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Trudno jest sobie wyobrazi  warunki bardziej sprzyjaj ce znacz cym spadkom, ni  te, które
zaistnia y w ubieg ym miesi cu. Nie do , e w rewolucj , tu  przy granicach Europy, w czy a
si  koalicja pa stw zachodnich, przyst puj c do bezpo redniej interwencji militarnej, to trzecia
gospodarka wiata, Japonia, która oplata sieci  powi za  ekonomicznych przedsi biorstwa
z ca ego wiata, zosta a „zatopiona” fal  tsunami, zdruzgotana kilkoma trz sieniami ziemi
i bezprecedensow  katastrof  w elektrowni atomowej.

Pomimo tego, pocz tkowa panika, jaka dotkn a przede wszystkim rynki akcji w pa stwach
rozwini tych, zosta a bardzo szybko zanegowana przez trwaj ce do pierwszego tygodnia
kwietnia wzrosty (wykres nr 1).

ród o: MetaStock, obliczenia w asne

Takie zachowanie rynków akcji, jest moim zdaniem wyra nym potwierdzeniem si y i znaczenia
ównego trendu wzrostowego, z jakim mamy do czynienia od ponad dwóch lat. Bior c to pod

uwag  i obserwuj c dane, zarówno z sektora przedsi biorstw, jak i zagregowane dane
gospodarcze dla poszczególnych pa stw, nie zak adam, aby ten pozytywny trend mia  si
szybko zako czy . Id c za ciosem, uwa am, e ka dy spadek na rynku akcji powinien by
traktowany jedynie jako korekta w g ównym trendzie wzrostowym i wykorzystywany do
akumulacji akcji w oczekiwaniu na zmaterializowanie si  nowych szczytów w przeci gu
kolejnych miesi cy. W ko cu taka jest w nie definicja trendu wzrostowego (coraz wy sze
szczyty i do ki).

 Z tego punktu widzenia, kilkumiesi czna korekta, w której moim zdaniem znajduj  si  (od
ko ca lutego), g ówne wiatowe indeksy, nie jest czym , co mo e zmieni  wymow
podstawowego trendu.
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Wr cz przeciwnie, d szy ni  kilka dni przystanek we wzrostach gwarantuje, e koniunktura
gie dowa nie przybierze formy ba ki, która p ka zazwyczaj pr dzej ni  pó niej, wyd aj c
oczekiwanie na ustanawianie nowych szczytów raczej o kilka lat ni  miesi cy. Z tej
perspektywy, najbli sze miesi ce wydaj  si  dobrym momentem do wej cia g ównych
indeksów gie dowych w faz  bocznej konsolidacji lub korekty, która zgodnie z pokazan  w
poprzednim komentarzu miesi cznym, analogi  mo e przybra  posta  trendu bocznego o do
du ej zmienno ci, ale w gruncie rzeczy niewielkim znaczeniu dla warto ci portfela przeci tnego
inwestora.

Poniewa , preferowane przeze mnie porównanie obecnej sytuacji indeksu S&P500 do formacji
korekcyjnej, jaka mia a miejsce w pierwszych miesi cach 2005 roku, wydaje si  dobrze
wspó gra  z zachowaniem ameryka skiego rynku akcji w ostatnich kilku tygodniach, pozostaj
przy prognozie dla tego indeksu, b cej odzwierciedleniem powy szego scenariusza (wykres
nr 2).

Podchodz c literalnie do mo liwego przebiegu najwa niejszego wiatowego indeksu akcji,
zak adam, e obecna fala wzrostów mo e wynie  indeks S&P500 na poziom 1400 punktów w
ci gu zaledwie kilku tygodni. Ustanowienie nowego szczytu ostatniej hossy, podobnie jak to
mia o miejsce w kwietniu ubieg ego roku, nie uchroni inwestorów od prze ycia majowo -
czerwcowego rozczarowania, podczas którego indeks mo e zanotowa  ponad 10% strat ,
spadaj c w okolice 1200 punktów. Jednak, ju  w lipcu ameryka scy inwestorzy powinni odrobi
znaczn  cz  strat i powróci  w okolice dzisiejszych poziomów indeksu.

Porównanie z kwietniem 2010 roku nie jest zreszt  przypadkowe. W moim scenariuszu na rok
2011, który przedstawiali my 3 miesi ce temu zak ada em, e pierwsza po owa bie cego roku

dzie mniej askawa dla inwestorów gie dowych ni  druga, chocia  g ówna faza korekty mia a
si  odby  ju  w pierwszym kwartale. W dalszym ci gu obstaj  przy za eniu, e druga po owa
roku b dzie charakteryzowa a si  wy sz  stop  zwrotu ni  pierwsza. Taki scenariusz implikuje
wyst pienie korekty w drugim kwartale. Tym samym obraz pierwszych 6 miesi cy 2011 roku
mo e by  lu na powtórk  z pierwszej po owy ubieg ego roku, co zdeterminuje takie
podobie stwo dla ca ego roku (wykres nr 3).
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ród o: MetaStock, obliczenia w asne

W pewnym stopniu, sensowno  zastosowania analogii do wiosennej „hosso-bessy” z 2010
roku, potwierdza ostatnie zachowanie si  inwestorów „spekuluj cych” na rynku kontraktów
terminowych na ameryka ski indeks S&P500. Ich paniczne skrócenie pozycji w reakcji na nag
przecen  z pierwszej po owy marca i widoczna ostatnio pogo  w celu zamkni cia tych krótkich
pozycji, przypomina podobn  histori  z nag  przecen  na prze omie stycznia i lutego 2010 roku
oraz z silnym odreagowaniem rynku w pierwszych tygodniach ubieg orocznej wiosny
(wykres nr 4).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Równie  niejednoznaczno  sygna ów p yn cych ze wska ników sentymentu wyliczanych w ród
indywidualnych i instytucjonalnych inwestorów w USA, niesie ze sob  potwierdzenie przyj tych
przeze mnie za , co do dalszego kszta towania si  trendów na wiatowych gie dach.
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Zanotowany ostatnio drastyczny spadek liczby „byków” w ród indywidualnych graczy mo e
wspiera  przekonanie o tym, e ostatnie wzrosty wynios  indeks S&P500 do 1400 punktów,
jeszcze w kwietniu (wykres nr 5).

Natomiast, wci  du y odsetek zarz dzaj cych w instytucjach finansowych pozytywnie
nastawionych do koniunktury na rynku akcji, sugeruje, e do ek marcowej przeceny nie by  na
tyle znacz cy, eby sta  si  pocz tkiem d szego np. 4-6 miesi cznego trendu wzrostowego
(wykres nr 6). Wydaje mi si , e dobry nastrój w ród inwestorów instytucjonalnych jest zbyt
wysoki, eby starczy o miejsca na d sz  ni  6-8 tygodniow  zwy  rynku.

Równie  ostatni wyskok wska ników pokazuj cych zmienno , a tym samym pewn  nerwowo
na rynkach wiatowych, mo e sugerowa , e znale li my si  w centrum nieco powa niejszej
fazy korekcyjnej ni  np. krótki i prawie niezauwa alny spadek z listopada ubieg ego roku.
Podobnie jak w marcu i kwietniu 2010 roku, mo e si  okaza , e wyciszenie zmienno ci w czasie
ostatnich wzrostów jest jedynie „cisz  przed burz ”, która nadejdzie za kilka tygodni i sprowadzi
indeksy lekko poni ej marcowych do ków (wykres nr 7).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne
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Zreszt  w czasie hossy lat 2004-2006, okresowy wzrost zmienno ci wyst puj cy wraz z
korektami rynkowymi by  rzecz  zupe nie naturaln  i zazwyczaj trwa  on zdecydowanie d ej ni
marcowy skok ryzyka inwestycyjnego (wykres nr 8).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Poniewa , ka dy spadek rynku powinien znale  swoje usprawiedliwienie w tzw. fundamentach,
równie  zak adana przeze mnie majowo – czerwcowa korekta zas uguje na powa ne
potraktowanie i poszukanie dla niej teoretycznego uzasadnienia.

Najpro ciej jest odgrza  „star  jak wiat” histori  bankrutuj cych pa stw peryferyjnych w Strefie
Euro, której najnowsz  bohaterk  sta a si  Portugalia. Jej obligacje zanotowa y w ostatnich
dniach dramatyczny skok rentowno ci, zbli aj c si  niebezpiecznie do poziomów, na których
znalaz y si  Grecja i Irlandia (wykres nr 9). Zgodnie z informacjami z czwartku (7 kwietnia) rz d
Portugalii poprosi o pomoc Uni  Europejsk , co mo e rozbroi  cz ciowo t  bomb , ale w kolejce
do kolejnych ataków spekulacyjnych stoj  Hiszpania i W ochy.

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne
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Z tego w nie lub dowolnie innego powodu zadziwiaj co mocna ostatnio wspólnotowa waluta
mo e wreszcie pa  ofiar  w asnej si y, która wp yn a na zanotowanie rekordowo wysokiego
poziomu d ugich pozycji zaj tych przez inwestorów w tej walucie. Oczywi cie bezpo redni
konsekwencj  os abienia Euro b dzie umocnienie si  kolejnej, najgorszej waluty wiata, czyli
ameryka skiego dolara. Takie s  konsekwencje porównywania dwóch kiepskich rodków
wymiany, z których w gruncie rzeczy adna nie zas uguje na to eby by  walut  rezerwow wiata
(wykres nr 10).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

To chwilowe umocnienie dolara zapewne zbiegnie si  z lekk  korekt  na rynku surowców, ale na
co wskazuje coraz mniejsza zale no  trendów panuj cych na z ocie do zmian w parytecie Euro-
Dolar, ameryka ska waluta mo e powoli przesta  by  wyznacznikiem trendów panuj cych na
rynkach towarowych (przynajmniej w przeliczaniu na Euro) (wykres nr 11).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne
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Kolejnym usprawiedliwieniem dla ewentualnej korekty mo e by , modny ostatnio temat
rych ego zako czenia polityki taniego pieni dza przez g ówne banki centralne, w obliczu
narastaj cej presji inflacyjnej. O ile w Europie dzia anie ECB mo na uzna  za przes dzone,
gdy  sam rynek podwy szy  krótkoterminowe stopy, co zawsze prowadzi o do analogicznej
reakcji banku centralnego, tak w USA uczestnicy rynku nie s  ju  tak sk onni do wyprzedzania
dzia  FEDu (wykres nr 12).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Ameryka scy inwestorzy i decydenci z Fedu maj  za to wi kszy orzech do zgryzienia. Co
zrobi  z ko cz cym si  w nie programem dodruku pustego pieni dza dokonywanego w
formie skupu obligacji rz dowych, a nazwanego dla lepszego efektu „quantitative easing” nr 2?
Bior c pod uwag , e z zapowiadanych 600 mld. USD zakupiono ju  ponad 500 mld. USD, a
kilku prominentnych przedstawicieli Fedu g no zastanawia si  nad sensowno ci
kontynuowania tego procederu, dyskontowanie zako czenia QE2 mo e zacz  si  do
szybko (wykres nr 13).
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Jednak, eby te wszystkie „minusy” nie przes oni y nam „plusów” trzeba pami ta , e zgodnie
z przedstawionym na pocz tku komentarza scenariuszem, kwiecie  ma by  jeszcze
wzrostowy i wynie  S&P500 do poziomu 1400 punktów.

Jednym z czynników wspieraj cych tak  prognoz  jest zachowanie si  indeksu
ameryka skich ma ych spó ek, Russell 2000, który z gracj  wybi  si  ostatnio na nowe
szczyty hossy, przekraczaj c bez problemu lutowe poziomy. Wydaje si , e indeks
najwi kszych spó ek – S&P500 – ma du  szans  powtórzy  ten wyczyn swojego
odpowiednika w segmencie mniejszych firm (wykres nr 14).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Podobna sytuacja zarysowuje si  w przypadku niemieckiego indeksu rednich spó ek MDAX,
który walczy z lutowymi szczytami, daj c tym samym dobry przyk ad g ównemu indeksowi
frankfurckiej gie dy (DAX) – (wykres nr 15).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne
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Przywo ywane czasami indeksy nale ce do rodziny Dow Jonesa (przemys owy, transportowy i
yteczno ci publicznej) równie  pokazuj  si  trendu wzrostowego. Jednocze nie trudno jest w

nich dostrzec jednoznaczne sygna y wyst powania negatywnych dywergencji, co cz sto jest
stawiane za oznak  nadchodz cej zmiany trendu (wykresy  nr 16,17,18).

Blisko  szczytu z 2007 roku na indeksie NASDAQ stanowi niemal e zach  do podj cia przez
rynek kolejnej próby przebicia si  przez te opory. Wydaje mi si , e najbli sze tygodnie daj
ameryka skiemu indeksowi spó ek technologicznych doskona  sposobno  do ustanowienia
rekordowych poziomów ostatniej dekady (wykres nr 19).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Analizuj c kondycj  rynków finansowych w ostatnich tygodniach i oceniaj c prawdopodobie stwo
kontynuowania kwietniowej hossy nie sposób pomin  zachowania si  indeksów rynków
wschodz cych, które pomimo widocznej na prze omie roku s abo ci, zdo y otrz sn  si  z
chwilowej niedyspozycji i powróci  na nale ne im miejsce  - z przodu peletonu.

Wyra ne wybicie si  indeksu MSCI Rynków Wschodz cych na nowe szczyty hossy, po okresie
kilkumiesi cznej konsolidacji , jest jednoznacznym sygna em dla g ównych wiatowych indeksów do
przeprowadzenia podobnej operacji  - przebicia lutowych poziomów (wykres nr 20).
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ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

ówne gie dy z rynków wschodz cych, które by y ród em niedawnej s abo ci staj  si  ponownie
elementem wspieraj cym pozytywne nastawienie do emerging markets, na d ej ni  tylko kilka
najbli szych tygodni. Zarówno BOVESPA, jak i SENSEX zacz y wygl da  tak jakby korekta
trwaj ca na tych indeksach od pa dziernika ubieg ego roku zako czy a si  ju  w marcu, a obecna
fala wzrostów mog a wynie  oba te rynki na nowe historyczne szczyty (wykres nr 21).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Ostatnie pó  roku sprawi o, e prawdziwym bohaterem w ród rynków wschodz cych sta a si
Rosja, która w pe ni wykorzysta a ostatni  fal  hossy na ropie naftowej i kilku innych surowcach.
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Zreszt  wydaje mi si , e wyra na si a rosyjskich spó ek w stosunku do pozosta ych gie d
emerging markets, jest dopiero pocz tkiem w d szym trendzie powrotu tego kraju na szczyty
zainteresowania inwestorów (wykres nr 22).

O tym, e nie jest to bezpodstawna koncepcja, mo e wiadczy  znacz cy nap yw nowych
rodków do zagranicznych funduszy inwestycyjnych dedykowanych do naszego regionu

(EMEA), który w wi kszo ci zosta  zaanektowany w nie na rzecz inwestycji w Rosji (wykres nr
23). Wystarczy wspomnie , e w pierwszym kwartale z funduszy inwestuj cych na rynkach
wschodz cych w Azji i Ameryce aci skiej odp yn o 21 mld USD, podczas gdy region EMEA
(min. Europa Wschodnia oraz RPA) cieszy  si  nap ywem rz du 2.5 mld USD, z czego do
Emerging Europe nap yn o 3,1 mld USD (a do samej Rosji 3,4 mld USD).

ród o: EPFR, obliczenia w asne
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Oczywi cie, Rosja w przeciwie stwie do Indii, Chin czy Brazylii to wci  do  jednostronny
temat zwi zany z rynkiem surowców, w szczególno ci ropy naftowej. Jednak, jak pokaza y to
lata 2007-2008, wysokie ceny ropy i odpowiednia polityka rz du w wykorzystaniu przychodów
z tytu u jej eksportu, mo e spowodowa  „rozlanie si ” petrodolarowej hossy na ca  rosyjsk
gospodark . W pierwszej kolejno ci pieni dze powinny by  kierowane na inwestycje
infrastrukturalne, transportowe i budowlane. Tak by o 3-4 lata temu i tak b dzie obecnie, o ile
rosyjskiego snu o pot dze nie zniweczy kolejny krach na rynku surowców i credit crunch w
systemie bankowym. Wykluczaj c powtórk  z krachu 2008 roku, wydaje mi si , e widoczna
z kwarta u na kwarta  wyra na poprawa w rosyjskiej gospodarce, czego przejawem jest np.
dynamiczny wzrost importu samochodów dostawczych marki Volvo, spowoduje sta y wzrost
zainteresowania inwestorów zachodnich nasz  cz ci  Europy (wykres nr 24). Na tym trendzie
powinny zyska  zarówno nasze firmy sprzedaj ce w Rosji swoje produkty, jak i polski rynek
akcji, który mo e uszczkn  troch  z kapita u, który nap ywa w nie na rosyjski parkiet.

ród o: Volvo, obliczenia w asne

Kolejnym elementem, który mo e wspomóc kwietniowe wzrosty na rynkach kapita owych jest
trend panuj cy na rynku surowców przemys owych.

Wyra na od prawie dwóch miesi cy s abo  cen miedzi, w stosunku do ropy naftowej czy
aluminium, wynika raczej z wcze niejszych bardzo dynamicznych wzrostów tego surowca, który
jako pierwszy z przemys owej grupy towarowej przebi  swoje historyczne szczyty z 2008 roku,
ni  z fundamentalnej zmiany d ugoterminowego trendu na cenach miedzi.

Dlatego, wydaje mi si , e jest wi ksza szansa na to, e to kurs miedzi dostosuje si  do miejsca,
w którym znalaz y si  ropa i aluminium, rosn c do nowych szczytów, a nie odwrotnie (wykresy
nr 25 i 26).
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ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Tym bardziej, e techniczny obraz cen miedzi, który zmienia si  jak w kalejdoskopie, mo e
obecnie wskazywa  na wypracowanie do  pozytywnego sygna u i formacji, która przypomina
cz  korekty na cenach miedzi z po owy ubieg ego roku. Wybicie z tamtej konsolidacji
oznacza o otwart  drog  na szczyty. Tym razem mo e by  podobnie, przynajmniej w przeci gu
kilku najbli szych tygodni (wykresy nr 27 i 28).
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Bior c pod uwag  wszystkie te czynniki, zarówno wspieraj ce rynki w najbli szych tygodniach, jak
i sugeruj ce korekt  na g ównych wiatowych indeksach w drugiej po owie obecnego kwarta u,
pokusili my si  o stworzenie kwartalnej prognozy dla polskiego rynku akcji (prognoza
z 31 marca).

Zgodnie z tradycj  przedstawiamy trzy alternatywne scenariusze wykorzystuj c indeks WIG20
jako reprezentanta polskiej gie dy.

W scenariuszu bazowym (B), do którego przyk adamy najwi ksze prawdopodobie stwo
spe nienia, zak adamy kwietniowy atak na poziom 3000 punktów, który jednak nie zako czy si
niepowodzeniem, o czym inwestorzy przekonaj  si  ju  w maju. W tym samym czasie S&P500
podejdzie pod opór na poziomie 1400 punków i odpadnie od niego rozpoczynaj c kolejn  faz  w

szej formacji korekcyjnej, która rozpocz a si  w lutym bie cego roku (wykres nr 29).

ród o: MetaStock, obliczenia w asne

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

9500

10000

10500

notowania
kontraktów na mied
(LME, w USD za ton )

9000

9200

9400

9600

9800

10000

10200

1/4/2011 2/4/2011 3/4/2011 4/4/2011

notowania
kontraktów na
mied  (LME, w
USD za ton )

March April May June July August September October November December 2011 February March April May June July August

20000x100

2150

2200

2250

2300

2350

2400

2450

2500

2550

2600

2650

2700

2750

2800

2850

2900

2950

3000

3050

3100

0.0%

23.6%

38.2%

50.0%

61.8%

100.0%

WIG20 - Scenariusz B

WIG20 (2,832.02, 2,846.60, 2,806.43, 2,806.43, -9.64014)

Wykres 27 Wykres 28

Wykres 29



Jaros aw Niedzielewski
Investors Fundusze Otwarte TFI S.A.

Majowe spadki spowoduj  zej cie indeksu poni ej dwuletniej linii trendu wzrostowego, co
zmrozi dobry nastrój w ród inwestorów, a kolejna fala przeceny w czerwcu i powrót do rodka
magicznego przedzia u 2600-2800 punktów, spowoduje, e gie dowi optymi ci stan  si
gatunkiem zagro onym. To b dzie odpowiedni moment do zako czenia korekty 10-
miesi cznych wzrostów i do wej cia rynku w druga, bardziej askaw  dla inwestorów, po ow
roku. W dalszym ci gu podtrzymujemy prognoz  uzyskania przez WIG20 poziomu 3150
punktów na koniec bie cego roku.

W przypadku scenariusza bardziej optymistycznego (A), który stawiamy na drugim planie,
w obecnym kwartale przebieg WIGu20 staje si  w pewnym stopniu odpowiednikiem trendu
bocznego, z którym borykali my si  w ostatnich kilku miesi cach. Zasadnicz  ró nic  jest
oczywi cie wy szy poziom, na którym zastygnie nasza gie da, poruszaj c si  w zakresie 2800-
3000 punktów (wykres nr 30). Zarówno w scenariuszu B, jak i A wyra ne wybicie rynku ponad
poziom 3000 punktów nast puje dopiero w drugiej po owie roku.

ród o: MetaStock, obliczenia w asne

Scenariusz pesymistyczny (C ), mo e wygl da  z obecnej perspektywy jak armagedon i nie jest
na pewno naszym faworytem. W momencie tworzenia (31 marca), zak ada  on fa szywo
wybicia indeksu WIG20 z poziomu 2800 punktów. Kolejne miesi ce mia y by  odpowiednikiem
drastycznej przeceny z maja-czerwca 2010 roku i stanowi  ostatni , najmocniejsz  fal
spadków w 6-miesi cznej korekcie, która niwelowa a du  cz  pó rocznych wzrostów z 2010
roku (wykres nr 31).

February March April May June July August September October November 2011 February March April May June July August

20000x100

2100

2150

2200

2250

2300

2350

2400

2450

2500

2550

2600

2650

2700

2750

2800

2850

2900

2950

3000

3050

3100

3150

3200

WIG20 - Scenariusz A

WIG20 (2,832.02, 2,846.60, 2,806.43, 2,806.43, -9.64014)

Wykres 30



Jaros aw Niedzielewski
Investors Fundusze Otwarte TFI S.A.

ród o: MetaStock, obliczenia w asne

Poniewa , jak do tej pory (czwartek, 7 kwietnia), rynek pod a cie  wyznaczon  dla
scenariusza bazowego oraz optymistycznego, a pozosta e elementy naszej koncepcji, nie uleg y
zmianie, w dalszym ci gu uznajemy scenariusz B za najbardziej prawdopodobny (wykres nr 32).

ród o: MetaStock, obliczenia w asne
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Jako, e pokazywanie naszych prognoz kwartalnych sta o si  ju  pewn  tradycj , czuj  si
w obowi zku przedstawi  rezultat zderzenia naszych poprzednich szacunków z tward
rzeczywisto ci .

Poni ej prezentuj  stworzone pod koniec grudnia 2010 roku prognozy (bazow  i optymistyczn ) dla
indeksu WIG20 na one na faktyczny przebieg notowa  gie dowych (wykresy nr 33 i 34).

ród o: MetaStock, obliczenia w asne

ród o: MetaStock, obliczenia w asne
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Przedstawiony komentarz rynkowy oraz prognozy stanowi  wyraz pogl dów Investors Fundusze Otwarte TFI S.A., przy czym Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. zastrzega sobie mo liwo
zmiany opinii ze wzgl du na dynamik  rynku bez konieczno ci powiadamiania. Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. nie gwarantuje przedstawionych scenariuszy ani prognoz. Przedstawione
komentarze i prognozy oparte zosta y na informacjach pozyskanych z powszechnie dost pnych i uznanych za wiarygodne róde . Wnioski wyci gni te na podstawie przedstawionych komentarzy i
prognoz nie mog  stanowi  podstawy do decyzji inwestycyjnej. Dotychczasowe wyniki Funduszy nie stanowi  gwarancji osi gni cia podobnych wyników w przysz ci. Investors Fundusze Otwarte
TFI S.A. ani Fundusze nie gwarantuj  osi gni cia za onych celów inwestycyjnych Funduszy. Niniejszy materia  w odniesieniu do danych Funduszy ma charakter informacyjny i nie zawiera
pe nych informacji niezb dnych do oceny ryzyka zwi zanego z inwestycj  w Fundusze oraz nie stanowi przekazu reklamowego. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszy pobierana jest op ata
manipulacyjna na zasadach i w wysoko ci okre lonej w Prospektach Informacyjnych Funduszy. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgl dniaj  op at manipulacyjnych pobieranych przy
nabyciu lub konwersji jednostek uczestnictwa. Szczegó owy opis czynników ryzyka, zasady sprzeda y jednostek uczestnictwa Funduszy, tabela op at manipulacyjnych oraz szczegó owe informacje
podatkowe zawarte s  w Prospektach Informacyjnych Funduszy, dost pnych w punktach dystrybucji Funduszy, w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie www.fo.investors.pl. Zyski osi gni te z
inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obci one s  podatkiem od dochodów kapita owych, na podst. Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osób fizycznych, (Dz. U.
00.14.176 z pó n. zmianami).

http://www.fo.investors.pl.

