardziej wiarygodna analiza techniczna.
Dlaczego? Poniewaz sprawdzalno$¢ omawianej metody jest tym wieksza, im dany rynek (walor)
jest blizszy teorii rynku doskonatego — o duzym rozproszeniu i rownym dostepie do informacji. Jak
wiadomo, w wielu przypadkach te postulaty sg jedynie poboznym zyczeniem teoretykow, warto
wiec realnie podchodzi¢ do sprawy.

Czy sama analiza techniczna wystarczy?

Gdyby tak byto, wszyscy by zarabiali na gietdzie. Analiza techniczna doskonale wpisuje sie w model
rynku, gdzie zawsze sg dwie strony transakcji — sprzedajacy, ktéry uwaza, ze kurs bedzie spadad
oraz kupujacy, ktory liczy na wzrost. Inaczej rynek by nie istniat. Dodatkowo obie strony korzystajg
najczesciej z podobnych narzedzi, ale widzg dwa rdzne scenariusze. I tak tez jest z analizg
techniczng - interpretacja jest na tyle uzalezniona od dokonujacego analizy, ze dwie osoby
patrzace na ten sam wykres mogg widzie¢ to samo w kwestii np. obecnego trendu, ale mogg miec
juz zupetnie inne oczekiwania, co do dalszego rozwoju sytuacji. Dlatego tez méwi sie czesto, ze
analiza techniczna to sztuka.

W moim osobistym przekonaniu analizy technicznej nie powinno stosowaé sie jako jedynego
wyznacznika. Tylko umiejetne potaczenie jej z analizg fundamentalng oraz wtasnym sgdem na
temat ogodlnej sytuacji gospodarczej i politycznej, moze da¢ najlepsze rezultaty. Jak dokonac
takiego potaczenia? Mojq metode opisatem w serwisie www mBanku na stronie zatytutowanej
~Twoja pierwsza spétka”. W modelu tym witasnie analiza fundamentalna stuzy do oceny kondycji
spotki i jej fundamentoéw finansowych, a analiza techniczna do ustalenia momentu rozpoczecia
inwestycji. Takie podejscie w moim przypadku sie sprawdza.

Rodzaje wykreséw
Aby analizowa¢ wykresy, trzeba najpierw wiedzie¢, z jakimi ich typami mozemy sie spotkac.
Abstrahujac od réznych dziwnych wymystéw opisywanych przez teoretykdéw, najprosciej mozna

wykresy podzieli¢ wedtug dwdch kryteridw: czasu oraz formy.

Jesli chodzi o kryterium czasu najczesciej wystepuja:




- wykresy miesieczne - jeden miesigc odpowiada jednej wartosci na wykresie;

- wykresy tygodniowe - jeden tydzien odpowiada jednej wartosci na wykresie;

- wykresy dzienne - kazdy dzien odpowiada jednej wartosci na wykresie;

- wykresy intraday - wykres, ktory obrazuje zmiany ceny w obrebie danej sesji. Dane na takim
wykresie moga by¢ odktadane w réznych interwatach, np: 5 minut, 10 minut itd.

Jesli chodzi o kryterium formy, wyrézniamy trzy najbardziej popularne:
- wykresy liniowe - najprostsza forma wykresu, gdzie (najczesciej) kursy zamkniecia z kazdego
dnia taczy linia,

- wykresy stupkowe - patrz rysunek 1

BRE [O: 147 580 H: 150,00 L: 145,00 C: 142,007 (+0,24%)

Maksimum Kurs
na sesji zamkniecia
kurs
aotwarcia
_——— Minimum na sesji
rys. 1

- wykresy swiecowe - patrz rysunek 2

Malksimum
Kurs Kurs
obwarcia \ /zamkniqcia
- : Minimumm
17-Pazd-z005 18-Pazd-200%

rys.2

Uwaga: jesli kurs zamkniecia jest wiekszy niz kurs otwarcia, wowczas korpus swiecy jest biaty. W
przypadku odwrotnym - czarny.

Wykresy swiecowe wymyslili Japoniczycy (jak wskazuje sama nazwa ,$wiece japonskie”). Jest to
bardzo ciekawy spos6b prezentacji notowan, z ktérego mozna wywnioskowac nastrdj inwestorow
na danej sesji. ,Swiece japonskie” sg tak szerokim zagadnieniem, ze poswiecono im kilka catkiem
pokaznych pozycji. W tym numerze nie zdotamy przyjrzec sie tej ciekawej metodzie blizej, ale
poswiecimy jej przynajmniej jeden z kolejnych odcinkow cyklu.

W nastepnym numerze zajmiemy sie pojeciem trendu i wykreslaniem linii trendu, a takze
powiemy kilka stdw o srednich kroczacych.

Biuletyn przygotowat

Maciej Witkowski

mBank

Produkty Inwestycyjne
maciej.witkowski@mbank.com.pl




Jak uruchomi¢ ustuge SFI w mBanku

1. Jezeli jestes posiadaczem eKONTA mozesz:

- zadzwoni¢ do mLinii i aktywowac ustuge (otrzymasz pocztg o$wiadczenie, ktore nalezy
podpisac i odestac¢ do nas
- pobrac¢ ze stron mBanku oswiadczenie w formie PDF, wypetnic i wysta¢ 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.pl

Oswiadczenie umozliwiajace aktywacje SFI zostanie dofaczone do umowy o prowadzenie
rachunku eKONTO.




