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Tygodniowy biuletyn informacyjny

Stopy zwrotu funduszy Investors i gtéwnych indekséw rynkowych

Fundusze Investors

Indeksy akcji, stawki rynku pienieznego i walutowego, surowce

Zm. od
Fundusz/Subfundusz Investors WAN/JU Zmiana Zmiana od Segment Indeks 27.05.2011 20.05.2011 (fA)m/' tt))r,)gs.) poczatku
26.05.2011 tygodniowa | poczatku roku roku (%)
WIG 20 2866,63 2829,43 1,3% 4,5%
Investor Zréwnowazony FIO 336,88 -1,21% 1,76% | WIG 49425.67 48858,84 1.2% 2.1%
|Investor Obligacji FIO 250,47 0,48% 1,04% o mWIG 40 2037,42 2904,69 1.1% 4.7%
finvestor Akcj Duzych Spétek FIO 406,85 -2,05% 4,66% WG 80 1251053 12435 64 0.6% 2.4%
|Invest0r Akeji FIO 186,46 -3,50% 0,51%
|Investor Piynna Lokata FIO 203,97 0,34% 1,29% S&P 500 1331,1 1333,27 -0,2% 5,8%
|Investor Zabezpieczenia Emerytalnego FIO 22,53 -0,49% 0,67% DJIA 12441,58 12512,04 -0,6% 7,5%
|Invest0r Top 25 Malych Spétek FIO 207,26 -4,05% -1,59% E NASDAQ 2796,86 2803,32 -0,2% 5,4%
|Invest0r Top 50 Mi$ Spétek FIO 50,12 -5,38% -6,54% Nikkei 225 9521,94 9607,08 -0,9% -6,9%
|Investor SFIO Sub Investor BRIC 76,4 -4,98% -8,60% DAX 716347 7266,82 -1.4% 3.6%
|Investor SFIO Sub Investor Sek Nie i Bud 70,74 -3,32% -7,58%
finvestor SFIO Sub Investor zmian Kiimaty 65,54 -3,60% -6,82% BOVESPA 64294,96 62596,52 27% 7.2%
|Investor SFIO Sub Investor Sek Infi Inf 66,51 -5,43% -8,46% s RTS 1858,39 182534 L.8% 5.0%
|Investor SFIO Sub Investor Gotéwkowy 115,31 0,33% 1,24% u SENSEX 18266,10 18326,09 0.3% -10.9%
SHCOMP 2709,95 2858,46 -5,2% -3,5%
|Investor SFIO Sub Investor Gold Otwarty 189,49 1,23% -1,34% SE 100 6240742 63298.55 L% 5.4%
|Investor SFIO Sub Investor Agrobiznes 184,48 0,56% -0,42%
|Investor SFIO Sub Investor Rosja 166,8 -5,33% -3,05% EURPLN 3.0678 302 12% 0.1%
|Investor SFIO Sub Investor Turcja 184,77 -9,47% -13,29% |.\>f USDPLN 2771 277 0.1% 6,5%
|Investor SFIO Sub Investor Indie i Chiny 178,54 -3,03% -10,71% % WIBOR6M (bps) 451 452 -1,0 bps 45,0 bps
|Investor SFIO Sub Investor Zrow Ryn Wsch 143,33 -3,22% -5,14% PZSWS5 (bps) 5513 5,50 1,3 bps 5,3 bps
|Investor SFIO Sub Investor Ameryka tac 168,12 -3,45% -10,71%
3 ropa (USD) 115,19 112,78 2,1% 22,2%
3 miedz (USD) 9188,25 9049,75 1,5% -4,8%
@ Ztoto (USD) 1536,4 1512,30 1,6% 8,1%

WIG - Indeks gieldy polskiej, WIG20 —

spotek gietdowych, S&P500 -
NASDAQ -

— cena miedzi, ztoto — cena zfota.

Indeks spoétek amerykanskich, Nikkei225 -

Indeks gietdy chinskiej, ISE100 -

Indeks 20 najwiekszych i najptynniejszych spoétek gietdowych, mWIG40 -
Indeks 500 najwiekszych spétek notowanych na rynku amerykanskim, DIJA -
Indeks 225 najwiekszych spétek notowanych na rynku japonskim, DAX —
niemieckim, BOVESPA - Indeks najwiekszych i najbardziej ptynnych spoétek rynku brazylijskiego, RTS -
najbardziej ptynnych spétek rynku indyjskiego, SHCOMP -
5 letniego swapa (piecioletnia stopa procentowa), PL — Polska, DM — kraje rozwiniete, EM — kraje rozwijajace sie, MM/FX —

Indeks 40 $rednich spoétek gietfdowych, sWIG80 —
Indeks 30 najwiekszych spétek notowanych na rynku amerykanskim,
Indeks 30 najwiekszych spétek notowanych na rynku
Indeks najwigkszych spétek rynku rosyjskiego, SENSEX -
Indeks gietdy tureckiej, WIBOR6M — stawka WIBOR 6 miesieczna , PZSW5 - stawka
rynek pieniezny/walutowy, ropa — cena ropy naftowej, miedz

Indeks 80 matych

Indeks najwiekszych i

W zblizeniu — Investor Rosja

Subfundusz Investor Rosja nalezy do grupy funduszy akcyjnych. Subfundusz lokuje od
70 do 100% wartosci aktywOw netto w akcje i instrumenty oparte o akcje rosyjskich emitentow
notowane na rynkach regulowanych w Unii Europejskiej lub w jednostki uczestnictwa emitowane
przez fundusz zagraniczny DWS Russia.

Subfundusz Investor Rosja moze réwniez lokowa¢ do 10% wartosci aktywow netto bezposrednio
w akcje rosyjskich emitentéw notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych Rosyjskiego
Systemu Handlu (Russian Trading System Stock Exchange) lub Moskiewskiej Miedzybankowej
Gieldzie Walutowej (Moscow Interbank Currency Exchange). Pozostata czes¢ aktywow
Subfunduszu lokowana jest w inne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego.

Subfundusz Investor Rosja przeznaczony jest dla Inwestoréw poszukujacych inwestycji
o potencjalnie wysokich stopach zwrotu, ktérzy jednocze$nie sg w stanie zaakceptowa¢ wahania
wartosci  jednostki
instrumentéw finansowych.

uczestnictwa, wynikajace z wysokiej zmiennosci wyceny rynkowej
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Komentarz rynkowy

W minionym tygodniu rentownos$ci polskich obligacji skarbowych wzrosty wzdtuz catej krzywej. Najmniej ucierpiaty obligacje o krétkim terminie
zapadalnosci. Pozostawaty one pod wptywem wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, ktére sugerujg kontynuacje cyklu zaciesniania polityki
monetarnej i wplywajg negatywnie na ceny krétkich obligacji skarbowych. Rentownosci dtugoterminowych obligacji wzrosty o 5 pb. Gtéwnym
czynnikiem wptywajacym niekorzystnie na ich wycene byt globalny wzrost awersji do ryzyka. Na rynku pierwotnym wcigz wida¢ solidny popyt na
obligacji i bony skarbowe ze strony inwestoréw. | tak w poniedziatek Ministerstwo Finanséw sprzedato bony skarbowe o wartosci 0.7 mid PLN, przy
czym $rednia rentownos$¢ wyniosta 4.564% a popyt wyniost 3 mld PLN. W $rode z kolei inwestorzy mieli szanse zakupié obligacje drogowe emitowane
przez BGK na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego. | w tym przypadku inwestorzy zgtosili rGwniez solidny popyt, a rentownosci uksztattowaty sie na
poziomie 5.474% dla obligacji o terminie zapadalnosci w roku 2014 oraz 6.112% dla obligacji o terminie zapadalnosci w roku 2018.

Na rynkach bazowych tematem dominujgcym nadal pozostaje kryzys dotyczacy panstw peryferyjnych. Na poczatku ubiegtego tygodnia obnizona
zostata perspektywa ratingu dla Wtoch. Wcigz pod znakiem zapytania stoi wyptata kolejnej transzy z pakietu pomocowego dla Grecji. Duzym
problemem jest brak poparcia opozycji dla dalszych cie¢ wydatkow, ktére sg jednym z kryteridbw udzielenia dalszego wsparcia. Kolejnym problemem
okazat sie statut MFW, ktory zakazuje wyptaty kredytéw, jesli nie ma pewnosci, co do wyptacalnosci pozyczkobiorcy w ciagu najblizszych 12 miesiecy.
Niekorzystnie na nastroje na rynkach wptynety réwniez wyniki wyborow w Hiszpanii, ktére zostaly przegrane przez partie rzadzaca. W obliczu tych
negatywnych informacji rosty ceny obligacji niemieckich. Rentownosci obligacji 10-letnich spadty ponizej poziomu 3%, jest to najnizszy poziom od
stycznia tego roku.

Negatywny sentyment na rynkach miat rbwniez przetozenie na notowania ztotego. Nasza waluta ostabita sie w stosunku do Euro o 1.2%, w pigtek kurs
EUR/PLN osiggnat poziom 3.9678. Najbardziej dotkliwe byto ostabienie naszej waluty w stosunku do franka szwajcarskiego. Pod koniec pigtkowej
sesji kurs CHF/PLN wyniost 3.26. Oznacza to, iz jeste$my juz bardzo blisko pozioméw, jakie widzieliSmy na poczatku roku 2009.

Ubiegty tydzien przebiegt pozytywnie dla posiadaczy polskich akcji. Najlepiej zachowywaty sie duze sp&iki, WI1G20 zyskat w skali tygodnia 1.3%. W ciaz
najgorzej prezentujg sie mate spotki, SWIG80 zyskat jedynie 0.6%. W przeciwienstwie do ubiegtego tygodnia najwieksze zyski odnotowaty walory
dewelopera GTC (6.5%), spo6tka poinformowata inwestoréw o sprzedazy 50% udziatéw w Galerii Mokotow.

Indeksy krajow rozwinietych z kolei spadty w ubiegtym tygodniu. Najbardziej stracity niemiecki indeks DAX (-1.4%).
MG

Prognoza srednio i dlugoterminowa

Wystarczyly trzy tygodnie spadkéw i do tego niezbyt bolesnych (S&P500 stracit w od szczytu ok. 4%), zeby inwestorzy instytucjonalni w USA stracili
dotychczasowa pewno$¢ siebie i przestali by¢ gremialne rynkowymi ,bykami”. Dotgczyli tym samym do wigkszosci gietdowych graczy, ktérzy juz od kilku
miesiecy z coraz wiekszym sceptycyzmem patrzyli na rozw6j sytuacji na rynkach finansowych. Najwyrazniej medialny szum wokét ostatniej przeceny na
surowcach oraz jatrzaca sie coraz bardziej sytuacja z greckim zadtuzeniem, odcisnely w koncu swoje pietno takze na rynkowych profesjonalistach. To
dobrze. Spadek pozytywnych nastrojow jest jednym z kluczowych elementéw dla uznania korekty spadkowej za zakonczong i oczekiwania na kolejng fale
wzrostowa,
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Dzieki takiemu biegowi wypadkdéw, obecna sytuacja rynkowa, coraz bardziej przypomina historyczne analogie z drugiego kwartatu w 2005, 2006, a
nawet 2010 roku.

W szczegdlnosci, te dwa pierwsze przyktady z poprzedniego cyklu hossy sa, moim zdaniem, dobrym odpowiednikiem trwajacej wtasnie korekty.
Jednak, bioragc pod uwage czteroprocentowy, jak do tej pory, spadek gtéwnego indeksu, portfele amerykanskich inwestoréw nie odczuty specjalnie
negatywnych skutkéw obecnej przeceny, a na pewno nie nadgzajg za stopniem pogorszenia si¢ sentymentu rynkowego wsrod ich wiascicieli.
Zaréwno w 2005, jak i 2006 roku éwczesne przeceny byty dwukrotnie silniejsze i wyniosty odpowiednio 7 oraz 8%. Dlatego, wydaje mi sie, ze przed
nami jeszcze jedna préba charakteru inwestorow i mozliwe zejscie rynkéw o kolejne kilka procent. Chociaz spadek liczby rynkowych bykéw jest juz
wystarczajacy do ogtoszenia konca korekty, to jednak odsetek zarzadzajacych o mocno pesymistycznym nastawieniu, na najblizsze miesigce, jest
caly czas bardzo niski. Za bardzo, jak na osiagniecie trwatego dna korekty. Zgodnie z historycznymi analogiami poczatki nowych fal wzrostowych
formuja sie nie tylko wtedy gdy brakuje optymistéw, ale takze wéwczas gdy gltowy podnoszg rynkowe ,niedzwiedzie”.
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Zeby obudzié rynkowych pesymistéw z obecnego letargu potrzeba czego$ wiecej niz spokojne schodzenie po schodach (dwie, trzy sesje w dét —
jedna, dwie sesje w gére), czego doswiadcza od poczatku miesigca wiekszos¢ amerykanskich indekséw. W przypadku omawianych wyzej
historycznych przyktadéw, w ostatniej fazie korekty nastepowat silny spadek indekséw, potaczony z istotnym wzrostem zmiennosci (liczonej np. na
podstawie wskaznika VIX).

W ciggu ostatnich kilku tygodni, petnych niepokojacych informacji i wydarzen, indeks VIX wzrést jedynie nieznacznie, co moze sugerowacé, ze obecna
przecena, swym charakterem, przypomina bardziej stabiutka korekte z listopada ubiegtego roku (podobnie jak obecnie, S&P500 spadt wtedy o0 4% w
ciagu trzech tygodni), niz to, co dziato sie np. w marcu biezacego roku (gwattowne tapniecie po japonskiej katastrofie).
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Chociaz z tej perspektywy, mozna by uzna¢ ostatnie spadki za zakonczone, to jednak przytoczone wczesniej argumenty przemawiajg moim
zdaniem, za kontynuacjg korekty i to o nieco bardziej wyraznej dynamice niz dotychczas.
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W rezultacie spodziewam sie, ze podobnie jak w ubiegtym roku, gtéwne indeksy $wiatowe zakoncza catg korekte na poczatku lata, przebijajac w
miedzyczasie, linie¢ dwuletniego trendu wzrostowego oraz wspierajgc sie o 200-sesyjne srednie.
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S&P 500 (USA) (1,325.69, 1,334.62, 1,325.69, 1,331.10, +5.41003)
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Zrodfo: MetaStock, obliczenia wfasne
W przypadku indeksu S&P500 celem powinno by¢ testowanie dotka, osiggnietego w potowie marca, na poziomie 1250 punktéw. O tym, ze nie bedzie

to zaden specjalnie spektakularny wyczyn niech $wiadczy fakt, ze nasz rodzimy indeks sWIG80, reprezentujacy mate spoétki, w ubiegtym tygodniu
dokonat tej wtasnie sztuki, zatrzymujac sie na dnie marcowej paniki.

13050 3 S&P 500 (USA) (1,325.69, 1,334.62, 1,325.69, 1,331.10, +5.41003), SWIG8O (12,441.70, 12,510.53, 12,431.77, 12,510.53, +105.000) = 1385
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Zrodfo: MetaStock, obliczenia wfasne

Zeby jednak nie popada¢ w nadmierny pesymizm, opisujac mozliwy scenariusz na najblizsze tygodnie, chciatbym przypomnieé, ze zatozenia, co do
diugoterminowego trendu wzrostowego pozostajg niezmienione, a rok 2011 powinien zakonczy¢ sie podobnymi stopami zwrotu z indeksow jak rok
ubiegly (15-20%). Poniewaz, w tym roku WIG wzrést jedynie o 4% to, zakladajac kontynuacje korekty przez najblizsze tygodnie, uznaje, ze to
w drugiej potowie roku wypracowana zostanie wiekszo$¢ tegorocznego zysku z rynku akcji.

IN
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Przedstawiony komentarz rynkowy oraz prognozy stanowig wyraz pogladéw Investors Fundusze Otwarte TFI S.A., przy czym Investors Fundusze Otwarte TFl S.A. zastrzega sobie mozliwo$¢ zmiany opinii ze
wzgledu na dynamike rynku bez koniecznos$ci powiadamiania. Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. nie gwarantuje przedstawionych scenariuszy ani prognoz. Przedstawione komentarze i prognozy oparte zostaty na
informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrodet. Whnioski wyciagnigte na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie moga stanowi¢ podstawy do decyzji
inwestycyjnej. Dotychczasowe wyniki Funduszy nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. ani Fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych
celéw inwestycyjnych Funduszy. Niniejszy materiat w odniesieniu do danych Funduszy ma charakter informacyjny i nie zawiera petnych informaciji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w Fundusze
oraz nie stanowi przekazu reklamowego. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospektach Informacyjnych Funduszy.
Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu lub konwersji jednostek uczestnictwa. Szczegétowy opis czynnikéw ryzyka, zasady sprzedazy jednostek
uczestnictwa Funduszy, tabela optat manipulacyjnych oraz szczegétowe informacje podatkowe zawarte sg w Prospektach Informacyjnych Funduszy, dostgpnych w punktach dystrybucji Funduszy, w siedzibie
Towarzystwa oraz na stronie www.fo.investors.pl. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sg podatkiem od dochodéw kapitatowych, na podst. Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r.
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, (Dz. U. 00.14.176 z p6zn. zmianami).

Biuletyn przygotowali: Jarostaw Niedzielewski — Zarzadzajacy; Marzena Gérska — Zarzadzajacy; Marlena Skornat-Kraczek — Menedzer ds. Marketingu.
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