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Ood redaktora... ‘

Witam serdecznie!

Oddaje w Wasze rece kolejny numer Biuletynu
Inwestycyjnego mBanku. W tym miesigcu zapraszam
do lektury tradycyjnych  pozycji, aktualnosci
i najsSwiezszej analizy rynku, a takze materiatéw,
ktére po raz pierwszy przygotowali dla nas analitycy
TFI SKARBIEC. Rekomendacje analitykéw SKARBCA
w pewnym stopniu pokrywajg sie z oceng sytuacji
gietdowej mojego autorstwa, ale mam nadzieje, ze da
to Wam mozliwo$é szerszego spojrzenia na rynek
i wyciagniecia prawidtowych wnioskéw dla wiasnych
inwestycji. Opinie specjalistéw warto zna¢, jednak
wnioski najlepiej wysnuwa¢ samodzielnie. Jako
inwestorzy sami ponosimy odpowiedzialno$¢ za nasze
pieniadze.

Z inwestorskim pozdrowieniem,

Maciej Witkowski

Aktualnosci ‘

Informacje o wysokosci aktywow i liczbie
rachunkow — SFI, eMAKLER
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Wartos¢ aktywow Supermarketu Funduszy
Inwestycyjnych wyniosta na koniec lutego br. 1,41
mild zt, a liczba Klientow korzystajacych z ustugi
przekroczyta 246 tys. Najwiekszym udziatem
w aktywach SFI mogty pochwali¢ sie odpowiednio: TFI
SKARBIEC (1), DWS (2) oraz Legg Mason (3).

Liczba rachunkéw maklerskich Klientéow mBanku
przekroczyta na koniec lutego 41 tys., a tegoroczne
obroty szybko zblizajg sie do 1 mild zt. W akcjach
i obligacjach klienci zgromadzili do dzi$ ponad
380 min zi.

Redaguje: Maciej Witkowski
Nowe fundusze w Supermarkecie FI

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami oferta
funduszy oferowanych przez mBank po raz kolejny
ulegta rozszerzeniu. W lutym mBank rozpoczat
dystrybucje funduszy AIG Parasol Podatkowy,
natomiast juz w marcu br. - PZU SFIO Funduszy
Zagranicznych. Zaréwno jedna jak i druga oferta
miesci sie w kategorii funduszy parasolowych
(umbrella funds) i obejmuje w przypadku AIG az 12
subfunduszy zagranicznych i krajowych, natomiast w
przypadku PZU trzy subfundusze inwestujace w
fundusze zagraniczne.

Niewatpliwa zaletg obu propozycji jest korzysé
podatkowa dla Klienta. W odréznieniu od zwyktych
funduszy otwartych, fundusz typu umbrella nie
pobiera od Klientdw podatku dochodowego w
momencie konwersji jednostek pomiedzy
subfunduszami. Oznacza to, ze dopdki utrzymujemy
swoja inwestycje w ramach parasola, fiskus nie
zabierze nam pieniedzy. Zaptata podatku jest
odroczona, a 19% naszych zyskow nadal pracuje w
kolejnym funduszu. Oczywiscie na koniec inwestycji
podatek trzeba bedzie zaptacic.

W drugiej potowie marca planowane jest wdrozenie
jeszcze jednego nowego funduszu - SKARBIEC
Ochrony Kapitatu. Ponadto caly czas trwajq testy
wdrozeniowe zaréwno dla World Investment
Opportunity Fund jak rowniez TFI PKO. Drugie z
wymienionych TFI planujemy udostepni¢ Klientom do
konca marca br., natomiast w przypadku WIOF testy
sq O wiele bardziej skomplikowane z uwagi na
konieczno$¢ zaangazowania zagranicznego Agenta
Transferowego i moga sie przedtuzyc.

eMAKLER - koniec zlecen na CeTO, daytrading

co raz blizej

W zwigzku ze $ladowym zainteresowaniem rynkiem
CeTO wsrdd Klientow mBanku, podjeliSmy decyzje o
zaprzestaniu przyjmowania zlecen dla akcji
notowanych na tym parkiecie z poczatkiem
kwietnia 2007 roku. Prawdopodobna data
zaprzestania przyjmowania zlecen Internetowych to
9-10 kwietnia br. Wszyscy Klienci CeTO otrzymaja
stosowne komunikaty w serwisie transakcyjnym
mBanku, a w odniesieniu do o0s6b, ktore w
pozniejszym terminie nadal beda posiadaty akcje z
CeTO, bedziemy przyjmowali zlecenia sprzedazy
poprzez mLinie.

Jednoczesnie chcielibysmy poinformowac¢, ze prace
informatyczne zwigzane z wprowadzeniem
funkcjonalnosci zwrotéw prowizji za transakcje
jednodniowe (daytrading) zblizajg sie ku koncowi.
Klienci bedg mogli skorzysta¢ z ustugi tuz po $wietach
Wielkiej Nocy.




Analiza rynku akcji - po sesji 12.03.2007

Rzut oka na analize z 20 lutego 2007 r.

W ostatniej aktualizacji analizy rynku podkreslatem,
ze wieksza przecena na rynku jest nieuchronna
i nastgpi w najblizszym czasie. Odradzatem gonienie
rynku i proby odkupywania sprzedanych wczesniej
akcji czy funduszy, gdyz uwazatem, ze popytowej
strony rynku nie bylo sta¢ na wiecej niz uciutanie
kolejnych 50-60 punktéw na indeksie.

Przedstawiony przeze mnie scenariusz w duzym
stopniu sprawdzit sie i obecnie jestesmy w trakcie
korekty spadkowej, ktéra sprowadzita najwazniejszy
indeks warszawskiego parkietu z poziomu 3549 pkt
(szczyt z 1 lutego br.) na 3173 pkt (warto$¢ WIG20 w
najnizszym punkcie korekty, tj. 7 marca br.).

Co dalej?

W poréwnaniu ze swoim rekordowym zamknieciem
WIG20 ma mniej o 376 pkt, co przektada sie
na 10,59% straty. W sposob naturalny pojawia sie
pytanie, czy mamy do czynienia z koncem korekty,
czy jednak po odbiciu, ktére miato miejsce 7 i 8
marca br., nastgpi jeszcze jedna fala spadkowa?

Odpowiedz, jak to zwykle przy analizie rynku bywa,
moze by¢ tylko subiektywna.

—WIG20
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w fazie odbicia po pierwszej fali spadkow.
Krétkoterminowa dominacja niedzwiedzi na parkiecie
zakonczyta sie na poziomie 3173 pkt, ktéry

praktycznie pokrywa sie ze $rednioterminowg linig
trendu wzrostowego, poprowadzong przez dotki z dnia
17 maja 2005 oraz 14 czerwca 2006 roku. Oznacza
to, ze wsparcie spetnito swoje zadanie.

Poniedziatkowa i wtorkowa sesja pogorszyly obraz
rynku w krétkim okresie, ale spadki, ktére miaty
miejsce w ciggu dnia, zostaly czesciowo odrobione
na koniec sesji. Ostatecznie zamkniecie na poziomie
3249 pkt niczego nie wyjasnito i nie rozwiato
najwazniejszych watpliwosci.

Jednoczesnie 6 marca br. na wykresie RSI (10, 30,
70) mieliSmy wyrazny sygnat kupna, polegajacy
na przecieciu od dotu przez linie oscylatora poziomu
30. Jesli jednak spojrzymy na historie korekty z maja
2006 roku, to tam rdéwniez juz po pierwszej fali

spadkowej RSI wygenerowat sygnat kupna, ktéry
okazat sie przedwczesny.
Inny z popularnych oscylatoréow, MACD, nie

potwierdza na razie sygnatu wygenerowanego przez
RSI, ale i tu wida¢ jednak gotowos$¢ do dania
kupujacym zielonego $wiatta.

Obecnie mamy jedynie mozliwo$¢ obserwowania
ostatnich lokalnych dotkéw i szczytéw. Jesli Srodowa
sesja zakonczy sie ponad poziomem 3288 pkt,
szanse bykéw na koniec korekty wzrosng. Jesli
bedziemy mieli spadki (jak na razie WiG20 traci
2,2%), kluczowe bedzie obserwowanie poziomu
ostatniego lokalnego dna oraz wspomnianej juz linii
trendu.

Wykres tygodniowy

—WIG20
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Tygodniowy wykres WIG20 daje o wiele wiecej
szans stronie podazowej rynku. Na wykresie tym
wida¢ wyraznie, ze do sytuacji, jaka miata miejsce
w trakcie majowej korekty w roku 2006 jest jeszcze
bardzo daleko. Sama strata punktowa indeksu jest
daleko mniejsza, a oscylator RSI jest jeszcze daleko
od poziomu wykupienia, ktérego osiagniecie
stworzyloby korzystng sytuacje do nabycia papieréw
w S$rednim terminie. Dodatkowo na wykresie
tygodniowego MACD w dniu 2 marca br. pojawit sie
wyrazny sygnat sprzedazy, ktéry na wykresie
w ukftadzie tygodniowym ma swojq wyraznie
negatywng wymowe - identyczna sytuacja miata
miejsce po pierwszej fali ubiegtorocznej korekty.

Rynek technologiczny

—TECHWIG
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Rynek technologiczny znajduje sie w analogicznej
fazie jak WIG20, z tg drobng rdznica, ze 22 lutego br.
zdotat jeszcze ustanowi¢ nowy lokalny szczyt,
w przeciwienstwie do WIG-u 20.

Korekta na indeksie TECHWIG zabrata jak na razie
bykom 9,27%, a wiec jest to wartos¢ bardzo
poréwnywalna z WIG20. Rdéznica miedzy indeksami
polega na tym, ze w przypadku TECHWIG-u oscylator
RSI nie wygenerowat jeszcze sygnatu kupna. Nie
zrobit tego rowniez MACD. Podczas poniedziatkowej
i wtorkowej sesji technologia zachowywata sie lepiej
niz indeks 20 najwiekszych spétek. Trudno jest jednak
wyciggac jakiekolwiek dodatkowe wnioski z analizy
tego indeksu, poniewaz jego zachowanie jest tym
razem mocno zbiezne z WIG20.

Podsumowanie

Obraz wynikajacy z wykreséow tygodniowych oraz
poréwnanie do korekty majowej jest jednoznacznie
negatywny i wskazywatby jednak na drugg fale
spadkowaq. Potwierdzeniem tego kierunku jest poki co
przebieg sesji srodowej, na ktérej WIG20 zachowuje
sie bardzo Zle.

Z drugiej strony na wykresach dziennych widac¢ byto
krétkoterminowe symptomy poprawy nastrojow.
Doskonatym wsparciem okazata sie $rednioterminowa
linia trendu wzrostowego i na pewno niedzwiedziom
bedzie bardzo trudno jg pokonaé. Jak zatem sie
zachowac?

Najlepszym jak dotad momentem do kupna byto
oczywiscie tymczasowe dno korekty, okres od 5 do 7
marca br. Jesli ktos w tym czasie kupit papiery, nie
powinien wykonywac¢ zadnych nerwowych ruchow,
dopdki indeks WIG20 nie zejdzie ponizej ostatniego
minimum. Jedli tak sie zdarzy, wtedy nalezy szybko
ucig¢ straty, poniewaz kolejna fala spadkéw moze
mie¢ zasieg zblizony do pierwszej i bedzie czas
na tansze zakupy.

Inwestorzy, ktérzy jeszcze nie odkupili swoich
pozycji w moim przekonaniu mogg powoli zaczac
napetnia¢ swoje portfele, ale pamietajac ,ze ryzyko
kolejnej fali jest obecnie bardzo duze i moze sie
okaza¢, ze bedzie jeszcze czas na tansze zakupy.
Oczywiscie rownie dobrze rynek moze
niespodziewanie przyspieszy¢, a wowczas
wyczekujacy zostang z niewielka pozycja, skazani na
mniejszy zarobek - oczywiscie dla inwestoréw jest to
sytuacja mato komfortowa, ale w niektdrych
okolicznosciach rynkowych lepszy jest mniejszy zysk,
niz wieksza strata. Nie zawsze da sie w miare
obiektywnie przewidzie¢, jaki kierunek obierze rynek,
poniewaz symptomy negatywne i pozytywne
pozostajg we wzglednej rownowadze.

Zycze wszystkim jak najwyzszych zyskéw!

Maciej Witkowski

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

TFI SKARBIEC - rekomendacje dla rynku akcji i

S

SKARBIEC

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Grupa BRE Banku

obligacji

1. Akcje

Makrootoczenie jest
pozytywne dla
inwestycji w akcje, ale
wiekszo$¢ z waznych
elementodw, ktore
nalezy wzig¢ pod uwage, rozpatrujac diugoterminowe
inwestycje w akcje, jest znana od dawna. Sa to:

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

e bardzo dobre wyniki przedsiebiorstw
najlepsze w historii,

o naptyw kapitatu inwestycyjnego po wejsciu Polski
do UE i wzrost znaczenia rynku,

o dalszy wzrost aktywow TFI, zwigzany z wyzszq
wiedza spoteczenstwa o alternatywnych formach
oszczedzania (tez niska atrakcyjno$¢ lokat
bankowych), na koniec lutego aktywa TFI
wyniosty 107,7 mid z,

o dalszy wzrost aktywow OFE,

e budzet UE na lata 2007-2013, z ktérego wynika,
ze Polska w postaci réoznych dotacji
z przeznaczeniem na m.in. inwestycje
infrastrukturalne otrzyma ponad 60 mld euro.
Wysokos$c¢ dotacji powinna spowodowac kilkuletnig
koniunkture gospodarcza, szczegolnie w branzy
budowlanej. Wstepne szacunki wskazujg, ze
spowoduje to wzrost PKB o okoto 2,5 punktu
procentowego rocznie.

e niska warto$¢ podazy na rynku pierwotnym ze
strony Skarbu Panstwa (efekt ,waskiego
naczynia” - pojawiajace sie oferty pierwotne sa
niskiej wartosci i na razie nie sa w stanie
zaspokoi¢ naptywajacego kapitatu, brak duzych
prywatyzacji).

czesto

Pomimo powyzszych argumentéw, sprzyjajacych
inwestycjom w akcje, nalezy wzig¢ pod uwage:

e checi do inwestowania na Emerging Markets
ze strony inwestorow miedzynarodowych
wyraznie spada,

o relatywnie wysokie ceny akcji — wskaznik cena
do zysku na poziomie 25 dla szerokiego rynku
z wytaczeniem spétek surowcowych, dla spétek
najmniejszych, o najwiekszym ryzyku ponad 40,

¢ Indeks CBR (odzwierciedlajagcy rynek towardw,
gdzie ceny surowcow takich jak miedz i ropa majq
kluczowe znaczenie), ktéry wskazuje
na zatamaniem notowan. To zas moze $wiadczy¢
o odwroceniu trendu wzrostowego. Ceny spétek
surowcowych sg w duzej mierze odpowiedzialne
za wzrosty indeksow, szczegdlnie na emerging
markets,

o fakt, ze Polska jest najdrozszym rynkiem wsrod
wschodzacych. EPS-y (wyniki przedsiebiorstw) nie
nadazaja za wzrostem wartosci gietdowych
spotek,




e obecnie istnieje powazne ryzyko wzrostu inflacji
i podwyzki stép procentowych, ktore zwiekszg
atrakcyjnos¢ inwestycji bezpiecznych
i jednoczesnie obnizajg wyceny spoétek oparte
o dyskontowane przeptywy pieniezne. Wskaznik
przysztej inflacji w lutym wzrdst o 2 punkty
procentowe (najwiecej od jesieni 2003 r.). Bardzo
wysoki wzrost ptac w przedsiebiorstwach,

e opublikowane dotychczas wyniki za IV kwartat
charakteryzuja sie niska dynamika, czesto
ujemna, wiele spotek koryguje prognozy w doét
(21 spotek - od 4 lat nie byto takiego zjawiska),

e udziat akcji w portfelach OFE i TFI na historycznie
najwyzszych poziomach (OFE styczen br. -
35,4%, TFI - okoto 50%),

e ryzyko wyptat z TFI, ktére rosnie wraz z
oczekiwanymi przez nas wzrostami inflacji i stép
procentowych,

e liczne transakcje sprzedazy przez osoby majace
najlepszy dostep do informacji o przysztosci
spotki, w ktérej pracuja lub zasiadajg w jej radzie
nadzorczej, tak zwanych insiders,

e wzrost podazy na rynku pierwotnym. Szacuje sie,
ze na GPW zadebiutuje w tym roku okoto 70
nowych spotek.

Majac na uwadze powyzej wymienione czynniki
wystawiamy rekomendacje ,trzymaj”, co oznacza,
ze mamy neutralne nastawienie do rynku. Pragniemy
rowniez zauwazyé, ze coraz trudniej jest znalezé
kolejne argumenty ,za”, natomiast przybywa
argumentéw, ktére zdecydowanie podnosza ryzyko
inwestycji w akcje. W minionym miesiqcu pojawity
sie:

. bardzo wysoka dynamika pfac
w przedsiebiorstwach (7,8% w ujeciu rok do
roku),

. wskaznik przysztej inflacji w lutym br. wzrdst
0 2 punkty procentowe (najwyzszy wzrost
od jesieni 2003 r.),

. duzo transakcji sprzedazy
wspominanych juz insiders.

akcji przez

Po raz pierwszy od czterech lat spotki gietdowe
opublikowaty 23 korekty w dot dotyczace prognoz
finansowych na rok 2006 (wedtug szacunkéw
wiasnych blisko 8% wszystkich notowanych i do 15%
publikowanych)

Uwazamy, 2ze rynek jeszcze nie doszed}
do ,przegrzania sie” i naplyw pieniedzy
na gielde bedzie stopniowo ,wypycha¢” ceny
akcji w gére.

2. Dtug

Obecnie na rynku dlugu mamy do czynienia
z niewielkimi wahaniami cen obligacji. Obserwowana
konsolidacja w zakresie 5,15-5,25 w rentownosci
na papierach 10-letnich oraz 4,85-5,00 na papierach
5-letnich zwigzana jest z wyczekiwaniem
na posuniecia Rady Polityki Pienieznej (RPP). Cho¢
rynek obligacji jest przekonany o potrzebie podwyzki
stbp w nadchodzacych miesigcach (w ankiecie
przeprowadzonej przez agencje Reuters 10 z 16
ekonomistéw prognozuje wzrost stép w 2007 roku,
pozostali wskazujg rok 2008), wiekszo$¢ w Radzie
maja zwolennicy tak zwanej ,gotebiej polityki”.

W tym tygodniu ukazg sie wazne dane dotyczace
inflacji (konsensus rynkowy na poziomie 1,9%) oraz
wzrostu ptac (oczekiwania ksztattujg sie na poziomie
6,9%). Jesli dane te odchylityby sie istotnie w goére
w stosunku do oczekiwan, bytby to istotny argument
dla RPP, przemawiajacy za decyzja o podwyzkach.
Naszym zdaniem, jesli dane o podwyzce ptac beda
rosty szybciej niz wydajnos$¢ gospodarki, wowczas nie
mozna wykluczy¢ pierwszej podwyzki juz
w kwietniu br.

Nalezy wzig¢ pod uwage, ze dotychczasowy brak
presji inflacyjnej z duzym prawdopodobienstwem
wigzat sie z importem niskiej inflacji z krajéw o niskim
koszcie wytworzenia. Znaczacy wzrost ptac moze
spowodowac przeniesienie popytu na inne (drozsze)
grupy produktéw. Obecnie mamy do czynienia
ze zwiekszonym zapotrzebowaniem na materiaty
budowlane (nie unikniemy wobec tego wzrostu cen),
drozeje takze benzyna. To wszystko przetozy sie
Z pewnoscig na wzrost rentownosci polskich papieréw.

Z drugiej strony nalezy wspomnie¢ o czynnikach
wspomagajacych obecnie ceny polskich obligacji:

e oczekujemy w najblizszych dniach kontynuacji
umacnianiu sie ztotego, gitdwnie za sprawg
poprawy nastrojow na rynkach wschodzacych
oraz na rynkach akcji (konsolidacja ztotéwki
w zakresie 3,85-3,90/ euro),

e drugim czynnikiem jest przewaga w rentownosci
polskich papieréw nad niemieckimi bundami.
Rentownos$¢ polskich 5-letnich obligacji jest
wyzsza o ok. 100 pkt w stosunku do swojego
niemieckiego odpowiednika, a polskie papiery
w oczach londynskich inwestorow,
po uwzglednieniu odpowiedniej premii za ryzyko,
sq inwestycjq bardziej optacalng,

e kolejnym czynnikiem moze sta¢ sie zapowiadana
mniejsza oferta obligacji emitowanych przez
Ministerstwo Finanséw, co spowodowane jest

wyzszymi  wptywami do budzetu, ktore
zawdzieczamy wysokiemu wzrostowi
gospodarczemu (4Q 6,4YoY).

Zalecamy utrzymywanie zaangazowania

w fundusze obligacyjne, przy jednoczesnej
bacznej obserwacji wyzej opisanych danych.

UWAGA: numery archiwalne biuletynu

Z uwagi na powtarzajace sie prosby o przestanie
archiwalnych numerdéw 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

Jak uruchomié ustugi
eMAKLER) w mBanku

inwestycyjne

(SFI,

1. Jezeli jestes posiadaczem eKONTA
mozesz:




- zadzwoni¢ do mLinii i aktywowac ustuge Mozesz otworzy¢ eKONTO dzwonigc na mLinie
(otrzymasz pocztg oswiadczenie SFI lub lub wypetniajac internetowy formularz na
umowe maklerskg, ktére nalezy podpisac i stronach www.mbank.com.pl

odestac¢ do nas)

Oswiadczenie umozliwiajgce aktywacje SFI

- pobra¢ dokumenty ze stron mBanku zostanie standardowo dotgczone do umowy o
(www.mbank.com.pl/inwestycje): prowadzenie rachunku eKONTO, natomiast z
o$wiadczenie SFI lub umowe maklerskg w umowa maklerska musisz zaczeka¢ do
formie PDF, wypetni¢ i wysta¢ na adres: otwarcia rachunku eKONTO  (wodwczas

postepuj zgodnie z pkt 1).

mBank,

Bankowos¢ Detaliczna
BRE Banku SA .
Wydziat Operacji B|ulfetyn Przygotc_:wal
Bankowych Maciej Witkowski
Skrytka Pocztowa 2108 mBank

90-959 to6dz.

Jesli masz pytania lub sugestie dla autora

s - Biuletynu pisz:
2. Jezeli nie masz eKONTA:

maciej.witkowski@mbank.com.pl




