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Witam serdecznie!

Redaguje: Maciej Witkowski

Daytrading w eMAKLERZE - juz dostepny!

Poczawszy od 15 maja br. w ustudze eMAKLER
pojawita sie istotna zmiana cenowa, w odniesieniu do

transakgcji dziennych (tzw. daytrading). w

Zapraszam do lektury kolejnego numeru biuletynu, uproszkczemu transakcje, ktored sa otW|edr|ane_|
ktéry, mam nadzieje, bedzie ciekawy i pomocny w  Zamykane tego samego nia,  podiegajq
podejmowaniu _ decyzji  inwestycyjnych. W tym  ©bniZeniu prowizji. Nizsza prowizja nie jest
miesiqcu sporo aktualnosci, analiza rynku, naliczana od razu, z uwagi na to, ze system dopiero

po zamknieciu transakcji moze zakwalifikowac jg jako
daytrading. W zwigzku z tym obnizka prowizji
realizowana jest poprzez zwrot zaptaconej przez
klienta prowizji na rachunek eKONTO. Zwroty te beda
w odniesieniu do transakcji dziennych dokonywane
raz w tygodniu, we $rode, po zamknieciu i
rozliczeniu sesji (godziny wieczorne i nocne).

rekomendacje analitykow Skarbca, a takze, co juz
powoli staje sie tradycja, artykut zaprzyjaznionego
specjalisty. Tym razem artykut goscia dotyczy matych
i $rednich spétek — tematu w ostatnim czasie bardzo
nos$nego.

Z inwestorskim pozdrowieniem,

Maciej Witkowski
€] Yitkowskd Obnizona stawka prowizji dla transakcji dziennych

wynosi¢ bedzie 0,25% (liniowa, bez prowizji
minimalnej 5 zt) i bedzie pobierana (zgodnie z
obowigzujacym na rynku standardem) od jednej z
dwoch wykonanych transakcji (kupna lub sprzedazy).
Prowizja 0,25% dotyczy zawsze transakcji o nizszej
wartosci.

Aktualnosci

Informacje o wysokosci aktywow i liczbie
rachunkow — SFI, eMAKLER

Uwaga! Ustuga nie wymaga od klienta zadnych
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Kwiecien byt kolejnym miesigcem silnego wzrostu
zaréwno aktywow jak i liczby rachunkéw funduszy
inwestycyjnych w mBanku. Obecnie wéréd mKlientow
mamy juz ponad 269 tysiecy uzytkownikéw SFI,
ktérzy zgromadzili na rejestrach ponad 1,7 mid zt
aktywow netto.

W ustudze eMAKLER kwiecien zakonczyt sie rowniez
dynamicznym wzrostem. Otwarto 5400 nowych
rachunkéw maklerskich (facznie jest ich obecnie juz
51,9 tysigca). ZanotowaliSmy ponadto historyczny
rekord wysokosci obrotéw, wykonanych w jednym
miesigcu przez naszych klientéow - 737,6 min zh
Jeszcze w grudniu 2006 roku miesieczny wolumen
obrotéow wynosit niewiele ponad 100 min zt. Mamy
nadzieje, ze zmiany cenowe, jakie wprowadziliSmy w
ustudze przyczynia sie do dalszego wzrostu wolumenu
obrotow.

Po obnizeniu stawki prowizji za transakcje dzienne
mBank zdecydowat sie uczyni¢ kolejny krok na drodze
uatrakcyjnienia swojej oferty dla klientéw
najaktywniejszych, korzystajacych z drogich notowan
ciggtych w zakresie 5 najlepszych ofert.

Dotychczas na notowania w zakresie 5 ofert mozna
byto uzyska¢ maksymalnie znizke 50%, realizujac
kwartalnie min. 300 tys. zt obrotu. Podstawowa cena
abonamentu wynosita rocznie 1068 zi.

Obecnie, jesli klient ustugi eMAKLER wykona w
ciaggu kwartatu obrot o wartosci min. 1 min z,
notowania ciggte w zakresie 5 ofert bedzie mdgt
aktywowaé¢ darmo. Nowe stawki obowigzujg od 17
maja i dotyczg tylko nowo zawieranych abonamentéw
na notowania ciggte.




Wkrotce nowe fundusze w SFI mBanku

Supermarket funduszy mBanku po raz kolejny
rozszerzy swojq oferte funduszy. Do wejscia na
platforme SFI gotowe jest juz SFM Group (World
Investment Opportunity Fund), ktory zaoferuje 17
funduszy denominowanych w ztotéwkach,
inwestujacych i zarzadzanych przez zagraniczne firmy
inwestycyjne. Wiecej szczegétdw o funduszach SFM
juz wkrétce na stronach mBanku.

W ramach poszerzania oferty przez obecne na
platformie SFI Towarzystwa, SKARBIEC TFI zaoferuje
wkrotce fundusz SKARBIEC SEKTORA
NIERUCHOMOSCI FIO - fundusz inwestujacy
gtdwnie w spoétki sektora nieruchomosci, budownictwa
oraz materiatow budowlanych i wykonczeniowych.

Uwaga! Likwidacja funduszy DWS USD
Obligaciji oraz DWS Rynku Pienieznego!

Informujemy, ze DWS TFI SA od dnia 28 maja br.
rozpocznie likwidacje dwdch swoich funduszy - DWS
Polska FIO USD Obligacji oraz DWS Polska Rynku
Pienieznego. W zwigzku z tym prosimy klientow
posiadajacych wyzej wymienione fundusze o zlecenie
do godziny 15:00 dnia 25 maja br. odkupienia
jednostek likwidowanych funduszy lub ich konwersji
do innego funduszu DWS.

Jest to niezmiernie wazne, poniewaz Klienci, ktorzy
nie dokonaja wyboru w wyznaczonym terminie
odzyskaja zainwestowane S$rodki dopiero po
przeprowadzeniu przez TFI likwidacji. Termin
zakonczenia procesu nie zostat okreslony, ale

praktyka wskazuje, ze moze on trwa¢ nawet ponad
miesigc.

Niedzwiedzie w koncu swietuja

Zgodnie z przewidywaniami szczyt z 20 kwietania
(3649 pkt) nie byt ostatnim akcentem bykdow. Popyt
zdotat jeszcze zaatakowaé maksimum i wybi¢ sie
nieco wyzej, osiggajac 3697 pkt na zamknieciu 4
maja. Byto to jak dotad najwyzsze zamkniecie indeksu
WIG20 w historii GPW oraz historii tej fali hossy.

Korekty spodziewato sie wiele oséb i réwniez ja
podkreslatem, ze jest ona bardzo bliska, wielokrotnie
podkreslajac, ze nie powinno sie mysle¢ o napetnianiu
portfeli aktywami powigzanymi z akcjami, czy tez
samymi akcjami. Rynek od pewnego czasu zdradzat
symptomy przegrzania i nie warto byto ryzykowac
strat dla 50 czy nawet 100 punktéw na indeksie.

Skoro spodziewane nadeszto, pozostaje jeszcze
zastanowic sie i sprobowaé odpowiedzie¢ na pytanie o
potencjalny  zasieg korekty. To pozwolitoby
umiejscowi¢ na wykresie poziom, przy ktérym bedzie
mozna znowu mysle¢ o zakupach.

Wykres dzienny WIG20

Po ustaleniu historycznego maksimum WIG20

rozpoczat droge na potudnie. Na zamknieciu srodowej
sesji osiggnat poziom 3509 pkt, notujac 188 pkt
straty, liczac od szczytu (5,08%). W tym samym
czasie niedzwiedzie pokonaty pierwszy i najstabszy
poziom wsparcia na wysokosci 3549 pkt (szczyt z 1
lutego).

Te strate nalezy ocenia¢ pdki co jako niewielka.
Pamietajmy, ze podczas zesziorocznej majowej
korekty rynku, WIG20 stracit ponad 24% swojej
wartosci (ponad 800 pkt), a straty rzedu 3-4%
notowat na jednej sesji. Mozemy zatem powiedzie¢,
ze dotychczasowy przebieg korekty jest bardzo
tagodny.

W moim przekonaniu dzieje sie tak dlatego, ze
inwestorzy, dla ktérych korekta z maja ubiegtego roku
byta pierwszym smakiem strat w gietdowej karierze,
dzi$ nauczyli sie juz nie sprzedawaé akcji zbyt
pochopnie. Rok temu wielu zatowato pozbycia sie
papierow tuz przed koncem korekty, na fali
powszechnej paniki.

Kolejne trzy, a witasciwie dwa wazne wsparcia
znajduja sie na nastepujacych poziomach:

1) 3429 pkt - szczyt z 18 grudnia 2006
2) 3347 pkt - szczyt z 11 maja 2006

Wskazatem dwa, a nie trzy punkty wsparcia,
poniewaz na poziomie szczytu z maja 2006 znajduje
sie rowniez linia trendu wzrostowego
(érednioterminowa), poprowadzona przez lokalne
minima z czerwca 2006 i maja 2005. Mam wrazenie,
ze jedno z tych wsparé¢ bedzie tym, od ktérego
rozpoczniemy ponowne piecie sie do gory. Dlaczego?

Mozliwosc wystgpienia takiego scenariusza
wskazuje chocby oscylator RSI, ktéry obecnie ma
wartos¢ 38 i znajduje sie juz na prawde blisko strefy
wyprzedania. Wejscie w nig bedzie sygnatem dla
popytu do zaatakowania pozycji podazy.

W przypadku osiggniecia ktoérego$ z wskazanych
poziomow, parametry korekty bytyby nastepujace:




Wariant | Poziom Strata w pkt | Strata w
docelowy [%]

I 3429 268 7,6%

I 3347 350 9,5%

Z powyzszej tabelki jasno wynika, ze o korekcie
bedzie mozna méwi¢ o tyle, o ile bedzie realizowany
wariant II.

Spoéjrzmy tradycyjnie na wykres tygodniowy...

Sytuacja jest oczywiscie podobna do wykresu
dziennego, ale wieksze ,wygtadzenie” wykresu w
takim formacie przynosi nam czesto dodatkowe
istotne informacje. Historyczny szczyt na wykresie
tygodniowym uformowat sie 4 maja (3697 pkt).
Spadek siegnagt dotychczas ostatniego lokalnego
szczytu z 2 lutego, a kolejne wsparcie to poziom 3298
pkt (lokalny szczyt z 12 maja 2006).
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Na wykresie tygodniowym widoczne sa wyrazne
dywergencje pomiedzy wykresem cenowym a
wykresem oscylatora RSI. W dniu 4 maja wykres cen
odnotowat kolejne lokalne maksimum, natomiast RSI
zatrzymat sie na poziomie nizszym niz 20 kwietnia,
kiedy po raz ostatni notowat lokalne ekstremum.

Taka sytuacja, powigzana z wartoscig RSI (ponad
50) méwi nam, ze korekta moze nie zakonczy¢ sie tak
szybko, jak wskazywatby na to wykres dzienny. Jest
bowiem jeszcze sporo miejsca dla niedzwiedzi, ktére
wykorzystajg okazje, by pokazac co potrafia.

Techwig jednak scenariusz
nlzejszej” korekty...

potwierdza

Indeks Techwig potwierdza jednak bardziej ,byczy”
scenariusz korekty. Na wykresie tym réowniez RSI juz
zbliza sie do poziomu wyprzedania, a wykres cen jest
relatywnie niedaleko kluczowego wsparcia na
poziomie 1258 pkt - szczytu z 7 grudnia 2006
roku.

Zjawiskiem niepokojagcym w przypadku rynku
technologicznego jest przebicie od géry linii trendu
wzrostowego (dtugoterminowego).
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Sygnat ten,

w normalnych warunkach bardzo
negatywny, jest jednak nieco zdeprecjonowany,
poniewaz analogicznie wykres zachowat sie w
przypadku poprzedniej korekty, tamiac pierwotnie
wytyczony trend (linia przerywana na wykresie). Na
pierwszy rzut oka wydaje sie zatem, ze TECHWIG
bedzie wkrotce pomagat stronie popytowej w
odbudowaniu swojej pozycji.

Podsumowanie

Trwajaca korekta zbliza sie obecnie do poziomédw,
na ktdérych rozegra sie dalszy obraz rynku. Nie mozna
jeszcze okreslic w sposdb wiarygodny, ze na jednym
ze wskazanych wsparc¢ spadki zostang zatrzymane,
albo ze na pewno to sie nie stanie. Suma czynnikéw
pozytywnych jest znaczaca — zaréwno na WIG20 jak i
na TECHWIG-u oscylator RSI zbliza sie juz do
poziomu wykupienia, co historycznie patrzac w
przypadku tej fali hossy konczyto panowanie
niedzwiedzi na parkiecie. Z drugiej strony straty po
stronie bykéw sa jeszcze zbyt mate, aby odbudowacd
zdrowy popyt na akcje. Jednoczesénie tygodniowy
wykres WIG20 wskazuje na mozliwg kontynuacje
spadkdw.

Suma wspomnianych obserwacji sktania mnie do
twierdzenia, ze korekta ma bardzo duze szanse
zatrzymania sie w okolicach poziomu 3350 pkt, a
samo dojscie do tego punktu niego nie bedzie tak
gwattowne jak rok temu. Bedziemy mieli do czynienia
raczej ze stopniowym osuwaniem sie indeksow,
przerywanym sesjami wzrostu.

W okolicach wspomnianego wsparcia bedzie mozna

mysle¢ o kupowaniu np. funduszy akcji, ale z
zachowaniem rozsadku i ostroznosci wiasciwej
kazdemu punktowi zwrotnemu na rynku. Zawsze

bowiem istnieje niebezpieczenstwo przetamania
wsparcia i kontynuacji drogi na potudnie, a nalezy
podkresli¢, ze na prawde wiele spoétek nie nadaza ze
wzrostem zyskéw za wzrostem cen, co powoduje ze
wskazniki P/E sa mocno napompowane. Nawet 10%
korekta nie zmieni tutaj radykalnie wizerunku rynku.
Dopiero kolejne 10-15% spadku spowodowatoby
naprawde realne oczyszczenie i sytuacje, w ktorej
kupowaé¢ mozna by byto z zamknietymi oczami.




Zycze wszystkim jak najwyzszych zyskéw!
Maciej Witkowski

Uwaga: poglady wyrazone w niniejszym Biuletynie sg
tylko i wytacznie indywidualng oceng rynku dokonang
przez ich autora i nie sg zaproszeniem do zakupu lub
sprzedazy jakichkolwiek papierdw wartosciowych. Nie
stanowig takze rekomendacji.

TFI SKARBIEC - rekomendacje dla rynku akcji i

obligacji

1. Akcje

Otoczenie makro jest pozytywne dla inwestycji w
akcje. Wiekszos¢ sposréd waznych elementdw, ktére
nalezy wzig¢ pod uwage, rozpatrujac dtugoterminowe
inwestycje w akcje, jest znana od dawna. Sa to:

1. Bardzo korzystne otoczenie makroekonomiczne
(wzrost PKB, niska inflacja i stopy procentowe, wzrost
inwestycji, konsumpcji). W 2007 oczekiwany jest
wzrost PKB nawet okoto 6%, z dobrg perspektywa w
latach kolejnych.

2. Bardzo dobre
najlepsze w historii.
3. Naptyw kapitatu inwestycyjnego po wejsciu Polski
do UE i wzrost znaczenia rynku.

4. Dalszy wzrost aktywow TFI zwigzany z wyzszg
wiedza spoteczefdstwa o alternatywnych formach
oszczedzania  (tez niska  atrakcyjno$¢  lokat
bankowych), na koniec kwietnia aktywa TFI wyniosty
122,9 mld 1z, a szacowane zakupy jednostek
uczestnictwa z ekspozycjq na akcje 1,7 mid zt.

5. Dalszy wzrost aktywoéw OFE.

6. Budzet UE na lata 2007-2013, z ktérego wynika,
ze Polska w postaci réznych dotacji z przeznaczeniem
na m.in. inwestycje infrastrukturalne otrzyma ponad
60 mld EUR. Wysoko$¢ dotacji powinna spowodowac
kilkuletnig koniunkture gospodarcza, szczegélnie w
branzy budowlanej. Wstepne szacunki wskazuja, ze
spowoduje to wzrost PKB rocznie o okoto 2,5 punktu
procentowego rokrocznie.

wyniki przedsiebiorstw czesto

Pomimo powyzszych argumentow
inwestycjom w akcje nalezy pamietac o:

sprzyjajacych

1. Che¢ do inwestowania na rynkach rozwijajacych
sie (Emerging Markets) ze strony inwestoréw
miedzynarodowych wyraznie spada.

2. Relatywnie wysokie ceny akcji - wskaznik cena do
zysku na poziomie 28 dla szerokiego rynku z
wytaczeniem  spoétek  surowcowych, dla spétek
najmniejszych, o najwiekszym ryzyku ponad 40,

3. Na Indeksie CBR (odzwierciedlajacy rynek
towardow, gdzie ceny surowcéw takich jak miedz i ropa
maja kluczowe znaczenie) mamy do czynienia z
zatamaniem notowan, co moze $wiadczy¢é o
odwréceniu trendu wzrostowego. Ceny spédtek
surowcowych sa w duzej mierze odpowiedzialne za
wzrosty indekséw, szczegdlnie na emerging markets,

4. Polska jest najdrozszym  rynkiem  wsrod
wschodzacych. EPS-y (wyniki przedsiebiorstw) nie
nadazajg za wzrostem wartosci gietdowych spétek,

5. Istnieje powazne ryzyko wzrostu inflacji i podwyzki
stop procentowych, ktére zwiekszg atrakcyjnosé
inwestycji bezpiecznych i jednoczesnie obnizaja
wyceny spoétek oparte o dyskontowane przeptywy
pieniezne. Bardzo wysoki wzrost ptac w
przedsiebiorstwach, oczekiwania pracownikéw rosna.
6. Opublikowane wyniki za IV kwartat 2006
charakteryzowaly sie niskg dynamika, czesto ujemna,
wiele spétek skorygowato prognozy w dét (21 spotek -
od 4 lat nie bylo takiego zjawiska), obiektywnie
oceniajac, wyniki za I kwartat 2007 r. s znacznie
lepsze (czesto jednak sq efektem cieptej zimy).

8. Udziat akcji w portfelach OFE i TFI na historycznie
najwyzszych poziomach (OFE kwiecien — 37,8%, TFI -
okoto 50%).

9. Ryzyko wyptat z TFI rosnie wraz z oczekiwanymi
przez nas wzrostami inflacji i stop procentowych,

10. Bardzo wiele transakcji sprzedazy dokonywanych
przez tak zwanych Insideréow, czyli osoby majace
najlepszy dostep do informacji o przysztosci spotki, w
ktérej pracujg, badz zasiadajg w RN.

11. Ros$nie podaz na rynku pierwotnym. Szacuje sie,
ze na GPW zadebiutuje w tym roku okoto 100 nowych
spotek. Pojawito sie kilka naprawde duzych i bardzo
duzych ofert.

Majac na uwadze powyzsze czynniki zmieniamy
rekomendacje na ,redukuj’, a zmiana jest
spowodowana duzg podazg rynku pierwotnego
(Immoeast, Orco, JWC). Zmiana oznacza, ze
schfadzamy nasze nastawienie do rynku. Pragniemy
rowniez zauwazyé, ze coraz trudniej jest znalezé
argumenty przemawiajace za, natomiast przybywa
argumentow, ktéore zdecydowanie podnosza ryzyko
inwestycji w akcje. Oczekiwania dotyczace wysokiej
inflacji potwierdzajg marcowe dane 2,5% w ujeciu rok
do roku.

Wydaje sie, ze rynek jeszcze potrzebuje
odpocza¢ po marcowo-kwietniowej fali wzrostow.

UWAGA: numery archiwalne biuletynu

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

Znasz Supermarket Funduszy
Inwestycyjnych mBanku?

Jeste$ zadowolony z faktu, ze korzystasz
z najtanszej tego typu ustugi na rynku?

Sprawdz nasz nowy Supermarket
Ubezpieczen Samochodowych - tutaj tez
nasze ceny sa nie do pobicia...




Jak uruchomié¢ ustugi inwestycyjne (SFI,

eMAKLER) w mBanku

1. Jezeli jestes posiadaczem eKONTA
mozesz:

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

- pobra¢ dokumenty ze stron mBanku
(www.mbank.com.pl/inwestycje):
o$wiadczenie SFI lub umowe maklerskg w
formie PDF, wypetni¢ 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 umozliwiajgce aktywacje SFI
zostanie standardowo dotgqczone do umowy o
prowadzenie rachunku eKONTO, natomiast z
umowa maklerska musisz zaczekaé¢ do
otwarcia rachunku eKONTO  (wdwczas
postepuj zgodnie z pkt 1).

Biuletyn przygotowat
Maciej Witkowski
mBank

Jesli masz pytania lub sugestie dla autora
Biuletynu pisz:

maciej.witkowski@mbank.com.pl




