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Biuletyn Informacyjny Centrum Oszcz¢dzania
Nr 2 (35) Luty 2008

Szanowni Klienci!

Oddajemy w Panstwa rece kolejny numer Biuletynu Informacyjnego Centrum Oszczgdzania
MultiBanku. ChcielibySmy, aby Biuletyn petnit przede wszystkim funkcj¢ informacyjng 1
doradcza.

Biuletyn Informacyjny okazuje 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

Konkurs dla Klientow — ..Globalne podroze z SEB TFI”

Informujemy, Zze wraz z poszerzeniem oferty Centrum Oszcz¢dzania o nowy fundusz
parasolowy SEB SFIO zawierajacy 6 Subfunduszy o bardzo ciekawej polityce inwestycyjnej
wspolnie z naszym partnerem biznesowym — SEB TFI S.A. — zorganizowali§my konkurs dla
Klientow MuliBanku. W ramach przeprowadzanej akcji Klienci MultiBanku, ktorzy
zainwestuja w nowe fundusze maja szanse zdobycia atrakcyjnych nagréd:

* Bony turystyczne o wartosci 2 000 zt

* Bony do wykorzystania w salonach Empik o wartosci 100 zt

* Nagroda pocieszenia — pami¢¢ USB

wygraj voucher

Zainwestuj
l turystyczny o warlosci  Juz dzi$ zarejestruj

minimum 5 000 zi

w nowe subfundusze 2000 z swoj udziat

w konkursie!

| _S_IEIB — " wigcej

SA

Zasady konkursu sa proste 1 przejrzyste:
* Nalezy zainwestowa¢ minimum 5 000 zt w nowy fundusz SEB SFIO ($rodki moga
by¢ rozdzielone pomigdzy poszczegolne subfundusze)
* Dyspozycja nabycia musi by¢ ztozona w okresie od 1 do 22 lutego 2008 roku
* Inwestycja powinna by¢ utrzymana przynajmniej do 30 kwietnia 2008 roku
* Nalezy zarejestrowac uczestnictwo w konkursie korzystajac z formatki umieszczonej
na stronach www.multibank.pl
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Laureatami konkurs zostana Ci Klienci, ktorzy w trakcie trwania konkursu zgromadza
najwigksza wartos¢ aktywow w nowym funduszu SEB SFIO. Lista laureatoéw zostanie
opublikowana na stronach MultiBanku do dnia 12 maja 2008 roku.

SEB SFIO — to parasolowy fundusz funduszy akcyjnych skladajacy si¢ z 6 subfunduszy
charakteryzujacych si¢ wyspecjalizowana regionalnie polityka inwestycyjna. W ramach SEB
SFIO mozna inwestowa¢ w nastgpujace subfundusze:

 Subfundusz SEB Srodkowoeuropejski — inwestuje w spolki notowane na gietdach
papieréw wartosciowych krajow Europy Srodkowej z wyjatkiem Rosji

 Subfundusz SEB Malych Spélek Srodkowoeuropejskich — inwestuje w spotki
notowane na gietdach papieréw wartoéciowych krajow Europy Srodkowej zaliczane
do sektora matych i srednich spotek

* Subfundusz SEB Europejski — lokuje srodki w spotki roznych sektorow gospodarki
catej Europy notowane na gietdach papieréw wartosciowych wszystkich krajow UE i
EFTA.

* Subfundusz SEB Globalny — inwestuje w spotki réznych sektoréw gospodarki
notowanie na gietdach papierow wartosciowych w ujeciu globalnym, ze szczegdlnym
naciskiem na obszaru Ameryki Potnocnej

* Subfundusz SEB Japonski — inwestuje w spotki réznych sektoréw gospodarki
(finansowy, dobr konsumpcyjnych, IT) charakterystycznych dla gospodarki japonskiej

* Subfundusz SEB Nordycki — lokuje $rodki w spotki roznych sektoréw gospodarki
notowane na gietdach krajow skandynawskich ze szczegdélnym uwzglednieniem
gieldy szwedzkiej.

Nowe fundusze DWS Polska TFI w Centrum Oszczedzania

Z przyjemnos$cia informujemy, iz oferta funduszy inwestycyjnych dostgpnych w Centrum
Oszczegdzania MultiBanku poszerzyla si¢ o dwa nowe fundusze DWS Polska TFI S.A.

* DWS Polska FIO Akcji Spotek Eksportowych

*  DWS Parasol SFIO

W ramach funduszu DWS Parasol SFIO wyodregbnionych zostato 6 subfunduszy:
*  DWS BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny)
*  DWS Sektora Nieruchomosci i Budownictwa
*  DWS Zmian Klimatycznych
* DWS Sektora Infrastruktury i Informatyki
*  DWS Zréwnowazony Sektora Finanse 1 Konsumpcja
*  DWS Gotowkowy

Aktualnie oferta Centrum Oszczedzania MultiBanku sklada si¢ z ponad 150 funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez 13 Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.

Parkiet Challenge 2008 — I1I Mistrzostwa Polski Inwestorow

Zapraszamy do kolejnej, juz trzeciej edycji Mistrzostw Polski Inwestoréw — Parkiet
Challenge 2008. Mistrzostwa Polski Inwestoréw to §wietna zabawa, ale rowniez pasjonujaca
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rywalizacja, gdzie w gr¢ wchodza prawdziwe pieniadze. Dla najlepszych inwestoréw (tych,
ktérzy w trakcie trwania Mistrzostw osiagna najwyzsza stopg zwrotu) organizatorzy
przewidzieli atrakcyjne nagrody. Zwycigzcy poszczegdlnych kategorii otrzymaja samochod
CITROEN C6. Dla zawodnikéw, ktorzy w rankingu koncowym zajma miejsca od 11 do X w
obydwu kategoriach przewidziane sa atrakcyjne nagrody rzeczowe. Przewidziane sa takze
nagrody miesiaca za uzyskanie najwyzszej stopy zwrotu w kazdym miesiacu trwania
zawodow. Pula nagrdéd przekracza 700 000 zH!!!

Rywalizacja bedzie si¢ toczyta w dwoch kategoriach:
* Kategoria Akcje — w ramach ktorej inwestorzy rywalizuja migdzy soba dokonujac
inwestycji wytacznie w wybrane przez organizatora akcje notowane na GPW
» Kategoria Kontrakty — gdzie przedmiotem inwestycji moga by¢ wytacznie kontrakty
terminowe na indeks WIG20.

Kazdy z zawodnikow moze konkurowaé w jednej wybranej przez siebie kategorii lub w
obydwu.

IIT Mistrzostwa Polski Inwestorow — Parkiet Challenge 2008 trwaja od 1 lutego do 30
kwietnia 2008 roku. Zgloszenia do konkursu przyjmowane sa do 29 lutego 2008 roku.
Zgloszenie do konkursu mozna dokona¢ w kazdej placoéwce MultiBanku.

Zainwestuj 10 000 zl, wezZ udziat w §wietnej zabawie 1 wygraj CITROENA Cé6!

Szczegotowe informacje wraz z regulaminem III Mistrzostw Polski Inwestorow — Parkiet
Challenge 2008 znajduja si¢ na stronach www.multibank.pl

MultiEmisja — kredyt na zakup akcji na rynku pierwotnym

Informujemy, iz Klienci MultiBanku posiadajacy rachunek Uslugi maklerskiej moga juz
zawiera¢ umowy ramowe o kredyt MultiEmisja — przeznaczony na finansowanie zakupu
akcji na rynku pierwotnym. Kredyt MultiEmisja to innowacyjne rozwiazanie dajace
mozliwo$¢ skorzystania z kredytu dla wybranych ofert publicznych przy minimalnym
wysitku ze strony Klienta. Umowy ramowe zawierane sa we wszystkich placéwkach
MultiBanku. Zawarcie umowy ramowej o kredyt MultiEmisja nie wigze si¢ z Zadnymi
kosztami.

Prowadzac prace nad tym produktem uznaliSmy, iz najwigksza wartoscia dla Klienta bedzie
jego prosta konstrukcja i przyjazna obstuga. Dlatego tez proponowany przez nas produkt
ogranicza do niezb¢dnego minimum wymagany wysilek ze strony Klienta. Konstrukcja tego
produktu opiera si¢ na filozofii tzw. ramowej umowy kredytowej, zawieranej bezplatnie na
okres 12 miesigcy z opcja automatycznego przedluzenia na kolejny okres. Przy takim
podejsciu koniecznos¢ wizyty Klienta w placowce MultiBanku ogranicza si¢ wytacznie do
czynno$ci zwigzanych z podpisaniem tej umowy. Zawarcie ramowej umowy kredytowej
umozliwi wykorzystywanie $rodkéow z kredytu do zlozenia zapisu na akcje na rynku
pierwotnym — oczywiscie w przypadku ofert, dla ktérych MultiBank bedzie taka akcje
kredytowa przeprowadzat.

Po zawarciu umowy ramowej obstuga wszystkich pozostatych czynno$ci zwiazanych z
wykorzystaniem kredytu MultiEmisja (wniosek o podwyzszenie kwoty kredytu, zapis na
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akcje w ramach oferty publicznej, splata kredytu) bedzie mozliwa za posrednictwem systemu
transakcyjnego MultiBanku (Internet) Iub mulitilinii bez dodatkowej koniecznosci wizyty w
placowce MultiBanku.

Zachgcamy do zapoznania si¢ z informacjami na temat produktu na stronach
www.centrumoszczedzania.pl

Miesi¢czny ranking funduszy

Fundusze o najwyzszej miesigcznej stopie zwrotu

Nazwa funduszu Stopa zwrotu za | Rentownos$¢

ostatni miesigc roczna*
PKO/CREDIT SUISSE Obligacji Dlugoterminowych FIO 3,31 % 40,27 %
AIG Subfundusz Obligacji Swiatowych 3,13 % 38,08 %
DWS Polska SFIO Euroobligaciji 1,82 % 22,14 %
UniFundusze FIO - Subfundusz UniDolar Obligacje 1,78 % 21,65 %
Skarbiec FIO - Subfundusz Skarbiec - Private Equity 1,51 % 18,37 %
*) roczna stopa zwrotu z funduszu obliczona przy zatozeniu utrzymania dotychczasowej miesigcznej stopy

zwrotu

Styczen byl najgorszym miesiacem dla sektora funduszy akcyjnych od dobrych kilku Iat.
Ztudne nadzieje na rajd §w. Mikolaja, brak efektu stycznia oraz rosnace ryzyko wystapienia
recesji w USA sprawito, ze poczatek 2008 roku przyniost bardzo silne spadki na rynku akc;ji.
W efekcie zdecydowana wigkszo$¢ funduszy akcyjnych wygenerowata silne ujemne stopy
zwrotu — w niektorych siggajace nawet kilkunastu procent. Te kilka trudnych tygodni na
rynku pokazato dobitnie jak wyglada sprawa z — niestety czgsto ignorowanym przez
inwestoroOw — ryzykiem inwestycyjnym. Abstrahujac od tego, czy reakcja inwestoréw byta
przesadzona, czy nie — wszyscy otrzymaliSmy dos$¢ bolesna lekcjg. Inwestowanie w fundusze
— w szczegllnosci akcyjne — powinno by¢ realizowane w sposob profesjonalny,
uwzgledniajacy wszystkie elementy teorii inwestowania, czyli: ryzyko inwestycyjne,
horyzont inwestycyjny oczekiwana stopa zwrotu. Na tej podstawie nalezy dokonac
konstrukcji  portfela zgodnie z indywidualnymi preferencjami inwestora odnos$nie
wspomnianych wyzej czynnikow.

Wracajac do wynikéw funduszy w styczniu nie dziwi fakt, ze w rankingu najlepszych stop
zwrotu nie ma funduszy akcyjnych. Pierwszy raz od kilkunastu miesigcy prym wiodty
fundusze obligacji — w szczego6lnosci te, ktore lokuja $rodki w amerykanskie papiery dtuzne.
Dobre wyniki funduszy obligacji amerykanskich to przede wszystkim zasluga obnizenia stop
procentowych przez FED — dzigki temu ceny obligacji amerykanskich do$¢ silnie wzrosty.

Naszym zdaniem...

... W styczniu wyraznie na rynku wzigty gor¢ emocje. Inwestorzy zbyt nerwowo zareagowali
na sygnaly naptywajace z gospodarki USA, w wyniku czego odnotowali$my jedne z
najglebszych spadkow w ostatnich latach. Moze to swiadczy¢ o stabo rozwinigtym rynku pod
wzgledem $wiadomosci inwestycyjnej — doswiadczyliSmy bowiem sytuacji paradoksalnej, w
ktorej spadki w naszym regionie nalezaty do najsilniejszych na $§wiecie, a powody do tych
spadkow w rzeczywistosci mieliémy najmniejsze. No ale cdz — z rynkiem si¢ nie dyskutuje,
trzeba obserwowac to co si¢ dzieje 1 wyciaga¢ odpowiednie wnioski. Po fali euforii z jaka
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mieliSmy do czynienia w pierwszej potowie 2007 roku przyszty gorsze czasy. Wiele wskazuje
na to, ze styczen przyniost tzw. fazg przesilenia, w trakcie ktorej wielu inwestorow masowo
wycofywalo $rodki z funduszy. Takie skrajne reakcje zazwyczaj wystgpuja w momentach
zwrotnych. Moze si¢ wigc okazaé, ze najgorsze jest juz za nami.

Fundusze godne uwagi

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

Fundusze stabilnego wzrostu

Idea Stabilnego Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otwarty -1,11 % 3.35 %
SEB 4 - Subfundusz Stabilnego Wzrostu FIO - 2,89 % 3,04 %
Legg Mason Senior - 1,98 % 2,72 %
Fundusze akcyjne

Idea Globalny FIO -0,23 % -
Idea Surowce Plus FIO - 1,65 % -

Skarbiec FIO - Subfundusz Skarbiec Rynkéw - -
Surowcowych

Powyzej przedstawiamy dwie klasy funduszy inwestycyjnych, na ktére warto zwrdci¢ uwage
w najblizszym czasie. Po silnych spadkach styczniowych na rynku panuje strach i niepewnos¢
co do przyszlego ksztaltowania si¢ koniunktury. Dokonujac jednak chtodnej kalkulacji mozna
doj$¢ do wniosku, ze wlasnie obecnie jest dobry moment do rozpoczgcia inwestycji — 1 to
inwestycji w segment funduszy ryzykownych, oczywiscie przy zatozeniu dilugiego okresu
inwestowania. Wérod funduszy akcyjnych zwracamy uwage na fundusze inwestujace w
sektor spotek surowcowych. Zwracamy uwagg na fakt, iz tego typu fundusze praktycznie nie
odczuty styczniowych spadké4w na rynku akcji, co moze wskazywaé, iz zarzadzajacy
odpowiednio dostosowali struktury posiadanych portfeli.

Dla inwestorow chcacych ograniczy¢ poziom ryzyka inwestycyjnego zwracamy uwage na
fundusze z grupy stabilnego wzrostu, ktére réwniez zachowaly si¢ relatywnie dobrze na tle
styczniowych spadkow.

Subiektywna analiza rynku

W poprzednim numerze Biuletynu w Subiektywnej analizie rynku pisanej] w pierwszych
dniach 2008 roku kilkakrotnie zwracalem uwage na ryzyko wystapienia kolejnej fali
spadkow. Swiadczyly o tym czynniki techniczne (naruszenie linii trendéw wzrostowych),
brak zjawisk czgsto obserwowanych na przetomie roku (rajd $w. Mikotaja czy efekt stycznia)
oraz rosnace ryzyko fali negatywnych informacji z USA. Ponizej przytocz¢ kilka zdan z
poprzedniej analizy:

,,Z technicznego punktu widzenia obraz indeksu WIG20 nie przedstawia sie interesujqco.
Wskazniki informujq o przewadze sprzedajqcych, ale jednoczesnie nie wskazujq na silne
wyprzedanie rynku. A taka konfiguracja jest o tyle niebezpieczna, gdyz moze by¢ ostrzezeniem
przed kolejng falq spadkowq.”
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,, Podsumowujqc sytuacje techniczng obu indeksow nalezy zwrdci¢ uwage, iz nie prezentuje
sie ona pozytywnie. Na obu indeksach jest wiele sygnatow wskazujqcych na przewage strony
podazowej. Naktadajqc na ten obraz niezbyt dobre nastroje inwestorow w skali globalnej,
trzeba mie¢ Swiadomosc¢, iz istnieje ryzyko wystqpienia kolejnej fali wyprzedazy w
najblizszych tygodniach. Czy taka fala wystqpi? To bedzie — niestety — glownie zalezato od
informacji naptywajqcych z rynku USA.”

No i niestety stato si¢. Katalizatorem oczywiscie byly negatywne dane z gospodarki USA,
wskazujace na wzrastajace ryzyko wystapienia recesji w tym kraju. To wystarczyto aby
uruchomi¢ na catym §wiecie — a w szczeg6lnosci w gospodarkach rozwijajacych si¢ — tzw.
spiralg spadkéw karmiona strachem, panika i1 zrezygnowaniem wielu inwestorow. Na
gieldach wielu rynkéw kursy akcji zwyczajnie zanurkowaly, inwestorzy zaczgli reagowaé
panicznie wyzbywajac si¢ papieroOw za wszelka ceng. Rozsadek i racjonalne mys$lenie zostaty
odsunig¢te na drugi plan — celem gtownym stalo sig¢ jak najszybsze zamknigcie inwestycji. W
efekcie styczen — a w szczegdlnoSci pierwsze trzy tygodnie stycznia — byly jednym z
najgorszych okreso6w na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie od dobrych kilku
lat.

Wracajac jeszcze raz do cytatdéw analizy sprzed miesiaca jako analityk czuj¢ pewna
satysfakcj¢ — aczkolwiek nie ukrywam, ze fala wyprzedazy istotnie przeroslta moje
wczesniejsze oczekiwania. Patrzac jednak na rynek oczami inwestora, styczniowa fale
wyprzedazy oceniam jednak negatywnie — to nie byla tylko kolejna silna korekta spadkowa.
To co si¢ wydarzylo na naszym rynku w styczniu najprawdopodobniej sprawi, iz z punktu
widzenia rozwoju rynku kapitatlowego (czy rynku funduszy inwestycyjnych) oraz ogdlnie
pojmowanej $wiadomosci inwestycyjnej spoteczenstwa i jego sklonnosci do inwestowania
zrobione zostaly duze kroki wstecz. Tak silna fala wyprzedazy na pewno negatywnie odbije
si¢ na sktonnos$ci do inwestowania w spoteczenstwie jako catos¢. Istnieje bowiem dos¢ liczna
grupa inwestoréw, dla ktorych ,,przygoda” z gietda (czy funduszami) bedzie kojarzy¢ sig
bardzo negatywnie i trudno im bgdzie powrdci¢ w obszary, w stosunku do ktorych posiadaja
wylacznie negatywne doswiadczenia. Przed nami wigc kolejne miesiace pracy,
przekonywania 1 u§wiadamiania, iz inwestowa¢ naprawdg warto — trzeba jednak do inwestycji
podchodzi¢ systemowo, zgodnie z zelaznymi zasadami inwestowania, a przede wszystkim
trzeba by¢ $wiadomym ryzyka inwestycyjnego i nigdy o nim nie zapominac.

Tyle slowem wstgpu — spojrzmy na stopy zwrotu poszczegélnych indekséw w ujeciu
miesigcznym oraz rocznym. Patrzac na dane ponizszej tabeli oczami niezbyt doswiadczonego
inwestora automatycznie nasuwa si¢ jeden wniosek — zarowno miesig¢czne jak i roczne stopy
zwrotu sa do$¢ silnie ujemne, co oznacza, ze rynek znajduje si¢ w bessie. Tak niestety
postrzega rynek wigkszo$¢ spoteczenstwa, ktore podejmujac decyzje inwestycyjne zazwyczaj
kieruje si¢ historycznymi stopami zwrotu. Dlatego tez zasadne sa moje obawy opisane
powyze] — przed nami trudny okres dla rynku, poniewaz cigzko bedzie przekonac
spoteczenstwo do powrotu na rynek kapitalowy. A powrdt rynku do trwatego wzrostu bez
szerszego udziatu spoteczenstwa moze by¢ trudny (aczkolwiek nie jest to niemozliwe).

Indeks Stopa zwrotu za [ 2008 Stopa zwrotu za ostatnie 12
miesiecy

WIG -142% -12,5%

WIG20 - 14,6 % -152%
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mWIG40 -16,3 % - 20,3 %

sWIG80 - 10,8 % -1,7%

Patrzac technicznie na obraz indeksu najwigkszych spotek (WI1G20) styczniowa fala spadkow
okazala sig by¢ przystowiowa ,,0liwa dolana do ognia”. Indeks ten — jako jeden z ostatnich —
jeszcze pod koniec roku bronit poziom silnego wsparcia wyznaczony przez dlugoterminowa
lini¢ trendu wzrostowego. Przypomng jedynie, Ze linia ta przebiegala w tamtym czasie w
okolicy 3450 pkt. Przebicie tego wsparcia byto bardzo gwattowne i glebokie — indeks osunat
o prawie 20% wyznaczajac (miejmy nadziej¢) lokalne minimum na poziomie okoto 2800 pkt.
Obecnie opisywana wyze] dtugoterminowa linia trendu wzrostowego stanowi potencjalny
opor w okolicy 3500 pkt. Osobiscie watpig, aby rynek zdotat powrdci¢ ponad ten poziom w
najblizszym czasie — aczkolwiek trzeba pamigtaé, ze rynek potrafi by¢ silnie
nieprzewidywalny, o czym $wiadczy chocby glebokos¢ ostatniej fali wyprzedazy.
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Patrzac na narzedzia techniczne réwniez cigzko dopatrze¢ si¢ jakich§ pozytywnych sygnatow.
Praktycznie wszystkie wskazniki informuja o przewadze niedzwiedzi w $rednim terminie.
MACD znajduje si¢ w trendzie spadkowym przyjmujac jednoczesnie dos¢ glgbokie wartosci
ujemne. Jedynym $wiatetkiem w tunelu jest wygenerowany ostatnio na tym wskazniku sygnat
kupna — ktéry jednak raczej $wiadczy o odreagowaniu wczesniejszych spadkoéw a nie
rozpoczgceiu silniejszej 1 trwalszej fali wzrostowej. Podobnie zachowuje si¢ wskaznik RSI, na
ktorym takze widaé impuls wskazujacy na odreagowanie glebokich spadkéw. Srednie
kroczace przyjmuja uktad typowy dla rynku bessy i jak na razie nie wida¢ sygnatow, ktore
miaty by ten uktad zmieni¢.

Podobnie przedstawia si¢ sytuacja na indeksie spotek $rednich. Tutaj rdwniez dos$¢ silnie
przetamana zostata dlugoterminowa linia trendu wzrostowego, ktora obecnie stanowi
potencjalny opor na poziomie okoto 3500 pkt. W przypadku tego indeksu szanse na powrdt
ponad wspomniana lini¢ trendu sa jednak znacznie wigksze i gdyby do tego doszto, to moze
bylby to pierwszy istotny sygnat wskazujacy na mozliwo$¢ definitywnego zakonczenia
spadkow — przynajmniej w §rednim terminie.

Strona 7/10



Centrum ST .
) L |
‘ Oszczedzanla ]_11:1.151%13};5][-]?1%2}5

wee
T~
N
Jp-'
/_fn‘-.‘t,/\\\"," ,/’//
v A\~ I/’/
// P
e
o
,—-—"'—_F_-—-_,—
'|'|e"“|-'."”|-a "l'!”'l-'lhl‘lrhl"!llI‘:‘:"‘H:' ‘IIII'I'III-'I'I"L'I“""IF'"FE”IL!I”EIIlilIII'I‘-"lle:llllilinlllllll'lzlL:I:|:‘I5'I.lI'.:...I'.!.Illllll'llll;lll'lgll-":”L'IE."IIIII"-""I'*”'P‘“IHI”'I:I|'I‘I|:l|I|j||||'|||||:|||||:|i|||| P
Mg 1} T T L Poen [ Boste Feoaee ICacaiw s Frivuar

Wskazniki technicznie dla indeksu mWIG40 zachowuja si¢ analogicznie jak w przypadku
indeksu WIG20. MACD caly czas przyjmuje warto$ci ujemne — ostatnie odreagowanie
sprawilo, ze na wskazniku tym powstat sygnat kupna. Wiarygodnos$¢ tego sygnatu pozostawia
wiele do zyczenia — po tak silnej wyprzedazy nietrudno o sygnat kupna nawet przy kilku
sesjach odreagowania. Aby to odreagowanie mogto przerodzi¢ si¢ w co$ powazniejszego
strona popytowa w najblizszych tygodniach nie powinna da¢ si¢ zepchna¢ do defensywy.

Podsumowujac sytuacje¢ techniczna obu indeksOw jednoznacznie trzeba stwierdzié, ze obraz
rynku ulegt wyraznemu pogorszeniu. Nieistotne w tym momencie jest to, ze w opinii wielu
uczestnikow rynku styczniowa fala wyprzedazy byla zbyt gleboka, nieuzasadniona
fundamentalnie — z technicznego punktu widzenia licza si¢ przede wszystkim ceny, a te
obecnie sa na tyle niskie, ze zepsuly obraz rynku. Powr6t do wzrostow oczywiscie jest
mozliwy — 1 ja osobiscie w to wierz¢ — strona popytowa musi jednak przejac inicjatywe i
pokazac, ze styczniowe spadki to tylko ,,wypadek przy pracy”.

Czy uda si¢ rynkowi powrdci¢ do wzrostow? Analiza techniczna raczej wskazuje, ze moze
by¢ z tym trudno. Co innego ptynie jednak z analizy fundamentalnej — w szczegdlnosci, gdy
skoncentrujemy si¢ na naszej gospodarce. Sytuacja z jaka mamy obecnie do czynienia na
rynku kapitatowym jest naprawde paradoksalna. Nasz rynek ,.cierpi za grzechy” gospodarki
amerykanskiej 1 to w zdecydowanie zbyt mocnym stosunku nizby to wynikato z realnych
powiazan gospodarczych pomigdzy naszymi krajami. Mamy wigc do czynienia z sytuacja
kuriozalng — w gospodarce o wysokim potencjale rozwoju, dobrych perspektywach na
najblizsze lata oraz solidnych podstawach fundamentalnych masa spotek wyceniania jest przy
poziomie popularnego wskaznika Cena/Zysk z przedziatu 8-10. Tak niskie wyceny spotek
maja uzasadnienie w okresach, kiedy przewiduje si¢ znaczne pogorszenie koniunktury
gospodarczej, a tym samym spadek zyskow firm gietdowych. Czy takie sa przewidywania w
stosunku do polskich przedsigbiorstw? Raczej nie. Dlatego tez z fundamentalnego punktu
widzenia wiele wskazuje na to, ze rynek — aczkolwiek selektywnie — powinien powréci¢ do
wzrostow. Kapitat w skali globalnej nie lub proznowac i do$¢ szybko przeplywa w obszary,
gdzie moze liczy¢ na ponadprzecigtne stopy zwrotu. Jest wigc uzasadniona nadzieja na
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poprawe koniunktury w przysztosci — mysle, ze po prostu potrzeba trochg czasu az opadnie
kurz po styczniowych zawirowaniach.

Rodzime fundamenty caly czas wspieraja trend wzrostowy na rynku akcji. Nie mozemy
jednak zapomina¢ o tym, co dzieje si¢ w najwigkszej gospodarce §wiata. A tam faktycznie
ostatnie informacje makroekonomiczne nie napawaja optymizmem. Wazne jest takze to, ze
indeksy gietd amerykanskich nie stracily na wartosci w ostatnich tygodniach tak silnie jak
indeksy rynkéw wschodzacych. Spadki indeksow amerykanskich w styczniu osiagnely mniej
wigcej poziom 5%. Z jednej strony to dobra informacja — bo $§wiadczy o tym, ze inwestorzy
amerykanscy licza, ze gospodarce USA uda si¢ wyj$¢ z klopotow obronna reka. Widaé
rowniez silng determinacj¢ wladz amerykanskich w walce z nadchodzacym kryzysem — FED
w styczniu obnizyt stopy procentowe o 1,25 punktu procentowego. Determinacja jest wigc
silna 1 jesli uda si¢ unikna¢ recesji w USA, to moze si¢ okaza¢, Zze najgorsze na rynkach w
skali globalnej mamy juz za soba. Najgorzej bedzie, je$li si¢ okaze, ze pomimo
dramatycznych posuni¢¢ ze strony wladz monetarnych i fiskalnych gospodarka USA nie
uniknie recesji — wowczas faktycznie moze by¢ tragicznie. Trzeba bowiem mie¢ §wiadomose,
ze o ile na naszym rynku styczniowa fala wyprzedazy byta do$¢ silna i odczuwalna, o tyle
gietdy w USA praktycznie wiele nie spadly. Nie pozostaje wigc nic innego jak bacznie
obserwowa¢ informacje naptywajace z gospodarki USA i1 mie¢ nadzieje, ze podjgte dzialania
zaradcze przyniosa pozadany efekt.

Podsumowujac, styczen byl jednym z najgorszych miesigcy na gietdzie od kilku lat. Na
wlasnej skorze odczuliSmy efekty zjawiska ucieczki inwestorow z funduszy akcyjnych.
Polska gielda — pomimo dobrych perspektyw fundamentalnych — byta jednym z najstabszych
rynkdw na $wiecie. To po czgSci zastuga wielu instytucji finansowych, ktore
nicodpowiedzialnie zachgcaly spoleczenstwo (niekoniecznie u$wiadomione z ryzykiem
inwestycyjnym) do lokowania srodkow w fundusze akcyjne — i to czgsto te o najwyzszym
ryzyku inwestycyjnym. I tak jak w pierwszym poétroczu 2007 roku mieli§my do czynienia ze
zjawiskiem ,nakrecania” hossy poprzez szeroki naptyw strumienia do funduszy
inwestycyjnych, tak w styczniu zadziatatl ten sam mechanizm — tyle, ze w druga strong.
Nieswiadomi ryzyka inwestycyjnego inwestorzy, ktoérzy na dodatek w wielu przypadkach
posiadali zbyt ryzykownie skonstruowany portfel inwestycyjny, zwyczajnie uciekali z
inwestycji wywotujac tym samym zjawisko ,.spirali spadkow”. Miejmy nadzieje, Ze najgorsze
mamy juz za soba, bo w wielu przypadkach obecne poziomy cenowe sa juz naprawde
atrakcyjne. To co rynek teraz potrzebuje, to uspokojenie emocji i powrotu do racjonalnego
inwestowania. Jezeli te warunki zostana spetnione, to moze si¢ okazaé, ze rok 2008 nie bedzie
taki zty na jaki si¢ zapowiada.

Daniel Wrzesinski
MultiBank
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MultilKE

Przypominamy, iz w ramach Centrum Oszczgdzania moga Panstwo oszczedza¢ na emeryturg.
W ramach MultilKE oferujemy:

e IKE MultiFundusze — az 7 r6znych funduszy

* IKE MultiUbezpieczenie

* Rachunek oszczgdnosciowy MultilIKE — aktualne oprocentowanie 4,50 %

Aktywacja uslug Centrum Oszcze¢dzania (Fundusze inwestycyjne oraz Usluga
maklerska)

1. Jesli jestes Klientem MultiBanku aktywacji rachunku funduszy inwestycyjnych oraz
Ustugi maklerskiej mozesz dokonaé za posrednictwem:
o internetu,
o multilinii,
o placowki MultiBanku.

Szczegdtowe informacje znajdziesz na stronach www.centrumoszczedzania.pl

2. Jesli nie jeste$s Klientem MultiBanku — przygod¢ z funduszami inwestycyjnymi oraz
gielda rozpoczniesz zakladajac MultiKonto w MultiBanku. Wszystkie te czynno$ci
mozesz wykona¢ w placowce MultiBanku lub dzwoniac na multilini¢ 0-801 300 000.

Przedstawiona wyzej analiza biezacej sytuacji rynkowej stanowi odzwierciedlenie opinii
autora 1 nie powinna by¢ traktowana w inny sposéb. Rynki finansowe z zatozenia funkcjonuja
w $rodowisku niepewnosci i w zaleznos$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¢ $wiadomy
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 dostosowaé poziom akceptowanego
ryzyka inwestycyjnego dokonujac ewentualnie korekt wynikajacych z biezacej sytuacji
rynkowej.
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