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Witamy!

Szanowni Klienci!

Witam w kolejnym numerze Biuletynu Inwestycyjnego. Dzi$ wracamy do tradycyjnego ukfadu biuletynu,
z dwiema gtéwnymi pozycjami — analizg rynku oraz mini-cyklem szkoty analizy technicznej, w ktérej tym
razem zajmiemy sie oscylatorami. Poza tym, jak zawsze gars$c aktualnosci o naszej ofercie inwestycyjnej.

Mitej lektury!

Maciej Witkowski

Aktualnosci

Styczen byl bardzo ciekawym miesiagcem. Zaréwno w SFI jak i w eMAKLERZE zanotowali$my
kolejne rekordy. Mito nam poinformowac, ze juz 140 tysiecy oséb zdecydowato sie otworzyé w mBanku
rachunek do obstugi funduszy inwestycyjnych, a 14,6 tysiaca korzysta z ustugi maklerskiej.

W styczniu zanotowali$my rekordowy naptyw aktywéw do SFI. Nasi klienci w ciqgu 31 dni
zainwestowali niemal 76 mln zt w fundusze inwestycyjne, dzieki temu warto$¢ aktywdéw SFI wzrosta pod
koniec miesigca do poziomu 648 min zi. Podobna byla sytuacja w eMAKLERZE - w grudniu
$wietowalismy pierwszy w historii miesigc, w ktorym obroty przekroczyly 100 min zt, a juz w styczniu ich
warto$¢ wzrosta do ponad 230 min zt. Warto zauwazy¢, ze platforma nie stracita przy tym na wydajnosci
i pracuje w sposob zadowalajacy.

Nowosci i zmiany...

W ciggu ostatnich dwéch miesiecy udato nam sie ustabilizowa¢ applet notowan ciggtych w
eMAKLERZE, ktéry na poczatku sprawiat Klientom drobne ale ucigzliwe ktopoty. Obecnie przygotowujemy
sie do zrealizowania kolejnych postulatow, tj: wprowadzenia zlecen z limitem aktywacji oraz wytaczenia
automatycznego wylogowania z systemu przy aktywnych notowaniach ciggtych. Sadzimy, ze efekty tych
prac beda widoczne w II kwartale biezacego roku i dzieki temu spetnimy oczekiwania naszych Klientéw.

Z przyjemnoscig informujemy, ze doskonate wyniki SFI zainteresowaly kolejnego potencjalnego
partnera platformy. Rozmowy dopiero sie zaczynaja i trudno przewidzie¢ ich efekt, ale nie jest
wykluczone, ze oferta funduszy w SFI po raz kolejny sie rozszerzy.

Analiza rynku akcji - 20.02.2005

Rzut oka na analize z 16.01

Moja poprzednia analiza wyprzedzita rynek o niecaty miesigc. Moment, w ktéorym oczekiwatem
spadkow okazat sie tylko przystankiem, po ktérym rynek podciagnat sie jeszcze o 150 pkt. Z jednej
strony to duzo, z drugiej zas, patrzac przez pryzmat witasnych inwestycji, wcale nie oceniam negatywnie
faktu, ze wycofatem sie wczesniej. Nigdy nie udato mi sie w praktyce wykorzysta¢ catego ruchu indeksu
w $rednim terminie. Nie taki jest z resztg cel inwestowania. Trzeba sie staraé nie traci¢ pieniedzy i
wykorzystywac 60-75% trendu wzrostowego, wowczas kapitat roénie - oto moja strategia. Méj rachunek
inwestycyjny wyraznie jest z niej zadowolony. Dlatego wszystkim tym, ktdrzy nie czuja sie jeszcze
rekinami rynku (a to jak sadze wiekszo$¢ moich Czytelnikow), powtarzam jedno: nigdy nie zatuj, ze za
wczednie sprzedate$. Najwazniejsze to osiagnal zysk i powiekszy¢ swdéj kapitat - kolejnych okazji do
zarobienia pieniedzy nie zabraknie. Rynek dostarcza ich bez liku.

Inng sprawg jest specyfika polskiego rynku. Nie po raz pierwszy i nie ostatni zdarza sie, ze kiedy
kolejna fala wzrostéw wydaje sie konczy¢ i korekta jest wrecz pewna, nagle pojawia sie dodatkowy popyt
i indeks wedruje o 100 pkt w gore. Na wiasny uzytek nazywam to ,dojeniem naiwnych”, poniewaz wcigz
wielu jest chetnych do kupowania papierow w ostatniej chwili, ,rzutem na tasme”. Pdzniej sg juz tylko




nerwy. I strata. Jesli pojawiaja sie sygnaty konca fali wzrostowej, to nalezy z nich korzysta¢, niezaleznie
od tego, czy pozostato jeszcze do zdobycia 30 czy 130 punktow indeksu. Jedna z podstawowych zasad
inwestowania brzmi ,nie pozwdl, aby zysk zamienit sie w strate” i ja bardzo te zasade szanuje.

Co teraz?

W ostatnich dniach WIG20 realizowat scenariusz, o ktérym pisatem miesigc temu. Rynek zawsze
musi sie skorygowacd i taka wiasnie korekta miata miejsce pomiedzy 25 stycznia a 16 lutego. Na wykresie
dziennym uformowata sie ponadto relatywnie niewielka formacja gtowy i ramion. Do pigtkowej sesji w
formacji tej mozna byto upatrywac odpowiedzi na pytanie o zasieg spadkéw. Jednak pigtek w duzym
stopniu zanegowat jej wydzwiek.
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Formacja widoczna na wykresie ma wysoko$¢ okoto 150 pkt, co oznacza, ze docelowy zasieg
spadkow to potencjalnie kolejne 150 pkt od jej podstawy. Daje to poziom korica korekty w okolicach
2650 pkt i wydawato mi sie, ze to bardzo realny scenariusz, tym bardziej, ze na tej wysokosci przebiega
rowniez linia s$rednioterminowej linii trendu wzrostowego, poprowadzonej przez dotki z 16.05 i
28.10.2005 - doskonate miejsce na obrone dla bykdéw. Uwazam réwniez, ze poziom spadkéw, z ktdrym
mieliSmy do czynienia do tej pory jest jeszcze zbyt ptytki, a co za tym idzie ,oczyszczenie” rynku zbyt
pozorne.

Doswiadczenie uczy jednak, ze z rynkiem sie nie dyskutuje. Podczas pigtkowej sesji ton rynkom
wschodzacym nadawata gietda wegierska, min. z uwagi na doskonate wyniki spotek i dobre prognozy.
Wydaje sie zatem, ze duza zwyzka na rosnacych obrotach w Warszawie ma z tym spory zwigzek i
odpowiedzialny jest za nig kapitat zagraniczny. Wielokrotnie juz bywato tak, ze popularna ,zagranica”
powodowata dziwne i zupetnie niezwigzane z analizg techniczng zachowanie indekséw, wiec czemu nie i
tym razem?

Jakie zatem obecnie mamy warianty rozwoju wydarzen?

Pigtkowe odbicie moze, ale nie musi, oznacza¢ koniec korekty. Wzrost byt imponujace, obroty
wzrosty w sposoéb istotny w stosunku do tych z okresu korekty, zatem sprawa wyglada ,byczo”. Wszystko
jednak rozegra sie na poziomie oporu, czyli szczycie z 25.01 - 2953 pkt.

Jesli bycza strona rynku bedzie w stanie wygenerowaé popyt, ktéry wyniesie WIG20 powyzej tego
poziomu, to mozemy moéwic¢ o kolejnej fali wzrostowej. Osobiscie jednak bede do niej podchodzit bardzo
nieufnie, poniewaz zbyt ptytka korekta moze sie w duzym stopniu przyczyni¢ do tego, ze nadchodzaca
fala wzrostow bedzie réwnie dynamiczna, co krotkotrwata. Istnieje powazne niebezpieczenstwo, ze zbyt
wielu inwestoréw jeszcze nie zrealizowato osiggnietych zyskéw. Bardzo prawdopodobne, ze beda chcieli
zrobi¢ to jak najszybciej po osiggnieciu nowego szczytu, oczywiscie w pewnym sensie ,kosztem” tych,




ktérzy do pociggu dopiero wsiadaja. Na pewno znajdq sie tacy, ktorzy uznajg moje stanowisko za zbyt
ostrozne, ale taka jest moja filozofia inwestowania.

Drugi scenariusz to kontynuowanie korekty mimo takiego rewelacyjnego dnia, jakim byt dla bykow
pigtek. Zupetnie niedawno, 6 lutego, WIG20 odnotowat wzrost o 2,78%, a wiec rowniez imponujacy.
Wcale nie oznaczato to konca spadkéw. Podobnie moze by¢ tym razem, tym bardziej, ze RSI zatrzymat
sie tym razem nieco wczesniej, niz w przypadku poprzednich korekt w tym trendzie. Jest zatem mozliwe,
ze indeks jeszcze raz zawroci na potudnie.

Gdzie szukac¢ potwierdzenia?

Tradycyjnie pomocny moze by¢ tutaj wykres w ujeciu tygodniowym:
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Dtuga biata swieca nie bardzo pasuje do technicznego obrazu rynku z ostatnich 3 tygodni. Ponadto
na wykresie RSI wida¢ wyraznie jak bardzo piytka byta korekta i to jest bardzo negatywny sygnat.
Dodatkowo jeszcze oscylator stochastyczny wygenerowat sygnat sprzedazy, co na wykresie
tygodniowym, jak pokazuje historia, jest bardzo wiarygodnym sygnatem. Mozna zatem powiedzie¢, ze
wykres WIG20 w ukfadzie tygodniowym ma o wiele mniej optymistyczny wydzwiek, niz w ukfadzie
dziennym.

Jak nalezy sie zachowac?

Mam przeswiadczenie, ze obraz rynku, jaki wytworzyta pigtkowa sesja jest zbyt ,rézowy” i moze
dlatego wiasnie doszukuje sie w tym wszystkim jakiego$ ,ale”. Radze zachowaé daleko idaca ostroznosc.
Z zajmowaniem pozycji zamierzam wstrzymac sie do momentu pokonania oporu na poziomie 2953 pkt,
ale nawet jesli teraz to nastgpi, to moje zaangazowanie bedzie naprawde niewielkie. Rynek nie jest
obecnie wart wiecej niz 15-20% mojego kapitatu.

Jesli natomiast pigtkowy wystrzat okaze sie tylko iluzjg dla tatwowiernych, bede miat wiele
satysfakcji z bycia ostroznym i o odnawianiu dtugich pozycji pomyséle dopiero w okolicach 2650-2700 pkt.

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¢ 4

W poprzednim odcinku zajmowaliémy sie $rednimi kroczacymi, ktére stanowig swoisty wstep do
~matematycznej” czesci analizy technicznej. Patrzac na mozliwosci, jakie ta metoda nam oferuje, mozna
wymieni¢ narzedzia ,intuicyjne” (trendy, formacje na wykresach) oraz ,matematyczne” ($rednie,
oscylatory). ,Matematycznosc¢” dotyczy wylgcznie metody, poniewaz sama interpretacja, podobnie jak
przy narzedziach ,intuicyjnych”, pozostawia wiele swobody.

Dzi$ bedziemy sie zajmowac oscylatorami.

Czym jest oscylator?

Oscylator to nic innego jak pewnego rodzaju funkcja (wzdr) matematyczny, gdzie warto$ciami X sg kursy
akcji, indekséw etc. W efekcie podstawienia otrzymujemy réznego rodzaju wykresy, ktére mozemy
interpretowaé. Oscylatory majq rézna funkcje - jedne mierza site rynku, inne starajq sie wyprzedzac
ruchy cen. Przy interpretacji nalezy wszakze pamieta¢ o jednej istotnej rzeczy - kazdy oscylator
wyliczany jest na podstawie historycznej wartosci akcji czy indeksu.
Liczba oscylatoréw, ktére potrafi wyliczy¢é przecietny program do analizy technicznej jest bardzo duza
(ISPAG na stronach mBanku oferuje ich kilkadziesiat). Wynikajg z tego nastepujace konsekwencje:

o nie bedziemy w szczegoétach omawiaé konstrukcji oscylatorédw (w sensie matematycznym),

poniewaz programy liczg je za nas. My mamy umiec je interpretowac,
o zajmiemy sie tylko wybranymi oscylatorami.

Na poczatek jednak kilka stéw wprowadzenia o...
...zastosowaniu oscylatoréw

Oscylator nie jest narzedziem, na podstawie ktdérego mozna dokonywac racjonalnej oceny rynku.
Traktuje go jako narzedzie wspomagajace, ktére w pewnych momentach moze potwierdzi¢ hipotezy
dotyczace stanu rynku w danej chwili i prawdopodobnego kierunku rozwoju sytuacji. Moze réwniez by¢
Swiattem ostrzegawczym, ktére sygnalizuje, ze na idealnej tafli pokazaty sie rysy.

Oscylatoréow nalezy uzywac z umiarem i w potgczeniu z innymi dostepnymi narzedziami AT.
Dlaczego? Gteboko wierze, ze podejmujac decyzje inwestycyjne na podstawie sygnatow ptynacych z 20
wskaznikow, nigdy nie zareagujemy dobrze w wystarczajgco krotkim czasie. Najlepszym wykorzystaniem
analizy technicznej jest wybranie 2-4 wskaznikéw gtéwnych i maksymalnie 1-2 dodatkowych, a nastepnie
podejmowanie decyzji na ich podstawie. Jesli sygnaty ptynace z podstawowych wskaznikéw sg zbiezne, w
ogdle nie nalezy zwraca¢ uwagi na dodatkowe. Stuza one tylko jako wsparcie, gdy pojawiaja sie
watpliwosci w interpretowaniu wskaznikédw podstawowych. Sam stosuje takg metode i dlatego czasami
spotykam sie z pytaniami czytelnikéw, dlaczego w swojej analizie nie uwzglednitem tego czy innego
oscylatora. Odpowiedz jest zawsze taka sama — poniewaz nie ma go w ,moim” zestawie wskaznikdow.

W tym miejscu dotykamy bardzo waznej kwestii. Kazda, podkreslam kazda analiza, niezaleznie od
tego, kto ja publikuje, jest subiektywna i zawsze znajdzie sie kilku analitykow, ktérzy beda mieé
odmienne zdanie i inng ocene rynku. I to wtasnie ta réznorodnos¢ stanowi podstawe istnienia gietdy!.
Aby rynek funkcjonowat i zachowywat swojg ptynnos$¢, w kazdym momencie (nawet najstraszniejszego
krachu) muszg istnie¢ dwie jego strony - ci, ktorzy sprzedaja, poniewaz uwazajg, ze wiecej juz nie
zyskaja, oraz ci, ktorzy od nich kupuja, gdyz widza mozliwos¢ zarobku.

RSI (Relative Strength Index)

RSI to méj ulubiony oscylator, ktéry doskonale taczy sie z klasyczng analiza trendu. Jest to
wskaznik relatywnej sity rynku i, najprosciej rzecz ujmujac, mierzy site i potencjat stron rynku
(podazy i popytu).

Linia sygnatu oscylatora RSI porusza sie pomiedzy wartosciami 0 a 100. Poziomy 30 i 70
uznawane sa powszechnie za linie sygnatu (o znaczeniu linii sygnatu za chwile), zas parametrem
ustalanym przez analitykdw jest czas obserwacji. Zwykle jest to 14 dni, ale nic nie stoi na przeszkodzie,
by dla wtasnych potrzeb badac¢ okresy tygodniowe czy 21-dniowe. Ogdlna zasada moéwi: im krotszy czas,
tym czestsze sygnaty i tym wieksza liczba sygnatéw fatszywych. Im diuzej trwa obserwacja, tym
mniejsza liczba sygnatéw, ale sygnatdw o wiekszej wartosci merytorycznej. Przy diuzszym czasie
prawdopodobienistwo przeoczenia prawdziwego sygnatu jest mniejsze.

Interpretacja RSI
RSI oferuje nam trzy gtdwne rodzaje sygnatow:

1) wstepny sygnat wykupienia lub wyprzedania rynku,
2) sygnat kupna/ sprzedazy,




3) dywergencje do wykresu cen.
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Ad 1) Aby moéwi¢ o wykupieniu lub wyprzedaniu trzeba najpierw zdefiniowac¢ te pojecia.
Przyjmuje sie, ze na rynku mamy do czynienia z dwiema grupami inwestoréw: sa to silne i stabe rece.
Oczywiscie warto jest robic¢ to, co robig silne rece i dlatego do nich odnosi sie interpretacja RSI. Rynek
jest wykupiony, jesli silne rece majq portfele petne waloréw i ich zdolno$¢ do dalszego kupowania akcji
szybko sie zmniejsza. To sygnat ostrzegawczy, sugerujacy, ze wzrosty mogg sie konczy¢. Wyprzedanie
za$ oznacza, ze portfele akcji omawianej grupy sg puste i istnieje duze prawdopodobiefnstwo, ze wkrotce
zaczng sie napetnia¢, a jak wiadomo rosnacy popyt, to rosnace ceny.

Oscylator RSI sugeruje, Zze rynek jest wykupiony, jesli jego wykres wejdzie w strefe powyzej
wartoéci 70. Dla odmiany, wejécie oscylatora w strefe ponizej 30 wskazuje, ze rynek jest wyprzedany.
Czy wykupienie rynku automatycznie oznacza, ze wzrosty sie skonczg? Nie. W silnych trendach
wzrostowych pierwsze czy drugie wejscie oscylatora w strefe wykupienia jest tylko ostrzezeniem. Jesli na
rynku pojawi sie nagle nowy kapitat zachecony dobrg passa spétek (np. zagraniczny), to mimo
wykupienia rynek moze jeszcze przez jakis czas rosnac. Ale rozsadny inwestor nie mysli juz wéwczas o
kupowaniu akcji, gdyz ryzyko jest zbyt duze - powoli redukuje raczej posiadane pozycje. Kwestia
wyprzedania jest analogiczna, tyle, ze ma miejsce na drugim biegunie oscylatora. Wejscie w strefe
ponizej wartosci 30 powoduje, ze mozemy zacza¢ uwazniej przygladac¢ sie walorowi, poniewaz spadki
mogaq_sie juz zbliza¢ ku koncowi. W silnych trendach spadkowych nalezy jednak pamietaé, ze pierwsze
wejscie RSI w strefe wyprzedania moze mieé niewielkie znaczenie.

Ad 2) Sygnatem kupna na oscylatorze RSI jest moment, kiedy wykres znajduje sie ponizej
poziomu 30, a nastepnie przebija ten poziom i rosnie (zielona strzatka na wykresie). Za sygnat
sprzedazy natomiast przyjmuje sie moment, kiedy RSI jest w strefie powyzej 70 i spada ponizej,
przecinajac linie sygnatu (czerwona strzatka).

Ad 3) Dywergencje sa to, najprosciej rzecz ujmujac, rozbieznosci pomiedzy wykresem cen akcji,
a wykresem oscylatora. RSI nie jest, jak pokazuje wykres, jednolitg linig. Na przemian ro$nie i spada,
podazajac za kursem. O negatywnych dywergencjach mozemy mowi¢ wtedy, gdy wykres cen akgji
(indeks) osigga nowe szczyty, a oscylator tego nie robi. Dzieje sie to najczesciej w strefie wykupienia i
jest sygnatem, ze sita popytu jest tylko kruchg mistyfikacja. Dywergencje pozytywne wystepujq
wtedy, gdy wykres oscylatora jest na poziomie ponizej 30, wykres cen ustanawia nowy lokalny dotek, a
RSI nie spada i nie notuje nowych miniméw. Sygnat taki informuje, ze podaz najprawdopodobniej sie
wyczerpuje i mozna rozpocza¢ poszukiwanie dna spadkéw.

Prawidtowa interpretacja RSI wymaga pogladu i swiadomosci, w jakim trendzie znajduje sie
rynek. Jesli trend jest silny i rosnacy, do sygnatow wykupienia nalezy podchodzi¢ ostroznie i traktowac
je bardziej jak ostrzezenie. Jesli jednak zacznie spada¢, a RSI wejdzie w strefe wykupienia, to najczesciej
pierwsze wejscie jest koncem korekty i czekanie na kolejny sygnat spowoduje, ze pociag do zyskdéw nam
ucieknie.

W tym numerze to wszystko. W nastepnym przyjrzymy sie kolejnym oscylatorom. Jak tatwo
zauwazy¢, w miare doktadne omoéwienie jednego zajmuje sporo miejsca. Czas poswiecony na lekture nie




jest jednak czasem straconym. Mam nadzieje, ze dzieki powyzszym wyjasnieniom moje analizy rynku
beda bardziej czytelne i uzyteczne.
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Jak uruchomié ustugi inwestycyjne (SFI, eMAKLER) w mBanku

1. Jezeli jestes posiadaczem eKONTA mozesz:

- zadzwoni¢ do mLinii i aktywowac ustuge (otrzymasz poczta oswiadczenie SFI lub umowe
maklerskq, ktore nalezy podpisac i odestac¢ do nas)

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




