Numer 8/2005

Witamy!

Szanowni Klienci!

Witam w kolejnym numerze Biuletynu. To ostatni numer w roku 2005, w ktérym znajdziecie wszystkie
state pozycje, takie jak analiza rynku akcji czy szkofa analizy technicznej. Nastepny numer juz w styczniu
a w nim podsumowanie roku 2005 oraz co czeka nas w roku 2006.

Zycze mitej lektury!

Maciej Witkowski

Aktualnosci

Kolejny czat audio&video z autorem Biuletynu!

W poniedziatek 19.12 o godzinie 16.00 odbedzie sie kolejny czat audio&video z autorem biuletynu,
Maciejem Witkowskim. Pierwszy czat audio-video odbit sie pozytywnym echem wsréd klientow
produktéw inwestycyjnych, co zachecito nas oczywiscie do kontynuowania nowatorskiego sposobu
kontaktu z Wami. Zapraszamy serdecznie i gwarantujemy, ze nasze serwery sprostajg wyzwaniu.

Na czym polega czat audio&video?

Pytania zadasz korzystajac z tradycyjnego okienka czata (w Cafe mBanku), ale odpowiedzi ustyszysz w
gtosnikach. Bedziesz jednoczes$nie widzie¢ odpowiadajacego. Czat audio&video to taka interaktywna
telewizja ©

Jak odbieraé gtos i obraz podczas czata?

Aby uczestniczy¢ w czacie niezbedne jest:
- 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
transmisja. Potaczenie uzyskuje sie, wybierajac opcje ,open URL” z menu ,File” (jak pokazano na
rysunku ponizej):

Iﬁ Wigw Play Tools Help

Cpen. .. Chrl+0
Open URL... Chrl+L
Clase CEr[

Mew Playlist. .. Chrl+n

_ _ ovies Entertair
Edit Current Plavlist,.. Ctrl+D

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

Open URL 7Tix

Internet, your computer, or your network that you

® Enter the URL or path to a multimedia file on the
want ko play,

[o]4 I Cancel Browse. ..




W ten sposdb nawigzuje sie potaczenie z serwerem transmitujgcym czat do Internetu.
Jak zadawa¢ pytania podczas czata?

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

Beda one przekazywane gosciowi przez moderatora dyskusiji.
Czy odpowiedzi beda réowniez widoczne w formie pisemnej?
Nie, podczas czata audio&video odpowiedzi bedzie mozna jedynie ustyszec.

Jeszcze raz serdecznie zapraszamy: 19.12.2005, 16:00

Analiza rynku akcji - 14.12.2005

Rzut oka na analize z 22.11

W poprzednim numerze sugerowatem spokojne przeczekanie nerwowej sytuacji i z perspektywy czasu
wydaje sie, ze byta to dobra rada. Jedli chodzi o scenariusze, to zrealizowat sie ten bardziej
optymistyczny i rynek po chwili przewagi podazy zaatakowat ostatni szczyt. Atak zakonczyt sie
powodzeniem, poniewaz WIG20 zamknat sie na poziomie 2581 pkt (17 pkt powyzej szczytu z 3
pazdziernika), ale popyt skonczyt sie niestety na poziomie 2600 pkt.

Co teraz ?

Po 130-punktowym rajdzie bykow, ktéry wynidst najwazniejszy indeks warszawskiego parkietu na
poziom 2581 pkt, nastgpito uspokojenie nastrojow. W chwili obecnej zmiennosci na sesjach sq niewielkie
- od 5 sesji kurs zamkniecia WIG20 ksztattuje sie w tym samym, 50-punktowym przedziale 2550-2600
pkt. Oznacza to prawdopodobnie, ze w najblizszym czasie zadna ze stron rynku nie zdecyduje sie na
bardziej odwazny atak. Nawet publikacje danych zaréwno w Polsce jak i za oceanem nie sg w stanie na
dtuzej rozruszac¢ inwestorow. Jesli do tego dotozymy jeszcze fakt, ze koniec roku jak zwykle sprzyja
~podtrzymywaniu” wynikdéw przez fundusze inwestycyjne, to rynek jawi nam sie bardziej jako ospaty
borsuk, niz byk czy niedzwiedz. Dla analitykdéw to okres trudny, poniewaz nie bardzo maja o czym pisac.
Ja zatem ogranicze sie do swojej prostej i jasnej prognozy tego, co zdarzy sie w najblizszym czasie.
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Na wykresie dziennym sytuacja nadal jest ,bycza” - wykres znajduje sie nadal daleko ponad linig trendu
wzrostowego oraz ponad linig 50-sesyjnej $redniej kroczacej. Dodatkowo ustanowienie nowego szczytu,
bardziej lub mniej przekonywujace, powoduje jednak ze byki majgq jeszcze wigekszg psychologiczng
przewage. Jedynie oscylator RSI budzi troche watpliwosci i obaw, poniewaz wygenerowat sygnat
sprzedazy. Nalezy jednak pamietac o tym, ze w trendach wzrostowych pierwsze wejscie oscylatora RSi w
strefe wykupienia nie jest wcale réwnoznaczne z koncem fali wzrostowej. Najczesciej dopiero drugie lub
trzecie jest sygnatem do korekty. POki co zatem nie widze szans na wieksze spadki.
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Na wykresie tygodniowym sytuacja wyglada nawet lepiej i potwierdza tylko dtugoterminowg supremacje
popytu na warszawskim parkiecie. Tutaj bowiem réznica w szczytach jest bardzo znaczaca (,stary” szczyt
znajduje sie na poziomie 2518 pkt a ,nowy” na poziomie 2581 pkt), a co za tym idzie, ustanowienie
nowego szczytu o ma o wiele silniejsze przestanie.

Z punktu widzenia trendu réwniez wszystko jest w diugim terminie jasne. Jest on wzrostowy i poki co
byki moga czu¢ sie dos¢ bezpiecznie. Pierwszg rysg na szkle jest, podobnie jak w przypadku wykresu
dziennego, oscylator RSI, ale wydaje mi sie, ze jeszcze przez jaki$ czas nie bedzie on przeszkoda we
wzrostach.

Czego sie spodziewac i co robi¢?

Wydaje mi sie, ze obraz rynku w ostatnich dniach tego roku juz sie nie zmieni. Aktywno$¢ inwestoréw
jest niewielka i mys$la sa oni juz chyba przy zabawach sylwestrowych a nie swoich portfelach. Mozna
zatem spodziewac sie niewielkich zmian indekséw w okolicach ostatnich szczytow.

Osobiscie uwazam, ze Nowy Rok zaczniemy jednak kolejnym atakiem popytu i falg zwyzek. Mogg one
siegna¢ poziomu 2650-2700 pkt. Pozniej zrobi sie juz troche ciasno po stronie popytu i w naturalny
sposdb duza liczba tych ktdrzy co swoje juz zarobili, spowoduje korekte. Na to jednak bedzie trzeba
jeszcze chwile poczeka¢. Odradzam zatem jakagkolwiek nerwowo$¢ do momentu osiggniecia
wspomnianych pozioméw.

Zycze wszystkim jak najwyzszych zyskéw.

MW




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.

Rekomendacja mBanku - fundusze inwestycyjne - 14.12.2005

W chwili obecnej radze powstrzymac sie od jakich$ zdecydowanych zmian w portfelu funduszy. Klienci
posiadajacy fundusze akcji powinni nadal utrzymywac niezmienne zaangazowanie lub (jesli ktos toleruje
wyzsze ryzyko) moze nawet nieco powiekszy¢ pozycje. Dla nie posiadajacych obecnie funduszy akcji
kupno zalecam tylko w przypadku duzej odpornosci na ryzyko.

Jezeli chodzi o fundusze obligacji, to rekomendacja jest podobna. Posiadacze takich funduszy nie powinni
w moim przekonaniu zmienia¢ struktury portfela. Moment na kupno réwniez nie jest zty - wydaje sie, ze
po chwilowym pogorszeniu koniunktury w chwili obecnej obligacje zachowujg sie dos¢ stabilnie. Trudno
natomiast pdki co prorokowac zwrot z tych funduszy w najblizszym roku.

Szkota inwestowania — analiza techniczna cz.3

Kontynuujemy temat analizy technicznej i jej podstaw. W poprzednim numerze pisatem o trendzie i
sposobach jego wykreslania, natomiast dzi$, zgodnie z zapowiedzia, zajmiemy sie $rednig kroczaca.

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

Narzedzie to oferuje réwniez mozliwos¢ automatycznego rysowania srednich kroczacych.

Srednia kroczaca to jeden z najprostszych znanych wskaznikéw analizy technicznej. Proste rozwigzana sg
jednak niejednokrotnie bardzo skuteczne, dlatego srednich nie nalezy moim zdaniem nie doceniac.

Jak powstaje srednia kroczaca?

Najprosciej bedzie pokazac to na przyktadzie. Aby unikngé dtugich wywoddw policzymy s$rednig kroczacq
3-dniowq. Wezmy kurs WIG20 z 3 dni:

28.11 2 504,79
29.11 2511,87
30.11 2 525,39

Na poczatek wyliczamy warto$¢ bazowa, czyli prostg srednig arytmetyczng z tych 3 wartosci:

Sa(3) = (W1+W2+W3)/3 /$rednia arytmetyczna z T-dni to suma wartosci indeksu z T dni podzielona
przez T, czyli liczbe obserwacji. W tym przykfadzie T=3, ale T moze by¢ dowolng wartoscig, np. T=50 /

Sa(3) = (2504,79+2511,87+2525,39)/3 = 2514,02

Kolejna warto$¢ sredniej kroczacej powstaje poprzez odrzucenie wartosci najstarszej i dodanie wartosci
najnowszej czyli:

Data WIG20 Srednia 3-dniowa
28+ 250479 -

29.11 2511,87 -

30.11 2525,39 2514,02

01.12 2539,80 2525,69

W ten sposéb, powtarzajac czynnoéci sesja po sesji otrzymujemy 2 rdéwnolegte ciggi wartosci:
instrumentu bazowego (indeks, kurs spoétki) oraz jej sredniej kroczacej. Wrysowujac te wartosci w
wykres otrzymamy taki oto wynik:




WIFZD [Hurs 2 650,05] (+0,20%)
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Interpretacja

Samo wyrysowanie s$redniej to oczywiscie jedno, a interpretowanie jej wskazan to drugie. Generalnie
mozna wyrozni¢ 2 rodzaje sygnatéw ptynacych ze srednich:

a. Sygnaly wynikajace z przeciecia sie wykresu $redniej z wykresem ceny instrumentu bazowego

b. Sygnaty wynikajace z przeciecia dwdch srednich

Ad a) Przyjeto sie, ze jesli wykres cenowy znajduje sie ponizej wykresu s$redniej a nastepnie przebija
go od dotu, to jest to sygnat kupna. Sytuacja odwrotna, czyli kiedy wykres cen znajduje sie powyzej
$redniej kroczacej a nastepnie przebija go od gory, jest sygnatem sprzedazy.

WIGZD0 [Kurs: 2 588,45] (¢0,88%)

Ad b) Nic nie stoi na przeszkodzie, aby na wykres cen nanies¢ jednoczesnie dwie $rednie kroczace. Jesli
beda one rézni¢ sie dos¢ istotnie wartosciami, np. $rednia z 5 i 15 sesji, to ich przeciecie réwniez bedzie
generowato sygnaty kupna i sprzedazy.

Przyjeto sie, ze jesli srednia ,krotsza” znajduje sie ponizej sredniej ,diuzszej” i przebija ja od dotu to
jest to sygnat kupna. Sytuacja odwrotna - przebicie od géry - jest sygnatem sprzedazy.

WIG20 [Kuts: 2 502 46] (+0,69%)

sprzedaz

-

~Kupno

Problemy ze $rednimi, czyli kiedy nie stosowac, a kiedy stosowac?

Podstawowym problemem $rednich jest to, ze im ,krétsza” $rednia tym wiecej sygnatdw ($rednia
przebiega blizej wykresu), ale jednoczesnie wiecej sygnatow mylnych. Jesli zwiekszamy dtugosc¢ sredniej,
wykres oddala sie od wykresu cenowego i liczba sygnatéw maleje, ale tez i wieksze prawdopodobienstwo
zbyt pdznego wejscia na rynek. Co zatem robic¢?

Srednie moim zdaniem nie nadaja sie do krétkoterminowej gry, wtasnie z w/w powoddw. Sa jednak
moim zdaniem niedocenianym a doskonatym wskaznikiem pokazujacym kiedy zmieni¢ strukture portfela
funduszy. Srednia musi by¢ wtedy dosc¢ ,dtuga” np. 80-sesyjna.




Mozna wyobrazi¢ sobie portfel funduszy, ztozony w 30% z funduszy akcji i 70% funduszy obligacji (B) w
czasie ztej koniunktury gietdowej i 70% f. akcji oraz 30% f. obligacji (A) w okresach dobrej koniunktury.
Kiedy wykres cen jest ponad s$rednig kroczaca utrzymujemy pozycje (A), kiedy jest ponizej, zmieniamy
na (B). Tak by to wygladato w okresie pazdziernik 2003 - grudzien 2005:
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Mysle, ze jednak kazdy powinien znalez¢ swéj ,,sposob” na uzywanie srednich. Jak? Wybrac sobie wykres
jakiegos indeksu i poeksperymentowac z diugoscig sredniej — zobaczy¢, jaka dtugosc sredniej jaki %
ztych sygnatdéw generuje itp. W ten sposéb mozna wybrac cos dla siebie i to jest najlepsza droga.

Stowo na zakonczenie

Jak to zwykle bywa - cziowiek préobuje usunaé mankamenty metod stricte matematycznych. Dlatego
powstaty ,mutacje” prostych $rednich kroczacych, takie jak np. wyktadnicza $rednia kroczaca. Jesli ktos z
Panstwa jest ciekaw w jaki sposdb tworzy sie takie $rednie, odsytam do literatury specjalistycznej.
Najczesciej jednak programy do analizy technicznej (ISPAG réwniez) posiadajg wbudowang mozliwosc
rysowania réznych srednich. W ISPAG-u $rednia wykfadnicza oznaczona jest symbolem EMA.

To wszystko w tym numerze. W nastepnym biuletynie zajmiemy sie formacjami na wykresach cenowych.

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 os$wiadczenie SFI lub umowe
maklerska, ktére nalezy podpisac i odesta¢ do nas)

- pobrac ze stron mBanku (www.mbank.com.pl/inwestycje) o$wiadczenie SFI lub umowe
maklerska 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 umowg maklerskq musisz zaczeka¢ do otwarcia
rachunku eKONTO (wéwczas postepuj zgodnie z pkt 1).




