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Biuletyn Informacyjny Centrum Oszcze¢dzania
Nr 8 (39) Sierpien 2008

Szanowni Klienci!

Oddajemy w Panstwa rgce kolejny numer Biuletynu Informacyjnego Centrum Oszczgdzania
MultiBanku. Chcieliby$my, aby Biuletyn pehil przede wszystkim funkcj¢ informacyjna
1 doradcza.

Biuletyn Informacyjny ukazuje si¢ od kilku lat — publikujemy go regularnie w kazdym
miesigcu. Staramy sig, aby Biuletyn byt dostepny dla Panstwa do 5 dnia kazdego miesiaca.
Mamy nadziejg, ze forma Biuletynu odpowiada Panstwa oczekiwaniom — ewentualne
wskazowki, sugestie 1 uwagi dotyczace Biuletynu prosz¢ kierowa¢ na skrzynke pocztowa
ekspert@co.multibank.pl

Zyczymy mitej lektury oraz trafionych decyzji inwestycyjnych!
Zespot Centrum Oszczedzania MultiBanku
www.centrumoszczedzania.pl

Wydarzenia w Centrum Oszcze¢dzania

Zainwestuj z Union Investment TFI i wygraj cenne nagrody!!! — nowy konkurs dla
Klientow MultiBanku

Z przyjemno$cia informujemy, iz wspolnie z Union Investment TFI zorganizowaliSmy
konkurs dla Klientow MultiBanku. W ramach przeprowadzanej akcji Klienci MultiBanku,
ktorzy zainwestuja w dowolne fundusze lub subfundusze Union Investment TFI dostepne
w Centrum Oszczgdzania MultiBanku maja szanse na zdobycie atrakcyjnych nagrod:

e telefon komérkowy o wartosci okoto 3 000 zt

e aparat fotograficzny o wartosci okoto 2 000 zt

e nawigacja satelitarna o warto$ci okoto 1 000 zt

e Dbony do wykorzystania w salonach Sephora o wartosci 100 zt

Zasady konkursu sa proste i przejrzyste:

e Nalezy zainwestowa¢ minimum 15 000 zt w fundusze Union Investment TFI ($rodki
moga by¢ rozdzielone pomigdzy poszczegdlne fundusze i subfundusze)

e Dyspozycja nabycia musi by¢ ztozona w okresie od 15 sierpnia do 30 wrze$nia 2008
roku

e Inwestycja powinna by¢ utrzymana przynajmniej do 30 listopada 2008 roku

e Nalezy zarejestrowac uczestnictwo w konkursie korzystajac z formatki umieszczonej
na stronach www.multibank.pl

Laureatami konkursu zostana Klienci, ktérzy w trakcie trwania konkursu zgromadza
najwigksza warto$¢ aktywow w funduszach lub subfunduszach Union Investment TFI.
Lista laureatow zostanie opublikowana na stronach MultiBanku do dnia 18 grudnia 2008
roku.

Strona 1/8



Centrum B .
\ Oszczedzania Y MultiBank

przyjazny Swiat finansdw

Nowy produkt strukturyzowany w MultiBanku

Informujemy, iz obecnie finalizowane sa prace nad wdrozeniem do oferty MultiBanku
kolejnego  produktu  strukturyzowanego.  Wysokie  zainteresowanie  poprzednimi
subskrypcjami produktéw strukturyzowanych sprawito, iz jeszcze przed zakonczeniem okresu
wakacyjnego w ofercie MultiBanku pojawi si¢ kolejny produkt strukturyzowany w formie
polisy ubezpieczeniowej. Wierzymy, ze — podobnie jak w poprzednich subskrypcjach —
wybrany instrument bazowy oraz strategia inwestycyjna spotkaja si¢ z Panstwa
zainteresowaniem.

Korzysci z inwestycji w polisy strukturyzowane:
e Mozliwos¢ osiagnigcia ponadprzecietnego zysku
Brak podatku od zyskow kapitatlowych
100% gwarancji zainwestowanego kapitalu
brak oplat wstepnych i za zarzadzanie
dodatkowe zabezpieczenie w formie polisy ubezpieczenia na zycie i dozycie

Warunki inwestycji w polisg strukturyzowana nie zostaly jeszcze ostatecznie okres$lone.
Szczegobty zostang opublikowane na stronach MultiBanku w ciagu najblizszych dni.

Promocja!!! — az 10% na lokacie terminowej

Oferta promocyjnej lokaty terminowej skierowana jest do Klientow, ktorzy zainwestuja w
nowy produkt strukturyzowany. Maksymalna kwota lokaty nawet do 40% wartosci srodkoéw
ulokowanych w polisg¢. Lokata promocyjna begdzie dostgpna w okresie subskrypcji nowego

produktu strukturyzowanego

Szczegodtowe informacje juz wkrotce zostana opublikowane na stronach www.multibank.pl

Usluga Maklerska — obnizenie minimalnej stawki prowizji

Informujemy, iz z dniem 14 kwietnia 2008 roku obnizona zostala minimalna prowizja za
transakcje na rynku akcji i obligacji w ustludze maklerskiej MultiBanku.

Obecnie prowizja minimalna wyneosi 3 zk.

Jednoczesnie przypominamy, ze w przypadku gdy zlecenie jest realizowane w wigcej niz
jednej transakcji, co moze spowodowac wzrost ogoélnego kosztu realizacji zlecenia po stronie
Klienta, w Ustudze Maklerskiej MultiBanku prowizja pobierana jest tylko raz, tak jakby
zlecenie bylo zrealizowane w jednej transakcji, zgodnie z intencja Klienta.

Informujemy réowniez, iz od dnia 6 maja 2008 roku zmienity si¢ zasady przyznawania znizek
w abonamencie notowan ciaglych on-line. Obnizeniu ulegaja progi generowanych obrotow,

ktore uprawniaja od uzyskania znizek w optacie za abonament notowan ciagtych on-line.

Wprowadzane zmiany maja na celu zwigkszenie atrakcyjnosci Uslugi Maklerskiej w
MultiBanku. Klienci aktywnie korzystajacy z Ustugi Maklerskiej otrzymaja najbardziej
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konkurencyjna ofert¢ na rynku z punktu widzenia tacznych kosztéw obstugi rachunku
maklerskiego.

Szczegotowe informacje znajduja si¢ na stronach www.centrumoszczedzania.pl.

Miesi¢czny ranking funduszy

Fundusze o najwyzszej miesigcznej stopie zwrotu

Nazwa funduszu Stopa zwrotu za | Rentowno$¢
ostatni miesiac roczna*
Skarbiec FIO-Subf. Skarbiec-Sektora Finansowego 10,96 % 133,35 %
Nowej Europy
DWS Polska FIO Akgciji 5,72 % 69,59 %
Allianz FIO - Subfundusz Aktywnej Alokaciji 4,92 % 59,86 %
SEB 3 - Subfundusz Akcji 4,10 % 49,88 %
AlG FIO Zréwnowazony Nowa Europa 3,69 % 44,89 %
*) roczna stopa zwrotu z funduszu obliczona przy zatozeniu utrzymania dotychczasowej miesigcznej stopy
zwrotu

Lipiec na rynku funduszy inwestycyjnych to dwie rézne odstony. Pierwsza potowa miesiaca
byta kontynuacja spadkdéw rozpoczgtych jeszcze w pierwszej dekadzie czerwca. W okresie
tym panowaly bardzo zle nastroje na rynku, a sentyment inwestoréw byt skrajnie negatywny.
Druga potowa miesiaca to diametralna zmiana nastawienia inwestorow. Duza grupa z nich
uznata, iz rynek najprawdopodobniej si¢gnat dna (przynajmniej lokalnego) i1 warto
zainwestowa¢ w przecenione akcje i jednostki uczestnictwa funduszy akcyjnych. W efekcie
znaczna grupa funduszy inwestycyjnych (akcyjnych) zakonczyta lipiec wynikiem dodatnim, a
liczac od dotka z potowy miesiaca wiele funduszy wygenerowato kilkunastoprocentowe stopy
zwrotu.

Naszym zdaniem...

... poprawa nastrojow w ostatnich tygodniach to na pewno pozytywny sygnal. Przerwana
zostala wreszcie zta passa ciaglych 1 dotkliwych spadkow, ktéra towarzyszyta nam
praktycznie od poczatku maja. Czy jednak na tej podstawie mozna twierdzi¢, ze dno bessy
zostato juz zrealizowane? Wydaje sig, ze chyba jeszcze za wczesnie na tego typu wnioski.
Lipcowe wzrosty — przynajmniej na razie — maja znamiona silniejszego odreagowania po
glebokich spadkach. Nie wida¢ bowiem istotnego naptywu nowego kapitalu na rynek —
postawe wyczekujaca przyjmuja zaré6wno inwestorzy zagraniczni, jak réwniez inwestorzy
indywidualni. Bez nowego kapitatu trudno bgdzie o trwate odwrdcenie trendu, a panujace
nastroje w ujeciu globalnym nie daja jeszcze nie faworyzuja rynkéw akcji.

Fundusze godne uwagi

Kategoria funduszu Stopa zwrotu za | Stopa zwrotu
ostatni miesiac | za ostatni rok

Fundusze papieréw dluznych (obligacji)

UniFundusze FIO - UniObligacje: Nowa Europa 2,66 % -
SEB 5 - Subfundusz Obligacji Skarbowych 2,44 % -0,33 %
Skarbiec FIO - Subfundusz Skarbiec - Obligacja 1,71 % 1,06 %
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Fundusze akcyjne

DWS Polska FIO Akciji 5,72 % -26,97 %
SEB 3 - Subfundusz Akgciji 4,10 % -33,01 %
UniFundusze FIO - Subfundusz UniKorona Akcje 3,64 % - 30,05 %
Po czerwcowej podwyzce stop procentowych oraz  naptywajacych  danych

makroekonomicznych z naszej gospodarki moze si¢ okazaé, ze seria podwyzek stop
procentowych jest juz za nami. Jezeli ten scenariusz si¢ sprawdzi, to mielibySmy pierwszy
sygnat kupna dla funduszy papierow dluznych. Ta grupa funduszy w perspektywie
najblizszego roku powinna da¢ inwestorom przyzwoity zysk (rzedu okoto 7%) przy
praktycznie zerowym ryzyku inwestycyjnym. Oczywiscie patrzac na historyczne stopy
zwrotu funduszy obligacji — w szczegdlnosci stopy roczne — wydaje sig, ze ten segment rynku
nie jest atrakcyjny. Trzeba jednak pamigta¢, ze w obligacje najlepiej inwestowa¢ w momencie
zakonczenia cyklu podwyzek stép procentowych oraz w oczekiwaniu na rozpoczgcie cyklu
obnizek stop. W tych okresach uzyskuje si¢ bowiem dodatkowa premi¢ z inwestycji
w papiery dluzne.

Dla inwestoréw tolerujacych wysokie ryzyko inwestycyjne i posiadajacych zdecydowanie
dluzszy horyzont inwestycyjny zwracamy uwage na fundusze akcyjne. W okresie duzej
zmienno$ci nastrojow na rynku oraz braku wyraznej tendencji wydaje sig, iz — jezeli juz kto$
decyduje si¢ na fundusze akcyjne - najrozsadniej ulokowaé $rodki w fundusze, ktore
inwestuja przede wszystkim w spotki duze. Wynika to przede wszystkim z dwoéch znanych
faktow: spotki duze zachowuja si¢ zdecydowanie stabilniej (spokojniej), w szczegdlnosci w
okresach bessy, po drugie — w przypadku poprawy nastrojow i naptywu nowego kapitatu
(zagranicznego) segment spolek duzych powinien zachowywacé sig lepiej w odniesieniu do
innych segmentow rynku.

Subiektywna analiza rynku

Za nami kolejny miesiac trudnej sytuacji na rynku kapitalowym. Wprawdzie w lipcu —
w szczegolnosci w drugiej potowie — nastroje ulegly nieznacznej poprawie, to jednak zarowno
w $rednim, jak i dlugim terminie rynek akcji znajduje si¢ w do$¢ silnym 1 wyraznym trendzie
spadkowym. Ostatnia fala spadkowa, ktora rozpoczeta si¢ w pierwszych dniach maja i trwala
do potowy lipca, zniosta solidarnie wszystkie indeksy o kolejne kilkanascie procent (a w
niektorych przypadkach grubo o ponad dwadziescia procent). Poprawa nastrojow w drugiej
polowie lipca oczywiscie cieszy — niemniej jednak nalezy do niej podchodzi¢ ostroznie. Jak
na razie zachowanie rynku (wzrosty) nosza znamiona odreagowania wczesniejszych silnych
spadkow.

Indeks Stopa zwrotu za V | Stopa  zwrotu od Stopa zwrotu za
2008 poczatku 2008 roku ostatnie 12 miesigcy
WIG 2,4 % -23,8 % -33,4%
WIG20 4,0 % -22,0% -27,8 %
mWIG40 -55% -37.9 % - 50,2 %
sWIGS80 -9,1 % -352 % - 47,8 %

Patrzac na powyzsza tabelg stop zwrotu nic dziwnego, Ze na naszym rynku nic ciekawego si¢
nie dzieje. Praktycznie wszystkie stopy zwrotu przyjmuja wartosci ujemne — a to bardzo
zniechgca do inwestowania. Po ostatnim miesiacu mozna wyciagna¢ nast¢pujace wniosku
z punktu widzenia stop zwrotu. Po raz pierwszy od dluzszego czasu pojawity si¢ dodatnie
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stopy zwrotu — to na pewno nalezy oceni¢ pozytywnie. Aby jednak mozna byto liczy¢ na
trwalsza popraweg sytuacji lepsze nastroje powinny utrzymac si¢ w kolejnych tygodniach. Gdy
na rynku pojawia si¢ informacje wskazujace, iz miesigczne stopy zwrotu przyjmuja wartosci
dodatnie, to zapewne czg$¢ inwestorow skloni si¢ do wigkszego zaangazowania w rynek
akcji. Drugi wniosek, to fakt, iz szczyt hossy zostal wykreslony w lipcu ubiegtego roku —
czyli doktadnie rok temu. Oznacza to, iz historia nie bedzie juz dodatkowo negatywnie
obciazata stopy zwrotu — w szczego6lnos$ci za ostatnie dwanascie miesigcy. Na roczne stopy
zwrotu réwniez patrzy znaczne grono inwestoréw — kiedy taka stopa zwrotu ciagle spada, jest
to wyrazny sygnat do powstrzymywania si¢ przed inwestycjami. Obecnie — z punktu widzenia
rocznej stopy zwrotu — wystarczy, aby rynek stat w miejscu, aby odwroci¢ trend spadkowy
tak liczonej stopy zwrotu. Gdyby dodatkowo na rynku akcji utrzymaly si¢ wzrosty
w najblizszych tygodniach, wéwczas zaobserwujemy wyrazna poprawe¢ stopy zwrotu za
ostatnie dwanascie miesigcy.

Przechodzac do wykreséw trudno jednak popada¢ w hurra-optymizm, aczkolwiek sytuacja na
indeksie spotek najwigkszych (WIG20) nie prezentuje si¢ beznadziejnie. Po silnych spadkach
z okresu maj-lipiec, ostatnie tygodnie przyniosty naprawde mocne odreagowanie. Indeks
najwigkszych spolek liczac od dotka z potowy lipca zyskal w ciagu kilkunastu sesji niemalze
15%. Dzigki temu prawie w cato$ci zniesione zostaly spadki rozpoczgte w pierwszych dniach
maja. Poprawa jest wigc widoczna, ale do szczgécia jeszcze duzo brakuje. Indeks WIG20
zblizyt si¢ do poziomu 2 800 pkt. Poziom ten w okresie styczen — kwiecien stanowit bardzo
silne wsparcie, a po jego przetamaniu w pierwszych dniach maja poziom ten jest jednym
z istotniejszych obszarow oporu. W najblizszych dniach powinno si¢ wigc okazaé, czy
ostatnie wzrosty to tylko tzw. odbicie, czy tez rynek faktycznie jest w stanie wygenerowac
silniejszy sygnal kupna.

Wskazniki techniczne po raz pierwszy od dtuzszego czasu informuja o wyraznej przewadze
strony popytowej w krotkim terminie. Wykres indeksu znajduje si¢ ponad S$rednimi
kroczacymi, a $rednia z 15 sesji wzrasta i zbliza si¢ do $redniej kroczacej liczonej z 45 sesji.
Jesli przewaga bykow utrzyma si¢ w najblizszych dniach, to $rednie wygeneruja sygnat
kupna. Podobnie przedstawia si¢ sytuacja na wskazniku MACD — gdzie mamy do czynienia
nie tylko z sygnatem kupna (potowa lipca), ale rowniez z przedostaniem si¢ wskaznika do
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przedziatlu liczb dodatnich. Silnie wzrost takze wskaznik RSI, ktéry obecnie zbliza si¢ do
strefy wykupienia.

Z technicznego punktu widzenia sytuacja indeksu WIG20 nie przedstawia si¢ najgorzej,
czego nie mozna powiedzie¢ o indeksie spotek srednich mWIG40. Patrzac na wykres tego
indeksu rowniez wida¢ poprawe w ostatnich dniach — indeks zyskat na wartosci ponad 10%.
Biorac jednak pod uwage wczes$niejsze spadki obserwowane ostatnio odreagowanie wydaje
si¢ relatywnie niewielkie. Do najblizszego istotnego oporu indeksowi brakuje okoto 20%.
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Wskazniki technlczne ulegly poprawie w ostatnim cza31e ale prezenqu s1q ‘znacznie gorzej
w poréwnaniu do WIG20. Wskaznik MACD wprawdzie wygenerowat sygnat kupna, ale
nadal przyjmuje wartosci ujemne. Podobnie prezentuje si¢ RSI, ktory wprawdzie wzrasta, ale
nie tak dynamicznie jak w przypadku indeksu WIG20.

Przechodzac do czynnikow fundamentalnych réwniez trudno oczekiwaé trwatej poprawy
nastrojow. Sygnaly, ktére naptywaja z rynkdéw zagranicznych (gtéwnie USA), jak rowniez
z rodzimej gospodarki informuja raczej o nasilajacym si¢ procesie spowolnienia
gospodarczego w ujeciu globalnym. W takim makrootoczeniu trudno oczekiwa¢ powrotu
rynku do hossy. Z drugiej strony obecne poziomy cen na rynku kapitatowym sa na tyle niskie,
ze zniechgcaja strong podazowa do sprzedazy. Wiele wigc wskazuje, ze w ciagu najblizszych
tygodni rynek bedzie si¢ poruszal w szerszym kanale trendu bocznego — przynajmniej do
momentu pojawienia si¢ nowych sygnatow.

Przed nami bardzo ciekawy okres publikacji wynikéw finansowych — zaréwno na rynkach
zachodnich, jak i przez nasze spotki. Opublikowane do tej pory wyniki pokazuja, iz
faktycznie sytuacja gospodarcza uleglta odczuwalnej zmianie. Wida¢ to w szczego6lnosci na
rynku amerykanskim — gdzie mamy do czynienia ze zdecydowanie wigksza liczba tzw.
negatywnych zaskoczen (wyniki spotek gorsze od oczekiwan), niz zaskoczen pozytywnych.
Na rodzimym podworku jak na razie niewielka liczba spolek zaprezentowata wyniki za 11
kwartal. Z tych pierwszych publikacji widaé, iz sektor finansowy wypada catkiem dobrze,
natomiast gorzej radza sobie firmy produkcyjne oraz eksporterzy. Nie znamy jeszcze jednak
wynikow wigkszos$ci spotek — dlatego tez warto si¢ wstrzymac przed ocenami do momentu
poznania sprawozdan finansowych.
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Sierpien 1 wrzesien moga wigc by¢ ciekawym okresem na rynku akcji — do standardowych
danych makroekonomicznych (inflacja, dynamika produkcji przemystowej, sprzedaz
detaliczna) dochodza rowniez dane w postaci sprawozdan finansowych spotek. Inwestorzy
instytucjonalni na podstawie tych danych zapewne bgda dokonywali zmian w portfelach, a
my — inwestorzy indywidualni — poznamy wygranych i przegranych.

Podsumowujac, trend spadkowy na rynku akcji trwa juz rok. Gospodarka polska w tym czasie
rozwijala si¢ dynamicznie — dlatego tez wielu analitykoéw nie bylo w stanie racjonalnie
wytlumaczy¢ negatywnego zachowania si¢ rynku akcji. Gietda jest jednak zdecydowanie
bardziej globalna niz same gospodarki. Kapitat portfelowy przeptywa migdzy
poszczegolnymi rynkami do§¢ swobodnie, dlatego tez globalne nastroje do$¢ silnie wptywaja
na zachowanie si¢ gietd lokalnych. Trwalszej poprawy mozemy oczekiwa¢ dopiero po
definitywnym zakonczeniu zawirowan w USA, bo tylko wtedy bedzie mozna liczy¢ na
zmiang nastrojow inwestorow.

Daniel Wrzesinski
MultiBank
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MultilKE

Przypominamy, iz w ramach Centrum Oszczgdzania moga Panstwo oszczg¢dza¢ na emeryturg.
W ramach MultiIKE oferujemy:

e [KE MultiFundusze — az 7 r6znych funduszy

e Rachunek oszczednosciowy MultilKE

Aktywacja uslug Centrum Oszczedzania (Fundusze Inwestycyjne oraz Usluga
Maklerska)

1. Jesli jestes Klientem MultiBanku aktywacji rachunku funduszy inwestycyjnych oraz
Ustugi maklerskiej mozesz dokona¢ za posrednictwem:
O internetu,
0 multilinii,
0 placowki MultiBanku.

Szczegodtowe informacje znajdziesz na stronach www.centrumoszczedzania.pl

2. Jesli nie jestes Klientem MultiBanku — przygodg z funduszami inwestycyjnymi oraz
gielda rozpoczniesz zaktadajac MultiKonto w MultiBanku. Wszystkie te czynnos$ci
mozesz wykona¢ w placowce MultiBanku lub dzwoniac na multilini¢ 0-801 300 000.

Przedstawiona wyzej analiza biezacej sytuacji rynkowej stanowi odzwierciedlenie opinii
autora i nie powinna by¢ traktowana w inny sposéb. Rynki finansowe z zatozenia funkcjonuja
w $rodowisku niepewnosci i w zalezno$ci od segmentu podlegaja mniejszym, badz wigkszym
wahaniom. Ryzyko inwestycyjne jest nieodtacznym elementem aktywnego uczestnictwa na
rynkach finansowych 1 kazdy, kto dokonuje tego typu inwestycji powinien by¢ swiadomy
istniejacego ryzyka. Wieloletnie obserwacje pokazuja, iz stosowanie agresywnych strategii
inwestycyjnych wiaze si¢ z wyzszym poziomem ryzyka, ale w dtuzszym okresie przynosi
lepsze wyniki. Kazdy inwestor powinien indywidualnie dostosowa¢ poziom akceptowanego
ryzyka inwestycyjnego dokonujac ewentualnie korekt wynikajacych z biezacej sytuacji
rynkowej.
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