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Segment Indeks 27.05.2011 20.05.2011 Zm. tyg.
(% / bps)

Zm. od
pocz tku
roku (%)

WIG 20 2866,63 2829,43 1,3% 4,5%

WIG 49425,67 48858,84 1,2% 4,1%

mWIG 40 2937,42 2904,69 1,1% 4,7%

sWIG 80 12510,53 12435,64 0,6% 2,4%

S&P 500 1331,1 1333,27 -0,2% 5,8%

DJIA 12441,58 12512,04 -0,6% 7,5%

NASDAQ 2796,86 2803,32 -0,2% 5,4%

Nikkei 225 9521,94 9607,08 -0,9% -6,9%

DAX 7163,47 7266,82 -1,4% 3,6%

BOVESPA 64294,96 62596,52 2,7% -7,2%

RTS 1858,39 1825,34 1,8% 5,0%

SENSEX 18266,10 18326,09 -0,3% -10,9%

SHCOMP 2709,95 2858,46 -5,2% -3,5%

ISE 100 62407,42 63298,58 -1,4% -5,4%

EURPLN 3,9678 3,92 1,2% 0,1%

USDPLN 2,771 2,77 0,1% -6,5%

WIBOR6M (bps) 4,51 4,52 -1,0 bps 45,0 bps

PZSW5 (bps) 5,513 5,50 1,3 bps 5,3 bps

ropa (USD) 115,19 112,78 2,1% 22,2%

mied  (USD) 9188,25 9049,75 1,5% -4,8%

oto (USD) 1536,4 1512,30 1,6% 8,1%
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WIG – Indeks gie dy polskiej, WIG20 – Indeks 20 najwi kszych i najp ynniejszych spó ek gie dowych, mWIG40 - Indeks 40 rednich spó ek gie dowych, sWIG80 – Indeks 80 ma ych
spó ek gie dowych, S&P500 - Indeks 500 najwi kszych spó ek notowanych na rynku ameryka skim, DIJA - Indeks 30 najwi kszych spó ek notowanych na rynku ameryka skim,
NASDAQ - Indeks spó ek ameryka skich, Nikkei225 - Indeks 225 najwi kszych spó ek notowanych na rynku japo skim, DAX – Indeks 30 najwi kszych spó ek notowanych na rynku
niemieckim, BOVESPA - Indeks najwi kszych i najbardziej p ynnych spó ek rynku brazylijskiego, RTS - Indeks najwi kszych spó ek rynku rosyjskiego, SENSEX - Indeks najwi kszych i
najbardziej p ynnych spó ek rynku indyjskiego, SHCOMP - Indeks gie dy chi skiej, ISE100 - Indeks gie dy tureckiej, WIBOR6M – stawka WIBOR 6 miesi czna , PZSW5 - stawka
5 letniego swapa (pi cioletnia stopa procentowa), PL – Polska, DM – kraje rozwini te, EM – kraje rozwijaj ce si , MM/FX – rynek pieni ny/walutowy, ropa – cena ropy naftowej, mied
– cena miedzi, z oto – cena z ota.

Fundusz/Subfundusz Investors WAN/JU
26.05.2011

Zmiana
tygodniowa

Zmiana od
pocz tku roku

Investor Zrównowa ony FIO 336,88 -1,21% 1,76%

Investor Obligacji FIO 250,47 0,48% 1,04%

Investor Akcji Du ych Spó ek FIO 406,85 -2,05% 4,66%

Investor Akcji FIO 186,46 -3,50% 0,51%

Investor P ynna Lokata FIO 203,97 0,34% 1,29%

Investor Zabezpieczenia Emerytalnego FIO 22,53 -0,49% 0,67%

Investor Top 25 Ma ych Spó ek FIO 207,26 -4,05% -1,59%

Investor Top 50 Mi  Spó ek FIO 50,12 -5,38% -6,54%

Investor SFIO Sub Investor BRIC 76,4 -4,98% -8,60%

Investor SFIO Sub Investor Sek Nie i Bud 70,74 -3,32% -7,58%

Investor SFIO Sub Investor Zmian Klimaty 65,54 -3,60% -6,82%

Investor SFIO Sub Investor Sek Inf i Inf 66,51 -5,43% -8,46%

Investor SFIO Sub Investor Gotówkowy 115,31 0,33% 1,24%

Investor SFIO Sub Investor Gold Otwarty 189,49 1,23% -1,34%

Investor SFIO Sub Investor Agrobiznes 184,48 0,56% -0,42%

Investor SFIO Sub Investor Rosja 166,8 -5,33% -3,05%

Investor SFIO Sub Investor Turcja 184,77 -9,47% -13,29%

Investor SFIO Sub Investor Indie i Chiny 178,54 -3,03% -10,71%

Investor SFIO Sub Investor Zrów Ryn Wsch 143,33 -3,22% -5,14%

Investor SFIO Sub Investor Ameryka ac 168,12 -3,45% -10,71%

Stopy zwrotu funduszy Investors i g ównych indeksów rynkowych

Fundusze Investors Indeksy akcji, stawki rynku pieni nego i walutowego, surowce

W zbli eniu – Investor Rosja

Subfundusz Investor Rosja nale y do grupy funduszy akcyjnych. Subfundusz lokuje od
70 do 100% warto ci aktywów netto w akcje i instrumenty oparte o akcje rosyjskich emitentów
notowane na rynkach regulowanych w Unii Europejskiej lub w jednostki uczestnictwa emitowane
przez fundusz zagraniczny DWS Russia.

Subfundusz Investor Rosja mo e równie  lokowa  do 10% warto ci aktywów netto bezpo rednio
w akcje rosyjskich emitentów notowane na Gie dzie Papierów Warto ciowych Rosyjskiego
Systemu Handlu (Russian Trading System Stock Exchange) lub Moskiewskiej Mi dzybankowej
Gie dzie Walutowej (Moscow Interbank Currency Exchange). Pozosta a cz  aktywów
Subfunduszu lokowana jest w inne papiery warto ciowe i instrumenty rynku pieni nego.

Subfundusz Investor Rosja przeznaczony jest dla Inwestorów poszukuj cych inwestycji
o potencjalnie wysokich stopach zwrotu, którzy jednocze nie s  w stanie zaakceptowa  wahania
warto ci jednostki uczestnictwa, wynikaj ce z wysokiej zmienno ci wyceny rynkowej
instrumentów  finansowych.
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Komentarz rynkowy

W minionym tygodniu rentowno ci polskich obligacji skarbowych wzros y wzd  ca ej krzywej. Najmniej ucierpia y obligacje o krótkim terminie
zapadalno ci. Pozostawa y one pod wp ywem wypowiedzi cz onków Rady Polityki Pieni nej, które sugeruj  kontynuacj  cyklu zacie niania polityki
monetarnej i wp ywaj  negatywnie na ceny krótkich obligacji skarbowych. Rentowno ci d ugoterminowych obligacji wzros y o 5 pb. G ównym
czynnikiem wp ywaj cym niekorzystnie na ich wycen  by  globalny wzrost awersji do ryzyka.  Na rynku pierwotnym wci  wida  solidny popyt na
obligacji i bony skarbowe ze strony inwestorów. I tak w poniedzia ek Ministerstwo Finansów sprzeda o bony skarbowe o warto ci 0.7 mld PLN, przy
czym rednia rentowno  wynios a 4.564% a popyt wyniós  3 mld PLN. W rod  z kolei inwestorzy mieli szans  zakupi  obligacje drogowe emitowane
przez BGK na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego. I w tym przypadku inwestorzy zg osili równie  solidny popyt, a rentowno ci ukszta towa y si  na
poziomie 5.474% dla obligacji o terminie zapadalno ci w roku 2014 oraz 6.112% dla obligacji o terminie zapadalno ci w roku 2018.

Na rynkach bazowych tematem dominuj cym nadal pozostaje kryzys dotycz cy pa stw peryferyjnych. Na pocz tku ubieg ego tygodnia obni ona
zosta a perspektywa ratingu dla W och. Wci  pod znakiem zapytania stoi wyp ata kolejnej transzy z pakietu pomocowego dla Grecji. Du ym
problemem jest brak poparcia opozycji dla dalszych ci  wydatków, które s  jednym z kryteriów udzielenia dalszego wsparcia. Kolejnym problemem
okaza  si  statut MFW, który zakazuje wyp aty kredytów, je li nie ma pewno ci, co do wyp acalno ci po yczkobiorcy w ci gu najbli szych 12 miesi cy.
Niekorzystnie na nastroje na rynkach wp yn y równie  wyniki wyborów w Hiszpanii, które zosta y przegrane przez parti  rz dz . W obliczu tych
negatywnych informacji ros y ceny obligacji niemieckich. Rentowno ci obligacji 10-letnich spad y poni ej poziomu 3%, jest to najni szy poziom od
stycznia tego roku.

Negatywny sentyment na rynkach mia  równie  prze enie na notowania z otego. Nasza waluta os abi a si  w stosunku do Euro o 1.2%, w pi tek kurs
EUR/PLN osi gn  poziom 3.9678. Najbardziej dotkliwe by o os abienie naszej waluty w stosunku do franka szwajcarskiego.  Pod koniec pi tkowej
sesji kurs CHF/PLN wyniós  3.26. Oznacza to, i  jeste my ju  bardzo blisko poziomów, jakie widzieli my na pocz tku roku 2009.

Ubieg y tydzie  przebieg  pozytywnie dla posiadaczy polskich akcji. Najlepiej zachowywa y si  du e spó ki, WIG20 zyska  w skali tygodnia 1.3%. Wci
najgorzej prezentuj  si  ma e spó ki, sWIG80 zyska  jedynie 0.6%. W przeciwie stwie do ubieg ego tygodnia najwi ksze zyski odnotowa y walory
dewelopera GTC (6.5%), spó ka poinformowa a inwestorów o sprzeda y 50% udzia ów w Galerii Mokotów.

Indeksy krajów rozwini tych z kolei spad y w ubieg ym tygodniu. Najbardziej straci y niemiecki indeks DAX (-1.4%).
MG

Prognoza rednio i d ugoterminowa

Wystarczy y trzy tygodnie spadków i do tego niezbyt bolesnych (S&P500 straci  w od szczytu ok. 4%), eby inwestorzy instytucjonalni w USA stracili
dotychczasow  pewno  siebie i przestali by  gremialne rynkowymi „bykami”.  Do czyli tym samym do wi kszo ci gie dowych graczy, którzy ju  od kilku
miesi cy z coraz wi kszym sceptycyzmem patrzyli na rozwój sytuacji na rynkach finansowych. Najwyra niej medialny szum wokó  ostatniej przeceny na
surowcach oraz j trz ca si  coraz bardziej sytuacja z greckim zad eniem, odcisn y w ko cu swoje pi tno tak e na rynkowych profesjonalistach. To
dobrze. Spadek pozytywnych nastrojów jest jednym z kluczowych elementów dla uznania korekty spadkowej za zako czon  i oczekiwania na kolejn  fal
wzrostow .

500

700

900

1100

1300

1500

15.0%

25.0%

35.0%

45.0%

55.0%

65.0%

75.0%

9/3/2004 9/3/2005 9/3/2006 9/3/2007 9/3/2008 9/3/2009 9/3/2010

procent inwestorów instytucjonalnych pozytywnie
nastawionych do rynku akcji w USA
Indeks S&P500 (skala prawa)

http://www.fo.investors.pl


Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. Infolinia 801 605 505
al. Armii Ludowej 26 Internet www.fo.investors.pl
00-609 Warszawa

Dzi ki takiemu biegowi wypadków, obecna sytuacja rynkowa, coraz bardziej przypomina historyczne analogie z drugiego kwarta u w 2005, 2006, a
nawet 2010 roku.

W szczególno ci, te dwa pierwsze przyk ady z poprzedniego cyklu hossy s , moim zdaniem, dobrym odpowiednikiem trwaj cej w nie korekty.
Jednak, bior c pod uwag  czteroprocentowy, jak do tej pory, spadek g ównego indeksu, portfele ameryka skich inwestorów nie odczu y specjalnie
negatywnych skutków obecnej przeceny, a na pewno nie nad aj  za stopniem pogorszenia si  sentymentu rynkowego w ród ich w cicieli.
Zarówno w 2005, jak i 2006 roku ówczesne przeceny by y dwukrotnie silniejsze i wynios y odpowiednio 7 oraz 8%. Dlatego, wydaje mi si , e przed
nami jeszcze jedna próba charakteru inwestorów i mo liwe zej cie rynków o kolejne kilka procent. Chocia  spadek liczby rynkowych byków jest ju
wystarczaj cy do og oszenia ko ca korekty, to jednak odsetek zarz dzaj cych o mocno pesymistycznym nastawieniu, na najbli sze miesi ce, jest
ca y czas bardzo niski. Za bardzo, jak na osi gni cie trwa ego dna korekty. Zgodnie z historycznymi analogiami pocz tki nowych fal wzrostowych
formuj  si  nie tylko wtedy gdy brakuje optymistów, ale tak e wówczas gdy g owy podnosz  rynkowe „nied wiedzie”.

eby obudzi  rynkowych pesymistów z obecnego letargu potrzeba czego  wi cej ni  spokojne schodzenie po schodach (dwie, trzy sesje w dó  –
jedna, dwie sesje w gór ), czego do wiadcza od pocz tku miesi ca wi kszo  ameryka skich indeksów. W przypadku omawianych wy ej
historycznych przyk adów, w ostatniej fazie korekty nast powa  silny spadek indeksów, po czony z istotnym wzrostem zmienno ci (liczonej np. na
podstawie wska nika VIX).
W ci gu ostatnich kilku tygodni, pe nych niepokoj cych informacji i wydarze , indeks VIX wzrós  jedynie nieznacznie, co mo e sugerowa , e obecna
przecena, swym charakterem, przypomina bardziej s abiutk korekt  z listopada ubieg ego roku (podobnie jak obecnie, S&P500 spad  wtedy o 4% w
ci gu trzech tygodni), ni  to, co dzia o si  np. w marcu bie cego roku (gwa towne t pni cie po japo skiej katastrofie).
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Chocia  z tej perspektywy, mo na by uzna  ostatnie spadki za zako czone, to jednak przytoczone wcze niej argumenty przemawiaj  moim
zdaniem, za kontynuacj  korekty i to o nieco bardziej wyra nej dynamice ni  dotychczas.

W rezultacie spodziewam si , e podobnie jak w ubieg ym roku, g ówne indeksy wiatowe zako cz  ca  korekt  na pocz tku lata, przebijaj c w
miedzyczasie, lini  dwuletniego trendu wzrostowego oraz wspieraj c si  o 200-sesyjne rednie.
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ród o: MetaStock, obliczenia w asne

W przypadku indeksu S&P500 celem powinno by  testowanie do ka, osi gni tego w po owie marca, na poziomie 1250 punktów. O tym, e nie b dzie
to aden specjalnie spektakularny wyczyn niech wiadczy fakt, e nasz rodzimy indeks sWIG80, reprezentuj cy ma e spó ki, w ubieg ym tygodniu
dokona  tej w nie sztuki, zatrzymuj c si  na dnie marcowej paniki.

ród o: MetaStock, obliczenia w asne

eby jednak nie popada  w nadmierny pesymizm, opisuj c mo liwy scenariusz na najbli sze tygodnie, chcia bym przypomnie , e za enia, co do
ugoterminowego trendu wzrostowego pozostaj  niezmienione, a rok 2011 powinien zako czy  si  podobnymi stopami zwrotu z indeksów jak rok

ubieg y (15-20%). Poniewa , w tym roku WIG wzrós  jedynie o 4% to, zak adaj c kontynuacj  korekty przez najbli sze tygodnie, uznaj , e to
w drugiej po owie roku wypracowana zostanie wi kszo  tegorocznego zysku z rynku akcji.
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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).

Biuletyn przygotowali: Jaros aw Niedzielewski – Zarz dzaj cy; Marzena Górska – Zarz dzaj cy; Marlena Skórnat-Kraczek – Mened er ds. Marketingu.
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