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Witam serdecznie!

Poczatek roku nie byt dla inwestorow zbyt taskawy. Mozna powiedziec, ze wielu inwestorow, ktdrzy rozpoczeli swojg przygode
z inwestycjami w trakcie trwajacej kilka lat hossy, po raz pierwszy poczuto co oznacza wyprzedaz akcji i jak bardzo wahadto
nieracjonalnosci rynku moze wychyli¢ sie réwniez w kierunku przeciwnym. Podczas ostrych zwyzek bardzo czesto mamy do
czynienia z sytuacja, kiedy akcje spdtek sa dramatycznie przewartosciowane (zdarzajq sie sytuacje gdy wskaznik P/E potrafi
przekroczy¢ 100') — wéwczas nie narzekamy jednak, ze jest to nieracjonalne, zwilaszcza jako szczesliwi akcjonariusze takiej
spotki. Niestety podobnie jest w trakcie spadkéw — emocje gorujg nad trzezwg oceng sytuacji, co sprawia, ze spdtki o na prawde
mocnych fundamentach notujg niejednokrotnie wieksze spadki, niz akcje uznawane za ,$mieciowe”. Dlatego nawet w okresach,
kiedy nawet w trakcie programu ,Dziendobry TVN” méwi sie o panice na gietdzie, warto zachowac¢ spokdj i zdrowy rozsadek.
Inwestowanie w spdtki o zdrowych fundamentach w dtugim okresie jest zyskowne, ale nalezy nauczy¢ sie odrézniania paniki
wywotanej emocjami od rzetelnej oceny potencjatu danej firmy. Pamietajmy, ze akcja reprezentuje pewng wartoS¢ majgtku
spotki i w dtugim okresie to warto$¢ firmy decyduje o kursie, natomiast lepsze lub gorsze nastroje inwestoréw powodujq tylko
czasowe odchylenia w jedng lub drugq strone.

W zwigzku z ostatnimi wydarzeniami na GPW w niniejszym numerze sporo miejsca poswiecamy alternatywom
inwestycyjnym, jako ze trwajaca przez kilka lat hossa przyzwyczaita inwestorow w Polsce, ze wystarczy inwestowanie w
rodzime fundusze akcji aby osiagac zyski. Tym czasem fundusze to nie tylko akcje i nie tylko Polska — o czym przekonacie sie
czytajac dalszg cze$¢ Biuletynu, min. artykut Leszka Milczarka, zarzadzajacego funduszem inwestujacym na rynku
surowcow w IDEA TFI.

Zapraszam do lektury!

Z inwestorskimi pozdrowieniami,
Maciej Witkowski

mInwestycje w liczbach

Styczen 2008

Ilos¢ rachunkow Zgromadzone aktywa Obroty[tys PLN]
[tys PLN]
Fundusze Inwestycyjne 360 475 1433 855 X
eMAKLER 85 198 595 240 410 530
Depozyty eMAX/eMAXplus 690 166 4 815 153 X
Lokaty terminowe 48 046 876 135 X

Struktura oszczednosci klientéw mBanku - 01.2008
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Nowosci w ofercie inwestycyjnej

13 nowych funduszy w Supermarkecie mBanku!

Pierwszg grupe funduszy, ktére pojawity sie na platformie mBanku, stanowia dwa nowe fundusze
zarzadzane przez DWS Polska TFI S.A. :

D W S 1. DWS Polska Akcji  Spotek

investmenTs  Eksportowych to fundusz akcyjny, ktdry co } Czy wiesz ze...
najmniej 70% aktywdw lokuje w akcje i
instrumenty oparte o0 akcje polskich
emitentdw, ktdrzy uzyskujq przychody z eksportu towaréw i ustug. | W mBanku nie placisz prowizji za
Pozostata czesé lokowana jest w papiery wartoéciowe, instrumenty rynku | habywanie, konwersje i odkupienie
pienieznego i depozyty. jednostek uczestnictwa. W ten sposob
Jest to pierwszy Fundusz na polskim rynku, ktory jest bezposrednio | juz na poczatku swojej inwestycji
ukierunkowany na wykorzystanie rosnacej dynamiki polskiego eksportu. | mozesz zaoszczedzi¢ nawet do 4%, a
Fundusz polecany jest przez DWS Polska TFI S.A. Klientom inwestujacym | inwestowania nie zaczynasz od straty.

w Srednim i dtugim terminie, oczekujgcym wysokiego zwrotu z inwestycji i
jednoczesnie akceptujgcym ryzyko znacznych wahan wartosci jednostki
uczestnictwa, wynikajacych ze zmian kurséw akcji na gietdzie.

Deutsche Bank Group

2. DWS Parasol SFIO stanowi catkowicie nowa propozycje w ofercie Towarzystwa. W jego skfad wchodza nastepujace
subfundusze:

- DWS BRIC - to subfundusz akcyjny, lokujacy nie mniej niz 90% wartosci aktywdw w jednostki uczestnictwa emitowane przez
subfundusz zagraniczny DWS Invest BRIC Plus. Nazwa pochodzi od pierwszych liter krajow, na terenie ktdrych majq siedzibe lub
prowadzg gtéwng dziatalnos¢ spdtki, bedace przedmiotem inwestycji subfunduszu zagranicznego: Brazylia, Rosja, Indie, Chiny;

- DWS Sektora Nieruchomosci i Budownictwa — to akcyjny subfundusz branzowy, lokujacy do 100% wartosci aktywow w
akcje polskich i europejskich emitentéw z sektora budownictwa i nieruchomosci oraz w jednostki uczestnictwa subfunduszy
wchodzacych w sktad zagranicznego funduszu inwestycyjnego RREEF, ktdry inwestuje w akcje i inne papiery wartosciowe spdtek
zajmujacych sie obrotem nieruchomosciami oraz spdtek inwestujgcych w nieruchomosci na $wiatowych rynkach np. Europy
Kontynentalnej, Wysp Brytyjskich oraz w krajach regionu Azja-Pacyfik;

- DWS Zmian Klimatycznych — to akcyjny subfundusz tematyczny, lokujacy nie mniej niz 90% wartosci aktywdw w jednostki
uczestnictwa DWS Invest Climate Change, ktory inwestuje w akcje matych, srednich i duzych spotek dziatajacych gtdéwnie w
obszarach biznesowych dostosowanych do ograniczania lub zmniejszania zmian klimatycznych i ich skutkéw;

- DWS Sektora Infrastruktury i Informatyki — lokujacy nie mniej niz 70% wartosci aktywéw w akcje matych, $rednich i
duzych spdtek polskich emitentéw bedacych beneficjentami inwestycji w infrastrukture publiczng (np. moze czerpa¢ korzysci z
dostosowywania sie infrastruktury do standardéw krajow rozwinietych, z dotacji Unii Europejskiej, rozbudowy zaplecza
hotelowego i transportowego) oraz sektory ustug informatycznych i nowych technologii (nastawiony jest na czerpanie korzysci z
ogdlnej koniunktury gospodarczej, wzrostu wydatkow reklamowych czy zainteresowania ustugami mobilnymi);

- DWS Zrownowazony Sektora Finanse i Konsumpcja - to zrownowazony subfundusz branzowy, lokujacy 40%-60%
aktywow w akcje emitentéw z sektora ustug finansowych i débr konsumpcyjnych. Inwestuje w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej, przy czym koncentruje sie gtéwnie na rynku polskim. Pozostata cze$¢ aktywdw inwestowana jest w bezpieczne
papiery diuzne i instrumenty rynku pienieznego;

- DWS Gotowkowy — stanowi inwestycje dla Klientéw poszukujacych bezpiecznych rozwigzan, ktére zapewniajq state stopy
zwrotu zblizone do oprocentowania lokat bankowych.

Minimalna kwota pierwszego nabycia jednostek uczestnictwa nowych funduszy DWS Polska TFI S.A. to 100 zi, kolejnych
nabyc¢ 50 zh.
Zapraszamy do zapoznania sie z oferta DWS Polska TFI S.A. dostepng na platformie mBanku.

SE

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

subfundusze zagraniczne, wchodzace w skfad funduszu zarzadzanego przez SEB TFI

B Kolejng grupe funduszy, ktore pojawity sie na platformie mBanku stanowig akcyjne
S.A. o nazwie SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (SEB SFIO):

- SEB Wschodnioeuropejski — subfundusz przede wszystkim inwestuje w jednostki
uczestnictwa funduszu SEB Eastern Europe ex. Russia. Jego celem jest dobdr najlepszych i najbardziej efektywnych spotek z
gield papieréw wartosciowych panistw Europy Wschodniej, ktéra w dtuzszej perspektywie czasu, dzieki rozwojowi i wzrostowi
gospodarczemu, moze osiggna¢ bardzo dobre wyniki. Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu nalezy traktowac wedtug
SEB TFI S.A. jako inwestycje $rednio- lub dtugoterminowa;
- SEB Matych Spotek Wschodnioeuropejskich — subfundusz przede wszystkim inwestuje w jednostki uczestnictwa funduszu
SEB Eastern Europe Small Cap. Jego zadaniem jest wybdr sposrdd réznych sektoréw gospodarki, najlepiej rokujacych matych i




$rednich spdtek w panstwach Europy Wschodniej co pozwoli wedtug zarzadzajacych funduszem, oczekiwaé dobrych wynikéw,
ktére beda odzwierciedleniem stale rosnacego rozwoju gospodarczego tych krajow. Inwestycja Srednio- lub dtugoterminowa;

- SEB Europejski — subfundusz inwestuje swoje aktywa w wiekszosci w jednostki uczestnictwa funduszu SEB Europe 1.
Fundusz koncentruje swojg uwage na najbardziej atrakcyjnych spdtkach posiadajacych najlepsze wskazniki finansowe oraz
wyszukuje spotki, ktdre w dtuzszej perspektywie czasu mogq osiagna¢ bardzo dobre wyniki finansowe. Inwestycja $rednio- lub
dtugoterminowa;

- SEB Globalny — subfundusz przede wszystkim inwestuje swoje aktywa w jednostki uczestnictwa funduszu SEB Global, w
ktorym dobierane sa spditki z roznych sektordw gospodarczych i regionéw geograficznych. W wiekszosci przypadkow sa to akcje
notowane na najwiekszych gietdach papieréw wartosciowych na $wiecie. Dominujacym obszarem inwestycyjnym jest Ameryka
Pétnocna. Inwestycja $rednio- lub dtugoterminowa;

- SEB Japonski — subfundusz inwestuje swoje aktywa w wiekszosci w tytuly uczestnictwa Funduszu SEB Japan , ktéry
koncentruje sie przede wszystkim na akcjach i zwigzanych z akcjami zbywalnymi papierami wartosciowymi emitowanymi przez
duze spotki japonskie, bez ograniczania sie do okreslonego sektora ekonomicznego. Inwestycja $rednio- lub dtugoterminowa;

- SEB Nordycki — subfundusz przede wszystkim inwestuje swoje aktywa w tytuty uczestnictwa Funduszu SEB Nordic. Dobdr
spdtek do portfela inwestycyjnego odbywa sie na gietdach papieréw wartosciowych panstw nordyckich. Pod uwage brane sg
wyniki finansowe spdtek oraz sektor gospodarki, z ktérego pochodza. Inwestycja Srednio- lub dtugoterminowa.

Przypominamy, ze SEB TFI S.A. posiada w swojej ofercie jeszcze jeden fundusz parasolowy o nazwie SEB Fundusz
Inwestycyjny Otwarty (SEB FIO), skfadajacy sie z 5 subfunduszy krajowych: SEB 1- Zréwnowazonego Wzrostu, SEB 2 —
Obligacji i Bondw Skarbowych, SEB 3 — Akgji, SEB 4 — Stabilnego Wzrostu, SEB 5 — Obligacji Skarbowych, dostepnych réwniez
na platformie mBanku.

Zapraszamy do zapoznania sie z oferta SEB TFI S.A. dostepna na platformie mBanku.
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“3-"}:1 RZE‘CZ I)(:')Sl.)C)LrDRInformujemy, ze dziennik ,Rzeczpospolita” w dniu 31 stycznia 2008 roku

przygotowat ranking najlepszych i najstabszych funduszy inwestycyjnych*, wsérdéd ktorych za najlepsze zostaty
uznane:

- w kategorii funduszy akcyjnych: PKO/CREDIT SUISSE Akcji Mi$ Spotek ze stopa zwrotu 5,16%,

- w kategorii funduszy zréwnowazonych: Pioneer DiW Rynku Chinskiego ze stopa zwrotu 10,36%,

- w kategorii funduszy stabilnego wzrostu: UniStoProcent BIS ze stopg zwrotu 4,09%.

Subfunudsz UniStoProcent BIS dostepny jest takze w ofercie mBanku.

Najstabszymi funduszami wedtug rankingu przygotowanego przez ,,Rzeczpospolity” okazaly sie:

- w kategorii funduszy akcyjnych: AIG Subfundusz Akcji: -18,24%

- w kategorii funduszy zréwnowazonych: ING Subfundusz Bud. i Nieruchomosci Plus: -21,21%
- w kategorii funduszy stabilnego wzrostu: AIG Subfundusz Stabilnego Wzrostu: -6,31%

* w rankingu brano pod uwage zmiane wartosci jednostki uczestnictwa w ciagu ostatniego roku, data wyceny 25.01.2008 r.

Promocje w mInwestycjach

W dniu 21 stycznia 2008 roku zakonczyt sie konkurs zorganizowany przez Allianz TFI S.A. Aby wzig¢ w nim udziat nalezato Ztozy¢
zZlecenie nabycia jednostek uczestnictwa subfunduszy Allianz Budownictwo 2012, Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek
lub Allianz Akcji Plus wydzielonych w ramach Allianz FIO na kwote co najmniej 5 000 zt i nie dokona¢ odkupienia
zainwestowanych $rodkéw do dnia 29.02.2008 r. wiacznie. Nagrody gtéwne w konkursie stanowity aparaty cyfrowe dla dwdch
Uczestnikow, ktdrzy zgromadzili najwieksze aktywa w okresie trwania konkursu.

Rozstrzygniecie konkursu odbedzie sie w dniu 17 marca 2008 roku!

Z przyjemnoscig informujemy, ze mBank wraz z SEB TFI S.A. przygotowat kolejny konkurs w obszarze miInwestycji pt.
.Globalne podréze z SEB w mBanku”. Aby wzig¢ w nim udziat nalezy w terminie 01.02.2008 r. — 29.02.2008 r. ztozy¢
Zlecenie nabycia jednostek uczestnictwa funduszu SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty, w ramach ktdérego
funkcjonuje 6 subfunduszy: SEB Wschodnioeuropejski, SEB Matych Spotek Wschodnioeuropejskich, SEB Europejski,
SEB Globalny, SEB Nordycki, SEB Japonski i nie dokona¢ odkupienia zainwestowanych $rodkéw do dnia 31.03.2008 r.
wigcznie. Minimalna kwota nabycia uprawniajaca do otrzymania nagrody gtdwnej w postaci vouchera turystycznego to 2 000
zt, w przypadku nagrdd pozostatych — pamieci USB - nalezy posiadac aktywa w wysokosci minimum 1 000 zt zainwestowanych
$rodkéw. Nagrodzeni zostang Uczestnicy, ktérzy zgromadza najwieksze aktywa w funduszu w okresie trwania konkursu.

Zapraszamy do wziecia udziatu w konkursie!




Jest marzec 2003 roku. Pod drugim odbiciu sie od okolic poziomu 1000 pkt, WIG20 rozpoczyna marsz do gory, ktéry z
niewielkimi korektami trwa az do pazdziernika 2007. Ponad 4 lata raju dla inwestorow gietdowych i posiadaczy jednostek
funduszy powigzanych z akcjami...

Ponad 4 lata to okres czasu, w ktdrym z jednej strony mozna przyzwyczai¢ sie, ze poza funduszami akcji nie ma sensu
przejmowac sie niczym innym, z drugiej za$ (zaczynajac inwestowanie) nabra¢ przekonania o tym, ze tylko w te fundusze warto
inwestowac. Dopiero bolesny upadek z wysokosci 3900 pkt i znalezienie sie prawie 30% nizej sktania do zastanowienia sie nad
tym, w co jeszcze mozna inwestowac i jak nalezy konstruowac portfel, by spadek nie byt tak bolesny lub wrecz by
w tym czasie nadal zarabiac.

Dane mBanku pokazuja, ze znaczaca wiekszo$¢ inwestoréw widzi tylko dwa bieguny: super ryzykowne akcje, lub kompletnie
pozbawione ryzyka depozyty (lokaty lub rachunki oszczednosciowe). Nie jest to wiasciwe podejscie do inwestowania. Czy
zapomnieliSmy juz o tym, Ze istniejg rowniez inne rodzaje funduszy i ze rynek nie konczy sie w Polsce ?

Spojrzmy na wyniki funduszy akcji w ostatnich 3 miesigcach. Oto niekwestionowani ,liderzy”:

L.p. | Nazwa funduszu Stopa zwr. 3M
1 BPH Akcji Dynamicznych Spoétek -28,81%
2 AIG Subfundusz Akcji MiSS Europ. -28,57%
3 AIG FIO Matych i Srednich Spétek -28,27%
4 DWS TOP50 MiSS Plus -27,43%
5 AIG FIO Subf. Akgji -26,95%

Takie straty w okresie 3-miesiecznym mogg przyprawi¢ wielu inwestoréw o zawat. W szczegdlnosci, kiedy ,dywersyfikacja”
portfela polegata na podzieleniu go w réznych proporcjach pomiedzy fundusze akcji (tradycyjne) a fundusze akcji matych i
$rednich spofek, ktdre swego czasu bity rekordy popularnosci.

Jednak juz nawet wsrédd samych funduszy akcji mozemy znalez¢ przyktady na to, ze portfel mozna zabezpieczyé o wiele
lepiej. Oto przyktady:

L.p. | Nazwa funduszu Stopa zwr. 3M

1 UniFundusze FIO - Subf. UniAkcje | -7,80%
Mistrzostwa Europy 2012

2 Idea Surowce Plus -4,57%

3 WIOF Russian Opport. Fund -2,82%

4 Idea Globalny FIO +0,53%

5 Skarbiec PRIVATE EQUITY +1,22%

Jak wida¢, niektore z funduszy oferujg jedynie ,mniejsze straty”, inne za$ niewielkie zyski. Jesli jednak poréwnamy te wyniki
z tabelkg numer 1, to moja teza brzmi — w okresie kiedy rynki panikuja i nawet Magda Motek méwi o bessie, o wiele
lepiej czuje sie notujac 3 czy 4% straty, niz 28% ! Czy kto$ sie ze mna_ nie zgodzi?

Idzmy dalej, do funduszy zrownowazonych. Z jednej strony mamy przykfady takie jak:

>  PZU Subfundusz Zréwnowazony Zagraniczny — stopa zwrotu 3m: -16,03%
> Millennium FIO Zréwnowazony — stopa zwrotu 3m: -15,60%
»  UniFundusze FIO — UniKorona Zrownowazony — stopa zwrotu 3m: -15,24%

Przyktady te wskazuja, ze wiele funduszy zrownowazonych pozwolito sobie na bardzo agresywne strategie inwestycyjne,
charakterystyczne raczej dla funduszy akcji niz funduszy zréwnowazonych. Dlatego nalezy na prawde zwraca¢ uwage na to
jak opisany jest profil inwestycyjny funduszu! To moze nas uchroni¢ przed niemitg niespodzianka, kiedy fundusz
zréwnowazony traci 16% w 3 miesigce!

W tej samej grupie znalez¢ jednak mozemy nastepujace fundusze:

>  SKARBIEC Ochrony Kapitatu: -1,04%
> Idea Protect FIO: -1,07%
»  UniStoProcent BIS: -1,68%

Mozna zatem znalez¢ fundusze, ktére pozwalajg zabezpieczy¢ kapitat w trudnych czasach. Oczywiscie kto$ odpowie —
dobrze, ale w dobrych czasach te fundusze zarobig mniej. I to jest oczywista...oczywistos¢, jak mawiajg politycy, poniewaz w
inwestycjach nie ma wyjatkéw od zasady: ,wiekszy oczekiwany zysk = wieksze oczekiwane ryzyko”. Tyle tylko, ze np.
fundusz UNIStoProcent BIS w okresie od pazdziernika 2006 — pazdziernika 2007 (okres koniunktury) zanotowat ponad 12%
wzrostu, a wiec na prawde dobry wynik!




Nie zapominajmy réwniez, Ze istnieja fundusze obligacji oraz fundusze rynku pienieznego. Wprawdzie nie notujg
one imponujacych wynikdw to jednak w momencie kiedy cykl stdp procentowych zmienia sie i nastepujq kolejne podwyzki,
warto zainteresowac sie funduszami obligacji. Dlaczego?

Fundusze obligacji przynosza zyski przekraczajace zyski z papierow skarbowych (i funduszy pienieznych) w okresach
obnizek stop procentowych. Zatem kupowac je nalezy, kiedy stopy rosna — gospodarka jest bowiem cykliczna i po
serii podwyzek stop przyjdzie rowniez czas na obnizki. Oczywiscie nie wrocq juz czasy gdy fundusz GTFI Obligacji
zarabiat 18% rocznie, ale 6-8% jest jak najbardziej realne, tym bardziej, ze TFI bronigc swoich aktywédw beda w tych
kategoriach funduszy obnizac optaty za zarzadzanie, by uczyni¢ je bardziej atrakcyjnym produktem.

Podsumowujac...

Inwestowanie w fundusze to nie tylko fundusze polskich akcji. To fundusze specjalizujgce si¢ w surowcach,
fundusze skupione na ochronie kapitatu, fundusze operujace na innych rynkach i wreszcie fundusze obligacji czy rynku
pienieznego. I nie chodzi o to, zeby unika¢ funduszy akcji, lecz o to, by dywersyfikacja portfela polegata nie tylko na roztozeniu
kapitatu po réznych funduszach akcji nalezacych do réznych TFI, lecz zréznicowaniu inwestycji pod katem narazenia kapitatu na
ryzyko straty — tak wiec czes¢ pieniedzy lokujemy w fundusze akcji, czeS¢ w obiecujace rynki wschodzace i surowce, cze$¢ w
fundusze z ochrong kapitatu, a cze$¢ w obligacje. Nie trzeba oczywiscie we wszystko na raz — chodzi jednak o to, zeby czes$¢
akcyjna, nawet w przypadku duzej tolerancji ryzyka, nie przekraczata 50% portfela. Tak zbudowany portfel w okresach
koniunktury przyniesie nam przyzwoite zyski, za$ w okresach wyprzedazy akcji zabezpieczy przed nadmiernymi stratami.

Maciej Witkowski

Alternatywne inwestycje

Nadchodza Ziote lata?

Dla wielu Inwestoréw gietdowych rok 2007 i pierwsze tygodnie roku biezacego zakonczyty sie wielkim rozczarowaniem i
duza czes$¢ z nich wezmie rozwdd z rynkiem kapitatowym. Inwestorzy szukajq innych okazji do zarobku, jednak utrzymywanie
gotdwki czy lokaty przy tych poziomach stop procentowych jest pozbawione wiekszego sensu. Rynek akcji cechujacy sie
ogromng zmiennos$cig nie zacheca (chyba, ze do zarobku na spadkach za pomocg kontraktéw CFD czy futures), przeniesienie
kapitatu do obligacji rzadowych réwniez nie jest zadowalajace. Konkurencjq dla gietdy stajg sie inwestycje alternatywne takie jak
fundusze hedgingowe, czy fundusze inwestujgace w surowce w tym w ztoto.

Ztoto unikalnym aktywem

Ztoto, uznawane na $wiecie za najbezpieczniejszq forme lokaty kapitatu, okazato sie w 2007 roku dla Inwestoréw bardzo
hojne - ceny osiggnety ponad 30% wzrost, osiggajac najwyzszy poziom od 1979 roku. Ztoto jest najpopularniejszym surowcem,
najchetniej wybieranym jako inwestycja w okresach politycznych zawirowan i napiec, a takze wysokiej inflacji.
Ztoto uwazane jest za najcenniejszy metal $wiata - szacuje sie, ze cate zasoby ztota na $wiecie stanowig ok. 2% wartosci catego
rynku kapitatowego. Ten uwielbiany przez wszystkich, wartosciowy kruszec petni przede wszystkim role inwestycyjna. Duze
znaczenie dla ztota odgrywa réwniez popyt jubilerski, natomiast popyt przemystowy stanowi zaledwie kilka procent - zupetnie
odwrotnie niz w przypadku srebra, dla ktérego popyt przemystowy stanowi az 60% catosci obrotu.
Ztoto jest wygodnym Srodkiem dla alokacji oszczednosci, zabezpieczajacym go nie tylko przez utratg wartosci ale i przed
zniszczeniem. Ztoto nie ulega zniszczeniu pod wpltywem czynnikéw atmosferycznych, jest odporne na czynniki chemiczne, nie
ulega zmianie pod wptywem ognia czy wody. Inwestycje w ztoto, to jedna z alternatywnych form lokowania kapitatu i jego
pomnazania. Portfel zawierajacy ztote aktywa posiada nowg jakos¢, ktdra doskonale sprawdza sie w sytuacjach kryzysowych.
Kursy ceny ztota w dtugim terminie sa ujemnie skorelowane z wiekszo$cig najwazniejszych indeksow rynkéw akcji na $wiecie, a
wynika to z faktu, iz ceny zlota nie sg wrazliwe na czynniki, ktdre skutecznie oddziatujg na kursy papierow wartosciowych lub
dziatanie tych czynnikéw daje odmienny efekt.

Wysoka warto$¢ ztota wynika z jego unikalnosci, ktéra ztoto zawdziecza rzadkosci wystepowania, ciggliwosci, oraz olbrzymiej
odpornosci na zniszczenia: ztoto jest catkowicie odporne na korozje, nie zmienia wygladu ani na powietrzu, ani w innym
$rodowisku, nie ulega dziataniu kwasdéw (z wyjatkiem wody krdlewskiej i kwasu selenowego), odznacza sie niezwyklg
ciggliwoscig: ze ztota mozna utworzy¢ drucik tak cienki, ze 146 m takiego drucika bedzie wazy¢ zaledwie 0,06 g.

0Od czego zalezy cena kruszcu

Duzy wptyw na ceny ziota maja niewatpliwie czynniki takie jak: ostabienie dolara trwajace od 7 lat (ztoto jest negatywnie
skorelowane z dolarem), zwiekszenie aktywnosci funduszy hedgingowych na rynku surowcow, ktore sg w znacznej mierze
odpowiedzialne za wzrost ich cen, w tym ztota. Bardzo duzy wptyw na notowania ztota ma wptyw niestabilna sytuacja polityczna
na $wiecie, wzrost zapotrzebowania ze strony nowoczesnych technologii, wzrost zamoznosci spoteczenstw, a co za tym idzie
wzrost zapotrzebowania na wyroby jubilerskie. Tu doskonatym przyktadem s3 Indie. Zioto jest tam podstawowym Zzrodiem
gromadzenia bogactwa, gtdwnie w postaci wyrobow jubilerskich, czyli bizuterii. Indie sg w fazie rozwoju i prawdopodobnie bedzie
to jednym z czynnikéw sprzyjajacych zwiekszeniu popytu ztota w najblizszym czasie.

Ztoto jest surowcem bardzo wrazliwym na zmiany popytu i podazy. Juz niewielki (kilku procentowy) wzrost popytu na
kruszec powoduje bardzo duzy wzrost cen (nawet kilkunasto procentowy). Ceny ziota zalezg ponadto od stabilnosci politycznej
na $wiecie. Kiedy sytuacja na Swiecie jest spokojna cena ztota na rynku nie ulega zazwyczaj wiekszym zmianom, a decydujg o




nich gtéwnie popyt i podaz. Do gwattowniejszych zmian kursow ztota dochodzi w okresach zawirowan politycznych, aktéw
terroru czy kryzysow. Zdarzenia te wywierajg negatywny, silny wptyw na rynki kapitatowe i notowania papieréw wartosciowych,
nie majg natomiast negatywnego odzwierciedlenia w cenach ztota. W okresach gwattownych wydarzen mozna bowiem zauwazyé
Znaczny wzrost zainteresowania ztotem, a co za tym idzie wzrost jego cen. Zioto cieszy sie réwniez duzg popularnoscig
Inwestorow w okresie wyzszej inflacji. Osoby traktujace ztoto jako dtugoterminowg lokate, mogg w okresach presji inflacyjnej
ochroni¢ realng warto$¢ posiadanego majatku. Funkcje tq najlepiej spetniato ztoto w okresach, kiedy pienigdz gwattownie tracit
na wartosci w okresach wielkich kryzyséw, na przyktad Polsce pod koniec lat 80-tych.

2007 — zioty rok

Ubiegty rok byt bardzo dobry dla rynku ztota. Ztoto okazato sie jedng z najbardziej zyskownych inwestycji, notujac wzrost
cen wyzszy niz rentownosci obligacji, akcji i wiekszosci surowcdw czy towardw, a takze kursy walut. Od poczatku roku cena
sztabki ztota wyrazona w dolarach wzrosta o ponad 32%, osiagajac najlepszy wynik od ponad 28 lat.
Hossa na rynku ztota rozpoczeta sie w potowie sierpnia ubiegtego roku, podczas nasilenia sie kryzysu na rynkach kredytowych w
USA. Ceny ziota wzrosty gtéwnie z powodu stabngcego kursu dolara wobec euro, spowodowanego obawami zwigzanymi z
kondycja amerykanskiej gospodarki. Dodatkowo pdzniejsze ciecia stop procentowych w USA, drozejaca ropa, oraz bogacenie sie
Swiata przyczynity sie do wzrostu kursu ztota niemalze do poziomu historycznego rekordu 850 dolardw.

Ceny ztota w roku 2007

Ziote wzrosty w 2008?
Wiele wskazuje na to, ze w biezacym roku kontynuowany

bedzie wzrost cen ziota, a jego dynamika bedzie zblizona lub T
nawet wyzsza niz w roku 2007. Przewidujemy, ze zioto

pozostanie w trendzie wzrostowym przede wszystkim ze F76000
wzgledu na niskie stopy procentowe na $wiecie.

W nadchodzacym okresie dla rynku metali szlachetnych, w F7a000
tym szczegdlnie dla rynku ziota, bardzo istotne bedzie

zachowanie sie amerykanskiej waluty. Dalsze ostabianie sie Eroo0n

dolara moze wywofa¢ na rynkach $wiatowych duze zmiany
aktywow i obalenie jeszcze funkcjonujacego mitu dolara. Taki
scenariusz wywofatby potrzebe zastgpienia go inng walutg lub
aktywem dajacym substytut bogactwa. Narzuca sie w
pierwszej chwili, ze mogtoby to by¢é Euro. Jednak krétka
historia i nizszy potencjat gospodarki europejskiej w stosunku
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Azji nie daje takiej nadziei. Ponadto patrzac na gospodarke globalnie istnieje duze prawdopodobienstwo, ze zawirowania na
rynku amerykanskim przetoza sie na sytuacje innych parstw, w tym réwniez Europy i jej waluty. Istnieje bowiem silna korelacja
miedzy amerykanskim rynkiem akgcji a rynkiem europejskim. Dodatkowo kraje arabskie posiadajace nadwyzki ropy naftowej i
dysponujace duzymi rezerwami finansowymi skfonig sie w kierunku tradycyjnym, czyli zlota. Wszystko zatem wskazuje ze
najbardziej prawdopodobng alternatywa dla dolara jest ztoto, na ktore w takim scenariuszu moze by¢ bardzo wysoki popyt.
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Warto pamietac, ze hossa na rynku ztota w 1980 roku zostata zatrzymana przez podniesienie oprocentowanie w USA do
kilkunastu (!) procent. Utrzymywanie ztota stato sie zbyt drogie, wobec alternatywy korzystnych lokat, co przywrécito ,szacunek”
gotdwce. Obecny trend wzrostowy moze zosta¢ na dobre zatrzymany jedynie w podobnych okolicznosciach. A zatem nalezy
szuka¢ okazji do korzystnego zakupu ziota i srebra, tym bardziej, ze produkcja kopalni spadta w zesztym roku o 1% do 2444 ton
(ztoto). Wysokie ceny ztota mogaq, ograniczy¢ popyt ze strony jubileréw (w drugiej potowie 2007 spadt on 0 12%). Przy wysokich
cenach zaczynajg oni siega¢ do tzw. ztotego ztomu, przetapiajac go na nowe produkty.

Ztoto by¢ moze bije rekordy cen, sg to jednak wartosci nominalne. Jezeli uwzgledni¢ inflacje oraz poziom amerykanskiego
dolara, to w 1980 roku ceny w przeliczeniu siegaty ponad 2000 USD za uncje. Jesli historia ma sie powtorzyé, to widac jeszcze
duzy potencjat wzrostowy. W kontynuacji wzrostéw przeszkadza jedynie zachowanie rynku ropy naftowej, gdzie w obawie o
zwolnienie gospodarcze ceny ze 100 USD za barytke spadty ponizej 90 USD i nie zanosi sie raczej na szybkie wznowienie trendu.
Jednak argumentow przemawiajacych za wzrostem cen metali szlachetnych jest sporo.

Metale szlachetne oferujg obecnie niemal jedyna okazje do zarobku. Ich ceny rosng z braku rozsadnych alternatyw na rynku
inwestycji. Pomaga w tym fakt powstania funduszy typu ETF, dzieki ktérym dostownie kazdy inwestor moze teraz zostaé
nominalnym posiadaczem ztota, bez koniecznosci fizycznego zakupu. Za zebrane z rynku pieniadze fundusz dokonuje zakupu
ztota, najczesciej w postaci sztabek, ktore sg nastepnie przechowywane w bankowym sejfie. Na polskim rynku obecnie
inwestorzy mogaq_ juz lokowac srodki w funduszu surowcowym oferowanym przez Idea TFI, ktérego inwestycje skupiajq sie na
rynku surowcéw, akcjach spétek scisle skorelowanych z poszczegdlnymi surowcami, a takze wspominanymi wyzej funduszach
ETF.

Leszek Milczarek
Idea TFI

Autor jest zarzadzajacym funduszem inwestycyjnym
inwestujgacym na rynku surowcow.




Analiza rynku

Krajobraz po huraganie... (05.02.2008)

Niewatpliwie styczen tego roku dostarczyt inwestorom wielu wrazen i co wiecej, nie byly to wrazenia pozytywne. W
poprzednim numerze Biuletynu pisatem o tym, ze w przypadku indeksu WIG20 nie ma mowy o kataklizmie, ostatecznie jednak i
rynek blue chips dotknefa powazniejsza przecena. Efektu stycznia nie byto nawet w okolicach potencjalnego wsparcia (3329 pkt)
i rynek powedrowat na potudnie, nie zatrzymujac sie ani na chwile i realizujac w ciagu zaledwie 30 dni scenariusz, ktéry
normalnie mogtby potrwac nawet 3 miesigce. Taka jednak jest nasza gietda — z uwagi na swojq wielkosc i ,,gtebokosc” (a raczej
jej brak) ruchy korekcyjne bywajg bardzo ostre - w tym przypadku WIG20 stracit 600 pkt w ciggu 30 dni, co rzadko sie zdarza.

Przyznam, ze piszac biuletyn w grudniu nie spodziewatem sie az tak silnego ruchu — dlatego tak wazne byto wskazywane
przeze mnie obserwowanie poziomu wsparcia i reagowanie w przypadku
jego pokonania, celem ograniczenia strat.

& Czy wiesz ze...
Poszukiwanie dna...
Na stronach mBanku poczatkujacy

inwestorzy znajda wiele informacji, ktére
pomoga postawic pierwsze kroki w $wiecie

Pytanie ktére zadajemy sobie teraz najczesciej brzmi ,czy to juz
koniec spadkéw? Czy dno zostato juz osiggniete?”

Jak zawsze w inwestycjach pewnej odpowiedzi na tak postawione inwestyGji...
pytanie nie ma.  Przyjrzyjmy sie pozytywnym sygnatom plynacym z | powiedz sie wiecej:
rynku: . o , o www.mbank.pl/indywidualny/inwestycje

- szybka i skuteczna przecena akcji wielu spotek sprowadzita ich | j sprawdz zakiadke ABC funduszy!
notowania w okolice bardzo atrakcyjne z punktu widzenia
fundamentalnego. Jesli przeanalizujemy P/E takich spdtek jak np. KGHM
(5,97), GTC (10,75) czy PKN (8,52) to widac¢ wyraznie, ze nie sg one obecnie ,drogie” z punktu widzenia tego wskaznika,

- jak na razie wyniki podawane przez spdtki nie pokazujg zadnego spowolnienia w polskiej gospodarce — w wiekszosci sg
zgodne z oczekiwaniami analitykéw i jednoczesnie znaczaco wyzsze niz w roku 2006,

- 0 ile doptyw $rodkéw do funduszy inwestycyjnych jest wielkim znakiem zapytania, o tyle OFE dysponuja kapitatem,
ktory trzeba zagospodarowac i z ich punktu widzenia jest to dobry moment — TFI juz sie znaczaco wykrwawity,

- kryzys pozyczek ,subprime mortgages” w USA na prawde ma bardzo teoretyczne przetozenie na nasz kraj i wiele oséb
wreszcie to zauwaza, zastepujac emocje racjonalng analiza.

Jednoczesnie jednak mamy nastepujace argumenty po drugiej stronie:

- rosnace stopy procentowe powodujg, ze wiele osdb (zwlaszcza tych, ktdre doznaty bdlu porazki) wybiera obecnie
bezpieczna lokate kapitatu. Na pewno spory procent inwestoréw zwyczajnie sie na gietde ,obrazit”,

- funduszom inwestycyjnym nie bedzie juz tak tatwo namawia¢ klientow na inwestowanie, w szczegdlnosci ,nowych”, ktorzy
$wiezo w pamieci majq jeszcze telewizyjne doniesienia o panice i rzezi niewinigtek,

- z uwagi na rosnace stopy procentowe wyniki przedsiebiorstw moga ulec pogorszeniu, ale nie wydaje mi sie, aby w stopniu
uzasadniajacym znaczace spadki (wyzsze stopy procentowe powodujg wzrost kosztow finansowania oraz wspomagajq aprecjacje
waluty krajowej, co pocigga za soba obnizenie tempa eksportu).

Co na to analiza techniczna?

Jak zwykle rozpoczynamy analize od indeksu
38000 najwiekszych spotek — WIG20. Fala spadkowa
rozpoczeta 12 grudnia spowodowata przecene tego
(#9909 \vskaznika az 0 915 punktéw. Dno uksztattowato sie
na poziomie 2800 pkt, az 1117 pkt ponizej
szczytu z 29 pazdziernika, co oznacza przecene o
28,5%.
Nic na rynku nie trwa wiecznie — nawet panika,
dlatego poczgwszy od 18 stycznia jesteSmy
Swiadkami  odbicia, ktére obecnie pozwolito
indeksowi na powrd6t powyzej granicy 3000 punktéw
: = - = : ; —r280000 (3071 na wczorajszym zamknieciu).
01;11&-21.@? 02-kwi-2007  01-cze-2007 01-zie-2007 01-paz-2007 03-gru-2007  01-ht-2008 Podczas tego imponujqcego rajdu na po’fudnie,

WG20 [Kurs: 3 071,31] (+0,86%)
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L.100 W krotkim terminie jesteSmy Swiadkami
[-150 przyzwoitych wzrostéw, jednakze trudno sie temu

dziwi¢ — ceny w wielu przypadkach na prawde staty




sie atrakcyjne. Na dnie korekty oscylator RSI stat sie ekstremalnie wyprzedany i zaraz po pierwszych wzrostach zafundowat nam
sygnat kupna, podobnie jak MACD.

Sq to oczywiscie dobre znaki, ale niestety tylko w krétkim terminie. Obecnie RSI jest juz na poziomie prawie 50 i wydaje mi
sie, ze wkrotce ten korekcyjny ruch zostanie zakonczony, a w konsekwencji pojawig sie kolejne spadki. Natychmiast
pojawia sie bardzo istotne pytanie — jak rynek zachowa sie w $rednim terminie?

W odpowiedzi moze pomdéc nam w pewnym stopniu wykres w uktadzie tygodniowym, na ktérym wida¢ zachowanie sie
indeksu w interwatach 5-sesyjnych. W przypadku zadnej z poprzednich (nawet gtebokich, jak w maju 2006 roku) korekt trendu
wzrostowego, RSI na wykresie tygodniowym nie spad} ponizej poziomu 38. Ani razu nie znalazt si¢ w strefie wyprzedania.
Obecnie z tq strefq sie zetknat i co wiecej brak jest jakichkolwiek pozytywnych dywergencji na wykresie oscylatora — kolejne dofki
pokrywajg sie z nowymi minimami na wykresie cenowym. Jesli potaczy¢ to z faktem, ze w $rednim terminie mamy juz wyraznie
widoczna linie trendu spadkowego, to sytuacja wydaje sie dos¢ jasna — trudno wierzy¢ w absolutny koniec spadkow.

Z drugiej strony przecena byta tak ostra, ze
trudno jest dzisiaj znalez¢ racjonalne uzasadnienie,
Laatoon  dla ktorego wartos$¢ indeksu WIG20 miataby spasé
ponizej 2800 pkt.

Wiele bedzie zatem zalezato od...nastrojéw i to
l3z0000 Niestety nie koniecznie nastrojow w Polsce. Z

korelacjg naszej gietdy i gietdy amerykanskiej jest
00000 tak, ze...pojawia sie i znika. Pojawia sie wtedy, kiedy
krajowi inwestorzy nie majg koncepcji na to co robi¢
dalej oraz oczywiscie w okresach najwiekszych
emocji (czesto my reagujemy nawet bardziej
emocjonalnie niz amerykanie na to co dzieje sie na
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2 zatrzyma sie wczesniej — bedzie to dobry sygnat

-100 do napetniania portfeli akcjami lub powrotu
do zainteresowania funduszami akcji.

Mate i $rednie spotki
mWIG i sWIG idg praktycznie teb w teb (przy okazji: czy jest sens publikowania dwdéch takich indeksow? W

moim przekonaniu inwestorzy traktujg te spotki identycznie), dlatego ograniczamy sie w analizie do pierwszego z
nich.

mWIG po odbiciu od poziomu 3066 pkt
(880000 rozpoczat odrabianie strat i obecnie, po
pokonaniu ponad 400 punktowej drogi,
powrécit do wnetrza kanatu spadkowego,
Lysoope  KEOry rysowany byt na wykresie od czerwca
| 2007 roku. Takie ostre zejscie ponizej dolnej
Lqoonp  iNIi ograniczenia kanatu moze sugerowad
»ostatnie pchniecie” ze strony niedzwiedzi i
ustalenie sie co najmniej $rednioterminowego
dna. Jest to raczej pozytywna wiadomos¢é
dla ,maluchéw” i ,$redniakéw”.
. . . : E3 000,00 Jezeli spojrzymy na wykresy oscylatoréw,
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s YWih &L fw wczesdniej rozpoczety spadki (ponad pét roku

MACD - Mpving Average CRnt. Div, | z 150 temu) i poniosty o wiele bardziej dotkliwe
L £ e 50 straty (spadek mWIG o 53,5% od

[ szczytu z 26 czerwca 2007). Zatem ich
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l e sktonnos¢ do bardziej trwatego odbicia

wydaje sie by¢ wieksza. Potwierdzenie tego
faktu mozemy znalez¢ réwniez przy przejsciu z wykresu dziennego na tygodniowy - w odréznieniu od indeksu
WIG20, na tygodniowym mWIG-u oscylator RSI réwniez wygenerowat sygnat kupna. Takie wskazanie ma
na prawde duze pozytywne znaczenie.




Podsumowanie

Biorac pod uwage kondycje polskiej gospodarki oraz to jak gtebokie spadki miaty miejsce w ostatnich
miesigcach mozna méwi¢ o poszukiwaniu dna przez warszawskg gietde. Jednoczesnie z technicznego punktu
widzenia w $rednim terminie mamy trend spadkowy, co nie nastraja optymistycznie. Najbardziej istotne jest
to, jak indeksy zachowajg sie podczas obecnej krétkoterminowej korekty wzrostowej, ktéra z pewnoscig za
chwile sie zakonczy. Takie ,cofniecie” indeksu wielu inwestorow z pewnoscia wykorzysta na prébowanie
zakupow akcji lub funduszy i z mojego punktu widzenia jest to dziatanie uzasadnione. Tym nie mniej ryzyko
pogtebienia sie spadkow istnieje — beda miaty na to wpltyw np. wiadomosci z rynkéw zagranicznych, w tym
przede wszystkim amerykarnskiego. Dlatego kupowac nalezy jak najblizej ostatnich miniméw i ustawiac jak
najbardziej ciasne ,stopy” (poziomy ponizej ktérych bezdyskusyjnie wychodzimy z pozycji z matg stratg). Nie ma
innej lepszej metody na ,wyczucie” dna. Rzadko kiedy i rzadko komu udaje sie trafi¢ w sam dotek, tak wiec
nasza strategia powinna opierac sie na kupowaniu czy to jednostek uczestnictwa czy papieréw w 2-3 turach, w
trakcie ,cofania sie” indeksu po mocnym odbiciu, a nastepnie traktowaniu ostatniego dotka jako wyznacznika
ewentualnego wyjscia z pozycji.

Przy okazji nalezy pamietaé o rozsadnym zaangazowaniu w instrumenty skorelowane z akcjami i
dywersyfikacji portfela - tak, jak pokazano to we wczesniejszym artykule nt. alternatyw dla funduszy akcji.

Zyczac jak najwyzszych zyskoéw,
Maciej Witkowski

Powyzsza analiza jest tylko i wylacznie wyrazem pogladéow jej autora i nie nalezy jej traktowac jako
jakiejkolwiek rekomendacji do zakupu lub sprzedazy jakichkolwiek papieré6w wartosciowych.

Jak uruchomi¢ 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,
ktoére nalezy podpisac i odestac¢ do nas)

- pobra¢ dokumenty ze stron mBanku (www.mbank.pl/indywidualny/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.pl

Oswiadczenie umozliwiajgce aktywacje SFI zostanie standardowo dotaczone do umowy o prowadzenie
rachunku eKONTO, natomiast z umowg maklerskg musisz zaczekaé¢ do otwarcia rachunku eKONTO
(wbwczas postepuj zgodnie z pkt 1).




Zesp6t mInwestycji

Maciej Witkowski Zbyszek Trzeciak Monika Chwiedziewicz Jarek Urbanczyk
Wicedyrektor Biura Sprzedazy Makler papieréw wartosciowych Specjalista ds. funduszy Specjalista ds. OFE

Jesli masz pytania lub sugestie dla autora Biuletynu pisz:

maciej.witkowski@mbank.com.pl




