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Biuletyn Informacyjny Centrum Oszcze¢dzania
Nr 12 (42) Grudzien 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.

Zyczymy mitej lektury oraz trafionych decyzji inwestycyjnych!
Zesp6t Centrum Oszczgdzania MultiBanku
www.centrumoszczedzania.pl

Wydarzenia w Centrum Oszcze¢dzania

Lokata Laponia — zarabiaj wraz ze zmiana ceny ropy

Informujemy, iz w okresie od 13 listopada do 9 grudnia 2008 roku przyjmowane beda zapisy
w ramach kolejnej subskrypcji produktu strukturyzowanego w MultiBanku. Tym razem
oferujemy Panstwu produkt strukturyzowany oparty o ceng ropy naftowej. Konstrukcja
produktu umozliwia osiagnigcie zysku zaréwno na wzrostach, jak 1 spadkach ceny
instrumentu bazowego.

Lokata Laponia to inwestycja dajaca mozliwos$¢ osiagnigcia ponadprzecigtnego zysku bez
ryzyka utraty kapitatu. W odpowiedzi na zawirowania na rynkach finansowych
przygotowali$my produkt, ktory umozliwia zarabianie zar6wno na wzrostach, jak i spadkach
ceny ropy naftowe;.

Korzysci z inwestycji w Lokatg Laponia:
e mozliwo$¢ osiagnigcia ponadprzecigtnego zysku

e 100% gwarancji zainwestowanego kapitatu na koniec okresu inwestycji
e brak oplat wstgpnych i za zarzadzanie
e mozliwos$¢ kompleksowej obstugi za posrednictwem internetu
e dywersyfikacja portfela na rynku surowcow
Warunki Lokaty Laponia:

e termin subskrypcji: 13 listopada — 9 grudnia 2008
e okres trwania inwestycji: 2 lata

e waluta inwestycji: PLN

e minimalna kwota inwestycji: 5 000 PLN
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Promocja!!! — az 12% na lokacie terminowej

Oferta promocyjnej lokaty terminowej skierowana jest do Klientow, ktorzy zainwestuja w
Lokate Laponia. Maksymalna kwota lokaty promocyjnej wynosi nawet do 40% warto$ci
srodkoéw ulokowanych w Lokate Laponia.

A ‘l 20/ NA LOKACIE .
a o TRZYMIESIECZNEJ

pokaz wszystkie produkty -

W PAKIECIE “LAPONIA”

Szczegdtowe informacje na temat Lokaty Laponia znajduja si¢ na stronach www.multibank.pl

Lokata Samba — nowy produkt strukturvzowany w MultiBanku

W dniach 10 grudnia 2008 — 8 stycznia 2009 przyjmowane beda zapisy w ramach subskrypcji
kolejnego produktu strukturyzowanego w MultiBanku. Lokata Samba to produkt, w ktérym
zyski uzaleznione beda od poprawy sentymentu na rynkach akcji oraz rynkach surowcéw. Po
duzych zawirowaniach na rynkach kapitatlowych w ostatnich miesiacach zaktadamy, iz w
perspektywie najblizszych lat nastapi poprawa nastrojow w ujeciu globalnym.

Instrumentem bazowym w Lokacie Samba jest koszyk indekséw obejmujacy amerykanski,
europejski i azjatycki rynek akcji oraz szeroko rozumiany rynek surowcow. Wszystkie te
segmenty doswiadczyty dotkliwych spadkow w ostatnich miesigcach i obecnie odnotowuja
warto$ci niespotykane od wielu lat. Zaktadajac, iz w perspektywie najblizszych lat
gospodarka w ujeciu globalnym poradzi sobie z kryzysem, stworzyliSmy produkt, ktory
umozliwia osiagnigcie ponadprzecigtnych zyskow w przypadku poprawy sentymentu na
rynkach kapitatowych.

Korzysci z inwestycji w Lokate Samba:
e mozliwo$¢ osiagnigcia ponadprzeci¢tnego zysku

e 100% gwarancji zainwestowanego kapitalu na koniec okresu inwestycji
e brak oplat wstgpnych i za zarzadzanie
e mozliwo$¢ kompleksowej obstugi za posrednictwem internetu
e dywersyfikacja portfela na rynku surowcow
Warunki Lokaty Samba:

e termin subskrypcji: 10 grudnia 2008 — 8§ stycznia 2009
e okres trwania inwestycji: 2 lata

e waluta inwestycji: PLN

¢ minimalna kwota inwestycji: 5 000 PLN

Szczegbdtowe informacje na temat Lokaty Samba zostana wkroétce opublikowane na stronach
www.multibank.pl
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Nowe subfundusze DWS Parasol SFIO

Z radoscia informujemy, iz od 1 grudnia 2008 roku oferta w Centrum Oszczgdzania
MultiBanku zostata poszerzona o 9 nowych subfunduszy tematycznych funduszu
parasolowego DWS Parasol SFIO:

= DWS SFIO Gold

= DWS SFIO Agrobiznes

= DWS SFIO Rosja

= DWS SFIO Turcja

= DWS SFIO Indie i Chiny

= DWS SFIO Ameryka Lacinska

= DWS SFIO Europa

= DWS SFIO Zrownowazony Rynkow Wschodzacych
= DWS SFIO Euroobligacji

Dzigki temu Klienci MultiBanku uzyskaja mozliwos¢ jeszcze wigkszej dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego.

Centrum Oszczgdzania MultiBanku to innowacyjna platforma inwestycyjna ofertujaca ponad
200 réznych funduszy inwestycyjnych (polskich i zagranicznych) bez optat manipulacyjnych
za nabycie funduszy przez kanat internetowy oraz Call Center.

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

Szczegdtowe informacje na temat nowych subfunduszy znajduja si¢ na stronach
www.multibank.pl

Miesi¢czny ranking funduszy

Fundusze o najwyzszej miesigcznej stopie zwrotu

Nazwa funduszu Stopa zwrotu za | Rentownos¢

ostatni miesiac roczna*
HSBC GIF Latin American Freestyle 16,70 % 203,18 %
PZU FI1O Akcji NOWA EUROPA 12,88 % 156,70 %
AIG Subfundusz Akcji Nowa Europa 12,82 % 155,98 %
DWS Polska FIO Akciji 10,40 % 126,53 %
Legg Mason Akciji 10,31 % 125,44 %
*) roczna stopa zwrotu z funduszu obliczona przy zatozeniu utrzymania dotychczasowej miesigcznej stopy

zwrotu

Listopad to miesiac silnych wzrostow na rynkach akcji — wzrosty te jednak w wigkszo$ci
przypadkéw to zaledwie czg$ciowe odrobienie strat, jakie poniesli inwestorzy w wyniku
bardzo silnej fali spadkowej w pazdzierniku. W obecnych okoliczno$ciach trudno wigc
oczekiwac, ze w kolejnych miesiacach utrzyma si¢ listopadowa tendencja wzrostowa. Rynek
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w dlugim terminie znajduje si¢ w trendzie spadkowym, a listopadowa zwyzka notowan to
ksiazkowe odreagowanie po wczesniejszych bardzo silnych spadkach.

Charakterystycznym zjawiskiem listopada sa roéwniez bardzo wysokie stopy zwrotu funduszy
papierow dluznych — w szczeg6lnosci funduszy posiadajacych w portfelu papiery dluzne
denominowane w walutach obcych (USD, EUR). Na fali kryzysu na rynkach finansowych
zaobserwowali$my silng reakcj¢ wtadz monetarnych. Obnizki stop procentowych w USA oraz
UE (czgsto nieoczekiwane) spowodowaly ponadprzecigtny wzrost cen papieréw diuznych.
Dzigki temu niektére fundusze obligacji mogly pochwali¢ si¢ miesigczna stopa zwrotu z
przedziatu 3-5%.

Naszym zdaniem...

... wyniki funduszy akcyjnych inwestycyjnych za ostatni miesiac dobitnie pokazuja z jak
duza zmienno$cia na rynkach akcji mamy obecnie do czynienia. Inwestowanie w fundusze
akcyjne zawsze wiaze si¢ z koniecznoscia akceptacji ryzyka inwestycyjnego, a w obecnych
okolicznosciach, kiedy zmienno$¢ rynkow osiaga poziomy niespotykane od lat, ryzyko
inwestycyjne — w szczegdlnosci w okresie krotkim — jest naprawdg bardzo wysokie. Mamy
odczucie, iz biezace poziomy cenowe moga si¢ wydawac atrakcyjne dla inwestycji
dlugoterminowej, to jednak decydujac si¢ na lokowanie srodkéw w fundusze akcyjne trzeba
przygotowa¢ si¢ na duze zmiany wartosci portfela w ujgciu dziennym. W okresie, kiedy
indeksy poszczegdlnych gietd potrafia w trakcie sesji spas¢ o 5-6% po to, aby podczas
nastepnej sesji wzrosna¢ o podobna warto$¢, silne dzienne zmiany wartosci portfela sa
zjawiskiem normalnym.

Po raz kolejny zwracamy uwageg na fundusze papierow dluznych. W okresie wysokiej
niepewno$ci na rynku akcji oraz majac na uwadze perspektywe dalszych obnizek stop
procentowych w naszym kraju rozsadna inwestycja moze okaza¢ si¢ ulokowanie $rodkoéw
w fundusze papieréw dtuznych.

Fundusze godne uwagi

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

Fundusze papieréw dluznych (obligacji)

Millennium FIO Subfundusz Otwarty Papieréw Dtuznych 5,87 % 4,62 %

BPH FIO Subfundusz Obligacji Europy Wschodzacej 5,61 % 3,91 %

Legg Mason Obligacii 5,56 % 4,01 %

Fundusze akcji

PZU FIO Akcji NOWA EUROPA 12,88 % - 49,6 %

DWS Polska FIO Akciji 10,40 % -47.9 %

Legg Mason Akciji 10,31 % -44.3 %

W obecnych okoliczno$ciach rynkowych w obszarze funduszy inwestycyjnych z czystym
sumieniem mozemy zwrdci¢ Panstwa uwage jedynie na fundusze zaliczajace si¢ do grupy
tzw. funduszy bezpiecznych, w szczegoélnosci fundusze papierow dtuznych. Obnizka stop
procentowych przez RPP w listopadzie — mimo, iz skala nie byla duza — to wyrazny sygnat
dla rynku o zmianie nastawienia w polityce pieni¢znej oraz o przejSciu w stan spadkowej
tendencji stop procentowych. Obecnie stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%, przewiduje sig,
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ze cykl obnizek zniesie ta stopg do poziomu 4,50%. To do$¢ duzy obszar do obnizek dajacy
tym samym wysokie szanse na ponadprzecigtny i bezpieczny zysk na funduszach obligacji.

Dla inwestorow tolerujacych wysokie ryzyko inwestycyjne oraz charakteryzujacych sig
dlugim okresem inwestycyjnym zwracamy uwage na fundusze akcyjne. W tego typu
inwestycji nalezy rozwaznie dobiera¢ skladniki portfela oraz akceptowac¢ wysokie dzienne
zmiany wartos$ci portfela ze wzgledu na niespotykana od lat wysoka zmiennos$¢ rynkow akcji.

Subiektywna analiza rynku

Listopad to uspokojenie nastrojow na rynku akcji po poteznej wyprzedazy w pazdzierniku.
Patrzac na ponizsza tabele prezentujaca stopy zwrotu moze dziwi¢ fakt, iz czteroprocentowe
spadki w skali miesiaca nazywamy uspokojeniem nastrojow. Niestety w okresie bessy, po
dramatycznych spadkach pazdziernikowych, kiedy indeksy stracity ponad 20%
kilkuprocentowe spadki to faktyczne uspokojenie nastrojow.

Indeks Stopa zwrotu za XI | Stopa  zwrotu  od Stopa zwrotu za
2008 poczatku 2008 roku ostatnie 12 miesigcy
WIG -4,5% -51,2% -57,0%
WIG20 -4,5% -49,6 % - 55,1 %
mWIG40 -3,8 % -61,2% - 66,5 %
sWIGS80 -2,4 % -552 % -61,2 %

Patrzac na powyzsza tabelg stop zwrotu trudno o optymizm — roczne stopy zwrotu oraz za
biezacy rok, to najgorsze wyniki w historii GPW. Z tak silnymi falami spadkowymi nie
mieliSmy wcze$niej do czynienia. Za nami juz jedenascie miesigcy 2008 roku — roku,
w ktorym poza nielicznymi wyjatkami, wigkszo$¢ miesigcy przynosita silne, ujemne stopy
zwrotu. Wiele wigc wskazuje, ze rok 2008 przejdzie do historii jako rok silnej bessy.

Za nami wiele istotnych zdarzen, ktére uksztalttowaty obecna sytuacje na rynku kapitatowym.
Kryzys finansowy, zapoczatkowany kredytami sub-prime w USA, ogarnat juz praktycznie
caty $wiat, fala bankructw w sektorze finansowym wstrzasngta rynkami finansowymi oraz
migdzybankowymi najwigkszych gospodarek $§wiata, wywotujac jednoczesnie ograniczenie
podazy kredytow do gospodarki, oczekiwania recesyjne w poszczegdlnych gospodarkach
sprawily spadek zamowien, a tym samym spadek popytu w gospodarce globalnej. W efekcie
poczatkowy kryzys sektora finansowego btyskawicznie przelat si¢ na sfer¢ gospodarki realnej
z wszystkimi negatywnymi skutkami (spadek dynamiki PKB, spadek zatrudnienia, zagrozenia
deflacyjne). Wtadze najwigkszych gospodarek, §wiadome skali zagrozenia, podjety stanowcze
kroki w celu ograniczenia negatywnych efektow nadchodzacego kryzysu. Realizowane
dzialania polegaja przede wszystkim na poprawie ptynnosci w gospodarce, wzrostu zaufania
pomigdzy podmiotami gospodarczymi oraz pobudzaniu czynnikow wplywajacych na
utrzymanie si¢ dodatniej dynamiki wzrostu gléwnie przy wykorzystaniu obnizek stop
procentowych, czyli tzw. ,taniego pieniadza”. Przypomng, ze wtasnie polityka ,taniego
pieniadza” z pierwszych lat XXI wieku to jeden z elementdéw, ktéry przyczynit si¢ do
powstania ogromnej banki spekulacyjnej na amerykanskim rynku nieruchomosci. P¢knigcie
tej banki, to poczatek obecnego kryzysu.

Odchodzac od genezy obecnego stanu rzeczy warto spojrze¢ w przysztos¢ i sprobowac

okresli¢ mozliwe scenariusze zachowania si¢ rynku. Patrzac na ponizszy wykres prezentujacy
notowania indeksu WIG20 trudno o optymizm. Indeks od kilkunastu miesigcy znajduje si¢ w
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regularnej bessie, a kazdy okres uspokojenia, ktoéry dawal nadzieje na — przynajmniej
srednioterminowe odreagowanie — konczyt si¢ kolejna fala wyprzedazy. Po kilkuletniej
hossie, kiedy to warto$¢ indeksu zwigkszyta si¢ prawie czterokrotnie, kiedy to wydawato sig,
ze hossa utrzyma si¢ przez nastepne lata, okazato sig, ze wystarcza trzy kwartaty, aby prawie
catkowicie zniwelowa¢ z mozotem budowana zwyzke przez ostatnie lata. Obecne poziomy
indeksu odpowiadaja warto$ciom, ktore ostatnio obserwowalismy w 2003 roku.

T e
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Analiza techniczna potwierdza ogdlne odczucie o rynku. Wigkszo$¢ wskaznikow informuje o
panujacym trendzie spadkowym przyjmujac uktad typowy dla rynku niedzwiedzia. Srednie
kroczace znizkuja, a te liczone za krotsze okresy znajduja si¢ ponizej Srednich
dlugookresowych. Podobnie zachowuja si¢ inne wskazniki, aczkolwiek na niektoérych z nich
zaobserwowa¢ mozna pierwsze oznaki wskazujace na mozliwo$¢ tworzenia si¢ istotnego
dotka. MACD w trakcie pazdziernikowych spadkéw przyjal najnizsze w historii wartosci —
obecnie wskaznik ten wzrasta tworzac wyrazne negatywne dywergencje z wykresem indeksu.
Trend na wskazniku jest wzrostowy, ale warto$ci wskaznika caly czas pozostaja ujemne.
Podobnie zachowuje si¢ wskaznik RSI, ktéry od pazdziernikowego dotka wzrost dos¢
istotnie. Caty czas jednak wskaznik RSI przyjmuje wartosci ponizej 50 pkt. Z technicznego
punktu widzenia pojawily si¢ pierwsze sygnaly wskazujace na mozliwo$¢ odreagowania
w ostatnich tygodniach biezacego roku.

Przechodzac do czynnikow fundamentalnych warto zwroci¢ uwage na fakt, iz naptywajace
ostatnio dane makroekonomiczne jednoznacznie wskazuja na wyrazne spowolnienie w sferze
realnej. Wprawdzie dynamika PKB pozostaje wysoka — przypomng, iz w III kwartale polska
gospodarka rozwijala si¢ w tempie 4,8% - to jednak struktura wzrostu nie jest optymalna
1 pojawiaja si¢ niepokojace sygnaly zapowiadajace faktyczne spowolnienie w kolejnych
kwartatach. Z opublikowanych danych jednoznacznie wida¢ spadek dynamiki inwestycji,
najbardziej warto$ciowego sktadnika PKB. Jesli obserwowane tendencje utrzymaja sig, to
dane za kolejne kwartaly moga okaza¢ si¢ znacznie mniej optymistyczne. Obserwujac
procesy zachodzace w gospodarce w pazdzierniku i listopadzie (ograniczenie popytu, silne
ograniczenie akcji kredytowej, wzrost marzy kredytowej, ograniczenie inwestycji przez
przedsigbiorstwa) nalezy oczekiwac znacznie gorszych danych za IV kwartal. Trudno rowniez
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oczekiwaé trwalszej poprawy w gospodarce w I i II kwartale 2009 roku. Wiele wigc
wskazuje, ze najblizsze trzy kwartaly beda istotne z punktu widzenia narastajacego kryzysu.

Podsumowujac, za nami kilkanascie miesigcy bessy i pierwsze oznaki ptynace z analizy
technicznej, wskazujace na mozliwo$¢ wykreslenia istotnego dotka na indeksach. Inaczej
prezentuja si¢ sygnaty ptynace bezposrednio z gospodarki, gdzie dopiero teraz spowolnienie
gospodarcze pojawia si¢ w publikowanych danych. Wyniki spotek za III kwartat réwniez
okazaty si¢ gorsze od oczekiwan, mimo iz w miesiacach wakacyjnych nie odczuwali§my tak
silnie zjawisk kryzysowych. IV kwartat 2008 dla wielu spotek bgdzie okresem prawdziwe;j
proby. Jesli wyniki beda zle, to wiele wskazuje, iz — bez wzgledu na zachowanie si¢ rynku
w najblizszych tygodniach — na przetomie stycznia i lutego mozemy mie¢ do czynienia
z kolejna fala spadkow. Nadchodzace tygodnie na rynku uptyna wigc nadal pod znakiem
ogromnej zmienno$ci notowan.

Daniel Wrzesinski
MultiBank
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MultilKE

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

e [KE MultiFundusze — az 7 r6znych funduszy

e Rachunek oszczednosciowy MultilKE

Aktywacja ushuig Centrum Oszcze¢dzania (Fundusze Inwestycyjne oraz Usluga
Maklerska)

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

Szczegdtowe informacje znajdziesz na stronach www.centrumoszczedzania.pl

2. Jesli nie jestes Klientem MultiBanku — przygodg z funduszami inwestycyjnymi oraz
gielda rozpoczniesz zakladajac MultiKonto w MultiBanku. Wszystkie te czynnosci
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 $rodowisku niepewnosci 1 w zalezno$ci od segmentu podlegaja mniejszym, badz wigkszym
wahaniom. Ryzyko inwestycyjne jest nieodlacznym 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 dluzszym 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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