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Biuletyn Informacyjny Centrum Oszcze¢dzania
Nr 9 (40) Wrzesien 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

Polisa Skarby Ziemi — nowe produkt strukturyzowanvy w MultiBanku

Informujemy, iz w okresie od 18 sierpnia do 8 wrzesnia 2008 roku przyjmowane begda zapisy
w ramach kolejnej subskrypcji produktu strukturyzowanego w MultiBanku. Tym razem
oferujemy Panstwu produkt strukturyzowany oparty o indeks reprezentujacy aktywna
strategi¢ inwestycyjna na rynku surowcow i towardw spozywczych.

Polisa Skarby Ziemi to inwestycja dajaca mozliwo$¢ osiagnig¢cia ponadprzecigtnego zysku
bez ryzyka utraty kapitatu. Wykorzystujac dobre perspektywy rynku surowcoéOw i towarow
spozywczych przygotowaliSmy produkt strukturyzowany oparty o indeks CYD
MarketNeutral Plus Index Excess Return obejmujacy kilkanascie towaréw z gtownych
grup surowcow: zboza, zywiec 1 migso, metale, energia i surowce spozywcze.

Korzysci z inwestycji w polisg¢ Skarby Ziemi:
e mozliwo$¢ osiagnigcia ponadprzeci¢tnego zysku
brak podatku od zyskow kapitalowych
100% gwarancji zainwestowanego kapitatu
brak oplat wstepnych i za zarzadzanie
dodatkowe zabezpieczenie w formie polisy ubezpieczenia na zycie i dozycie

Warunki inwestycji polisy Skarby Ziemi:

e termin subskrypcji: 18 sierpnia — 8 wrze$nia 2008
okres trwania inwestycji: 2 lata
waluta inwestycji: PLN
minimalna kwota inwestycji: 5 000 PLN
inwestycja w formie polisy ubezpieczeniowej
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Promocja!!! — az 10% na lokacie terminowej

Oferta promocyjnej lokaty terminowej skierowana jest do Klientéw, ktorzy zainwestuja
w polis¢ Skarby Ziemi. Maksymalna kwota lokaty nawet do 40% wartosci Srodkéw
ulokowanych w polisg.

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

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

Z przyjemnoscia informujemy, iz wspolnie z Union Investment TFI zorganizowaliSmy
konkurs dla Klientéw MuliBanku. W ramach przeprowadzanej akcji Klienci MultiBanku,
ktorzy zainwestuja w dowolne fundusze lub subfundusze Union Investment TFI dostgpne
w Centrum Oszczedzania MultiBanku maja szanse na zdobycie atrakcyjnych nagrod:

e telefon komorkowy o wartosci okoto 3 000 zt

e aparat fotograficzny o warto$ci okoto 2 000 zt

e nawigacja satelitarna o warto$ci okoto 1 000 zt

e bony do wykorzystania w salonach Sephora o wartosci 100 zi

Zasady konkursu sa proste i przejrzyste:

e nalezy zainwestowa¢ minimum 15 000 zt w fundusze Union Investment TFI ($rodki
moga by¢ rozdzielone pomigdzy poszczeg6lne fundusze i subfundusze)

e dyspozycja nabycia musi by¢ zlozona w okresie od 15 sierpnia do 30 wrzesnia 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, ktorzy w trakcie trwania konkursu zgromadza
najwigksza warto$¢ aktywoéw w funduszach lub subfunduszach Union Investment TFI.
Lista laureatow zostanie opublikowana na stronach MultiBanku do dnia 18 grudnia 2008
roku.

Nowe zagraniczne fundusze inwestycyjne w Centrum Oszczedzania MultiBanku

Z rado$cia informujemy, iz obecnie finalizowane sa prace nad wdrozeniem nowych funduszy
inwestycyjnych pomnazajacych zebrane $rodki na rynkach zagranicznych. W najblizszym
czasie oferta Centrum Oszczgdzania poszerzy si¢ o zagraniczne fundusze HSBC oraz
Millennium TFI.

W ramach funduszu parasolowego HSBC Global Investment Fund oferowanych bedzie
ponad 20 subfunduszy o bardzo roznorodnej 1 wasko wyspecjalizowane] polityce

inwestycyjne;.

W ramach funduszu parasolowego Millenium SFIO Funduszy Zagranicznych oferowanych
bedzie 10 subfunduszy o réznej polityce inwestycyjne;j.
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Wszystkie wprowadzane subfundusze wyceniane beda w PLN. Utrzymana bgdzie roéwniez
zasada braku optat manipulacyjnych za nabycie subfunduszy przez kanat internetowy.

JesteSmy przekonani, ze realizowane przez nas dzialania znajda Panstwa zainteresowanie, a
szersza oferta funduszy umozliwi dokonanie jeszcze wigkszej dywersyfikacji portfela

inwestycyjnego.

Szczegotowe informacje juz wkrétce 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 wynosi 3 zk

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

Informujemy réwniez, iz od dnia 6 maja 2008 roku zmienity si¢ zasady przyznawania znizek
w abonamencie notowan ciaglych on-line. Obnizeniu ulegaja progi generowanych obrotow,
ktére uprawniaja od uzyskania znizek w optacie za abonament notowan ciagtych on-line.

Wprowadzane zmiany maja na celu zwigkszenie atrakcyjnosci Ustugi Maklerskiej
w MultiBanku. Klienci aktywnie korzystajacy z Ustugi Maklerskiej otrzymaja najbardziej
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*
WIOF US Value Equity 15,34 % 186,64 %
UniFundusze FIO - Subfundusz UniDolar Obligacje 11,38 % 138,46 %
AIG Subfundusz Obligacji Swiatowych 9,92 % 120,70 %
UniFundusze FIO - Subfundusz UniGlobal 8,84 % 107,55 %
Allianz FIO - Subfundusz Walutowy 7,22 % 87,84 %
*) roczna stopa zwrotu z funduszu obliczona przy zatozeniu utrzymania dotychczasowej miesigcznej stopy

zwrotu

W sierpniu najwyzsze stopy zwrotu wygenerowaty fundusze, ktorych wyceny uzaleznione sa
od kursu USD/PLN. Silne wzmocnienie dolara na rynkach swiatowych nie pozostato bez echa
dla funduszy inwestycyjnych, ktore inwestuja w papiery warto§ciowe denominowane w USD.
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Warto przypomnie¢, iz w sierpniu kurs dolara w stosunku do ztotego zyskat ponad 10% - stad
tez tak rewelacyjne wyniki funduszy inwestujacych na rynku amerykanskim. Wyniki
inwestycyjne tych funduszy za sierpien sa naprawde godne podziwu — trzeba jednak pamigtac,
Ze za tymi osiagnig¢ciami stoi zjawisko jednorazowe — bardzo silne umocnienie si¢ dolara.
Porownujac wyniki tych samych funduszy w przeliczeniu na USD na pewno nie
obserwowaliby$my dwucyfrowych stop zwrotu.

Naszym zdaniem...

. obecna sytuacja na rynku akcji jak na razie nie daje nadziei na poprawe nastrojow
w najblizszych miesiacach. Tym samym obszar funduszy inwestycyjnych (w szczeg6lnosci
akcyjnych) nie stanowi atrakcyjnego segmentu do lokowania oszcz¢dno$ci — przynajmniej w
perspektywie nadchodzacych tygodni. Z drugiej strony relatywnie wysokie stopy procentowe
zwigkszaja atrakcyjno$¢ funduszy bezpiecznych — gldwnie funduszy rynku pienigznego.
Ciekawym obszarem inwestycyjnym w najblizszych miesiacach (a nawet kwartalach) moga
si¢ okaza¢ fundusze obligacji — w szczegdlnosci w przypadku oczekiwanego rozpoczecia
cyklu obnizek stop procentowych.

Fundusze godne uwagi

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

Fundusze papieréw dluznych (obligacji)

UniFundusze FIO - UniObligacje: Nowa Europa 4,78 % -

Skarbiec FIO - Subfundusz Skarbiec - Obligacja 2,28 % 3,24 %

Skarbiec FIO - Subfundusz Skarbiec - Depozytowy 2,19 % 3,60 %

Fundusze akcyjne

UniFundusze FIO - Subfundusz UniGlobal 8,84 % - 23,74 %

Skarbiec FIO - Subfundusz Skarbiec Rynkéw 7,21 % -

Surowcowych

Idea Globalny FIO 6,39 % -

Wiele wskazuje, ze cykl podwyzek stop procentowych powoli dobiega konca.
W perspektywie globalnego spowolnienia gospodarczego banki centralne wielu krajow
najprawdopodobniej zmienig nastawienie w polityce pienigznej rozpoczynajac cykl obnizek
stop procentowych. Takie otoczenie to bardzo dobry klimat inwestycyjny dla papierow
dhuznych — a tym samym funduszy obligacji. Wazne jest, aby wybra¢ odpowiedni moment do
rozpoczgceia tego typu inwestycji — optymalnym okresem do rozpoczgcia tego typu inwestycji
jest moment, kiedy stopy procentowe sa najwyzsze, a oczekiwania rynku wskazuja na
mozliwo$¢ poluzowania polityki pienigzne;.

Dla inwestoréw tolerujacych wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego i charakteryzujacych si¢
zdecydowanie dtuzszym horyzontem inwestycyjnym zwracamy uwage na fundusze akcyjne.

Subiektywna analiza rynku

Po lipcu — kiedy to miesigczne stopy zwrotu kilku indeksow przyjely wartosci dodatnie —
w sierpniu sytuacja wrécita do ,,normy”. W ostatnich czterech tygodniach wszystkie indeksy
GPW solidarnie tracity na wartosci pomniejszajac swoj dorobek przecigtnie o 4%. Swiatetko
nadziei po lipcowych wzrostach zostalo wigc definitywnie zgaszone, a rynek powrocit do
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trendu, ktéry dominuje od ponad roku. Niestety wiele wskazuje na to, ze w najblizszych
tygodniach nie ma co liczy¢ na trwalsza poprawe nastrojow. W tym niekorzystnym otoczeniu
jako sukces nalezy oceni¢ pozostawanie indeksow w trendzie horyzontalnym.

Indeks Stopa zwrotu =za | Stopa zwrotu od Stopa zwrotu za
VIII 2008 poczatku 2008 roku ostatnie 12 miesigcy
WIG -4,5% -273% -333%
WIG20 -43% -254 % - 28,4 %
mWIG40 -42% - 40,5 % - 49,8 %
sWIGS80 -23% -36,7% - 43,8 %

Patrzac na powyzsza tabelg stop zwrotu nic dziwnego, ze na naszym rynku nic ciekawego si¢
nie dzieje. Wszystkie stopy zwrotu przyjmuja wartosci ujemne — a to bardzo zniecheca do
inwestowania. Inwestorzy, ktorzy rozpoczgli inwestycje na poczatku biezacego roku musza
godzi¢ sig¢ z okoto 30% strata kapitatu. Stopa zwrotu za ostatnie 12 miesigcy jest jeszcze
gorsza. Trudno w takich okoliczno$ciach liczy¢ na poprawe nastrojow — w szczegdlnosci
wsrod inwestorow krajowych. Pomimo relatywnie dobrego stanu gospodarki polskiej trudno
réowniez liczy¢ na wigkszy naptyw kapitalu zagranicznego — kapitat ten, na swoich rodzimych
rynkach ma réwnie duze (jak nie wigksze) klopoty jak nasz kapitat na naszym rynku.

Patrzac na wykres indeksu najwigkszych spotek (WIG20) wyraznie wida¢ ktéra strona
dominuje w ostatnich miesigcach na rynku. Po kilkumiesigcznym trendzie bocznym w okresie
luty-maj 2008 okres poczatku wakacji przynidst kolejna fale wyprzedazy zakonczona
odreagowaniem w drugiej potowie lipca. Sierpien to ponowne osuwanie si¢ rynku (na
szczescie przy nizszych obrotach) i testowanie psychologicznego wsparcia w okolicy 2 500
pkt. Caty czas brakuje jednak istotnych sygnalow, ktore moglyby wyrwac rynek z — jakby nie
bylto — dtugotrwatego trendu spadkowego.

Ewe ) R : T T L THmE e B R

Wskazniki techniczne réwniez nie daja jednoznacznych sygnatow zakonczenia tej meczacej
bessy. Wprawdzie co jaki$ czas pojawiaja si¢ sygnaty kupna — ale zazwyczaj informuja one o
odreagowaniu kolejnych fal spadkowych. W dlugim terminie analiza techniczna caly czas
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potwierdza dominacje niedzwiedzi. Srednie kroczace znajduja si¢ w trendzie spadkowym, a
wskaznik MACD przez wigkszo$¢ czasu przyjmuje warto$ci z przedziatu liczb ujemnych.
Silny opor wyznacza linia trendu spadkowego taczaca szczyty z listopada i grudnia 2007.
Obecnie linia ta przebiega na poziomie okoto 2 700 pkt. Gdyby doszto do przetamania tego
oporu, wowczas byly by szanse na wzrost indeksu nawet do poziomu 3 000 pkt. Pytanie
tylko, czy na rynku jest tyle sily na wygenerowanie takiego wzrostu?

Patrzac na czynniki fundamentalne w ujgciu globalnym wyraznie widaé, iz coraz wigksza
liczba gospodarek boryka si¢ z odczuwalnym spowolnieniem dynamiki wzrostu. Echa
przegrzania koniunktury z potaczeniem z kryzysem sektora finansowego w USA daja sig
odczu¢ w coraz wigkszej liczbie krajow. W takich okolicznos$ciach trudno o powr6t rynku do
hossy — pomimo, iz nasza gospodarka rozwija si¢ w tempie zblizonym do 6%. To co si¢ liczy
na rynkach kapitatlowych, to przede wszystkim oczekiwania oraz biezace nastroje. Niestety
zaréwno jedno jak i drugie obecnie nie sprzyja stronie popytowej. Biezace nastroje sa zte —
glownie za sprawa kryzysu sektora finansowego w USA oraz wysokich cen surowcoéw
energetycznych. W najwigkszej gospodarce $wiata mamy wiec naprawde niekorzystna
kombinacje gtownych miernikow makroekonomicznych, czyli wyraznie stabnaca dynamika
wzrostu PKB przy utrzymujacej si¢ presji inflacyjnej. Przystowiowa oliwa do ognia w tym
przypadku jest jeszcze kurczacy (spadajace ceny) rynek nieruchomosci w USA.

W Polsce biezace dane gospodarcze odbiegaja in plus w stosunku do sygnaléw plynacych z
innych gospodarek. Tempo wzrostu PKB pozostaje wysokie, a wyniki spotek w wielu
przypadkach pozytywnie zaskoczyly. W ostatnich miesiacach wzrosta presja inflacyjna, ale
wielu ekonomistéw wskazuje, iz w najblizszym czasie powinniSmy osiagnaé szczyt
inflacyjny. Nieco gorzej przedstawiaja si¢ jednak perspektywy naszej gospodarki — eksperci
spodziewaja si¢ wyraznego spowolnienia dynamiki PKB, dlatego tez nic dziwnego, ze rynek
akcji nie kwapi si¢ do zmiany trendu.

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

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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