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Stopy zwrotu funduszy Investors i gitownych indeksow rynkowych

Fundusze Investors Indeksy akcji, stawki rynku pienieznego i walutowego, surowce

0,
WAN/JU Zmiana Zmiana od Segment Indeks 01.07.2011 | 24.06.2011 Zm';yg' (%1 Z'I‘:' od 'I"l’)cz'
Fundusz/Subfundusz Investors X ps) roku (% / bps)
30.06.2011 tygodniowa poczatku roku
WIG 20 2813,35 2801,59 0,4% 2,5%
. . | 0 0
Investor Zréwnowazony FIO 333,88 0,75% 0,85% . WIG 4855119 48394,02 0.3% 2.2%
Investor Obligacji FIO 253,48 1,18% 2,26% o MWIG 40 2851.29 2874.16 08% 16%
Investor Aiji Duiych Sp(’)lek FIO 400,66 -1,36% 3,07% sWIG 80 12083,89 12016,62 0,6% -1,1%
Investor Akcji FIO 183,75 -1,25% -0,95%
Investor Plynna Lokata FIO 204,7 0,37% 1,65% S&P 500 1339,67 1268,45 5,6% 6,5%
Investor Zabezpieczenia Emery talnego FIO 22,52 0,00% 0,63% DJIA 12582,77 11934,58 5,4% 8,7%
Inv estor Top 25 Maty ch Spétek FIO 201,51 -2,41% -4,32% E NASDAQ 2816,03 2652,89 6,1% 6,2%
Inv estor Top 50 Mi§ Spotek F1O 49,2 -1,52% -8,26% Nikkei 225 9868,07 9678,71 2,0% -3,5%
Investor SFIO Sub Investor BRIC 75,6 -0,34% -9,56% DAX 741944 712138 4.2% 7.3%
Investor SFIO Sub Investor Sek Nie i Bud 69,64 -0,81% -9,01%
Investor SFIO Sub Investor Zmian Klimaty 64,11 -2,46% -8,86% BOVESPA 63394,34 61016,72 3.9% -8.5%
0, 0,
Investor SFIO Sub Investor Sek Inf i Inf 65,17 1,47% -10,31% - RTS 1987,57 1857.04 4.3% 4%
SENSEX 18762,80 18240,68 2,9% -8,5%
Investor SFIO Sub Investor Gotowkowy 115,72 0,36% 1,60% w 2 2
SHCOMP 2759,36 2746,21 0,5% -1,7%
Investor SFIO Sub Investor Gold Otwarty 182,3 -4,23% -5,09%
ISE 100 63264,51 62072,64 1,9% -4,2%
Investor SFIO Sub Investor Agrobiznes 178,87 -3,01% -3,44%
| Fl | Rosj 1 2,279 -1,779
nvestor SFIO Sub Investor Rosja 69 ,27% 7% EURPLN 3.0014 3.09 1% 0.6%
i | 0, - 0y
Investor SFIO Sub Investor Turcja 176,16 5,46% 17,33% E USDPLN 271 281 35% 8.4%
Investor SFIO Sub Investor Indie i Chiny 176,14 0,05% -11,91% E EURUSD 145 1,42 2.4% 8.5%
Investor SFIO Sub Investor Zréw Ryn Wsch 142,63 -0,27% -5,61% WIBOR6M (bps) 4.66 465 1.0% 60.0%
Investor SFIO Sub Investor Ameryka tac 168,67 0,68% -10,42% PZSWS5 (bps) 5,28 5,33 -4.7% -18,0%
ropa (USD) 111,38 106,15 4,9% 18,1%
Q
; miedz (USD) 9429,25 9036,00 4,4% -2,3%
°
'5:; ztoto (USD) 1487,78 1502,65 -1,0% 4,7%
ztoto (EUR) 1067,58 1067,58 0,0% 0,6%

WIG - Indeks gietdy polskiej, WIG20 — Indeks 20 najwigkszych i najptynniejszych spdtek gietdowych, mWIG40 - Indeks 40 $rednich spétek gietdowych, sWIG80 — Indeks 80 matych
spotek gietdowych, S&P500 - Indeks 500 najwigkszych spétek notowanych na rynku amerykanskim, DIJA - Indeks 30 najwigkszych spotek notowanych na rynku amerykanskim,
NASDAQ - Indeks spétek amerykanskich, Nikkei225 - Indeks 225 najwigkszych spotek notowanych na rynku japoriskim, DAX — Indeks 30 najwiekszych spétek notowanych na rynku
niemieckim, BOVESPA - Indeks najwiekszych i najbardziej ptynnych spoétek rynku brazylijskiego, RTS - Indeks najwiekszych spétek rynku rosyjskiego, SENSEX - Indeks najwigkszych i
najbardziej ptynnych spétek rynku indyjskiego, SHCOMP - Indeks gietdy chinskiej, ISE100 - Indeks gietdy tureckiej, WIBOR6M — stawka WIBOR 6 miesigczna, PZSW5 - stawka
5 letniego swapa (pigcioletnia stopa procentowa), PL — Polska, DM — kraje rozwinigte, EM — kraje rozwijajace sig, MM/FX — rynek pieniezny/walutowy, ropa — cena ropy naftowej, miedz
— cena miedzi, ztoto — cena ziota.

Polaczenie Investors TFI S.A. i Investors Fundusze Otwarte TFI S.A.

Szanowni Panstwo,

z dniem 30 czerwca 2011 r. nastgpito potgczenie dwdch towarzystw funduszy inwestycyjnych
- Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jako spotki przejmujgcej oraz
Investors Fundusze Otwarte Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jako spotki
przejmowane;.

W wyniku potgczenia, dotychczasowa dziatalno$¢ obu z powyzej wskazanych spotek bedzie
prowadzona w ramach jednego Towarzystwa, spdtki pod firmg Investors Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy
ul. Mokotowskiej 1.
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Komentarz rynkowy

Ton zesztotygodniowym notowaniom na swiatowych gietdach nadawata tak samo jak w poprzednim sytuacja w Grecji. Tutaj najistotniejszym wydarzeniem byto
przyjecie przez Grecje pakietu oszczednosciowego, ktory warunkuje dalszg miedzynarodowg pomoc finansowg. W reakcji na te informacje, Swiatowe gietdy
zanotowaly istotne wzrosty: amerykanski S&P 500 zakonczyt tydzien wzrostem 5%, natomiast w europie liderem wzrostéw byt francuski CAC-40 (+5,8%).

Tak istotne wzrosty na francuskim parkiecie wynikajg ze znacznego zaangazowania tamtejszych instytucji finansowych w grecki dtug. Pozytywne informacje
z Grecji wplynely tez istotnie na ostabienie sie franka wobec EURO oraz ztotego — waluta ta byfa traktowana, jako alternatywa do niezbyt pewnej europejskiej
waluty. Ztoty wzmocnit sie wobec franka az o 5,1%.

W Polsce, tydzien zakonczyt sig dla indeksu szerokiego rynku WIG minimalnym wzrostem +0,3%, jednak sposréd pojedynczych spétek mozna byto dostrzec kilka
wyrdzniajgcych sie znaczng zmiang stopy zwrotu. Niekwestionowanym liderem wzrostéw zostato Rafako, ktére zyskato 28,7%, w reakcji na przejecie przez grupe
PBG, ktéra zdecydowata sig¢ zaptaci¢ Elektrimowi premie w wysokosci 65% w stosunku do ceny poniedziatkowej. Tak wysoka wycena przy znacznym juz
zadiuzeniu grupy PBG, nie spodobata sie inwestorom, w wyniku czego spotka stracita 8,8%. Inwestorom nie spodobato sie rowniez przejecie ogtoszone przez
ukrainski koncern spozywczy Kernel.

W wyniku informacji o akwizycji zaktadu do produkcji olejow roslinnych spétka stracita przez tydzien 6,8%. W reakcji na rosngcg cene miedzi zwyzkowaty akcje
KGHM. Kolejng spétkg zyskujaca na wartosci okazato sie PGNiG (+2,6%), ktére otrzymato zezwolenie na wprowadzenie nowej taryfy z cenami wyzszymi $rednio
0 8,9% (w tym 5% dla ludnosci). Tak istotna zmiana cen gazu uderzyta z kolei w jego najwiekszych odbiorcéw, czyli spétki chemiczne (w szczegodlnosci
producentéw nawozow): Zaktady azotowe Putawy i Azoty Tarnow stracity odpowiednio -4% oraz -6,6%.

MC

Prognoza srednio i dlugoterminowa

Chociaz czerwiec zakonczyt sig dla gtéwnego amerykanskiego indeksu akcji jedynie 2% spadkiem to sama ta liczba nie oddaje catej dramaturgii zdarzen, jaka
miata miejsce w tym, koficzgcym pierwszg potowe roku, miesigcu. Zaczat sie on tak samo jak sie zakonczyt, od mocnego uderzenia, najpierw podazy, a na koncu
popytu. W miedzy czasie, indeks zawist w strefie niczyjej, pomiedzy hossg a bessg, tanczac na 200-sesyjnej linii trendu. Jak sie ostatecznie okazato amerykanska
gietda zdotata wybroni¢ sie przed wpadnieciem w schemat, ktéry dwukrotnie w ciggu minionej dekady definiowat rozpoczecie dtugiej i znaczacej korekty. Rynek
akcji wyszedt zwycigsko z tej potyczki. Przynajmniej w pierwszej rundzie (wykres 1).
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W nieco gorszych nastrojach, zegnajg sig¢ z wiosng krajowi inwestorzy, ktorzy jeszcze do potowy czerwca mogli by¢ zadowoleni z zachowania sie polskiej gietdy
na tle konkurencyjnych parkietéw. Zadziwiajaco dtugo trwajgcy trend wzrostu sity krajowych akcji zostat dos¢ boles$nie przerwany w ostatnich dwoch tygodniach.
Polskie indeksy nie po raz pierwszy zachowujg sie inaczej niz gtéwne rynki Swiatowe czy tez wschodzace, ale poniewaz moment, w ktérych decydujemy sie
oderwac od otaczajgcej nas rzeczywistosci wydaje sie by¢ wybierany losowo, inwestowanie na naszej gietdzie jest lekko frustrujgcym zajeciem.

Najpierw przez potowe miesigca staliSmy praktycznie w miejscu, podczas gdy S&P 500 witat sie ze swojg 200 sesyjng $rednig, po raz pierwszy (1250 pkt.).
Nastepnie, przez nikogo niezmuszani, postanowiliSmy nie by¢ gorsi i rowniez WIG20 zaczat szybkim krokiem zmierzac¢ do tej dtugoterminowej Sredniej. W efekcie
z poczatkowej sity naszego parkiety nie pozostat nawet slad (wykres 2).
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Co gorsza, zaréwno szeroki rynek, jak i indeks duzych spétek znalazty sie ponownie w strefie meczacej konsolidacji, w ktérg weszli§my w pazdzierniku ubiegtego
roku, a opusciliSmy na poczatku kwietnia. Wtedy wydawato sie, ze wybicie z tego bocznego trendu wyniesie nas na dobre ponad poziom 2800 punktéw na WIG20.

Niestety okazato sie, ze sita grawitacji $cigga nas nieubtaganie do $rodka przedziatu 2600-2800 punktéw (wykres 3).
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Sposob, w jaki poradzimy sobie z wyjsciem z tego obszaru o cechach ,czarnej dziury” zalezy od tego, jaka forme przyjmie koficowka kilkumiesiecznej korekty na
amerykanskim rynku akcji.

Generalnie zakladam, ze zgodnie ze schematem korekt z pierwszego potrocza 2005 i 2010 roku jestesSmy wiasnie w fazie ustanawiania dotka rynkowego przed
rozpoczeciem kolejnej, diuzszej fali wzrostowej. Jednak proces ,uklepywania” tego dotka moze przybra¢ r6zng postac i nie wydaje mi sie, zeby mogtoby sie to

oby¢ bez zejscia ponizej pozioméw wyznaczonych przez 200-sesyjng $rednig dla amerykanskiego indeksu.

W czerwcu inwestorzy najedli sie troche strachu, chociaz S&P500 tylko dotknat tej linii wsparcia (wykres 4).

== procentinwestoréw instytucjonalnych Wykres 4
pozytywnie nastawionych do rynku akcji w USA
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® & O O O » g \:\9 OO (\:;\, NS \\’,\/'»
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Zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne

Moim zdaniem, scenariusz, w ktérym rynek w USA, zakonczyt testowanie cierpliwosci i wiary inwestoréw w czerwcu i zmierza wiasnie do ustanowienia nowych
szczytdw w ciggu najblizszych kilku tygodni jest zbyt optymistyczny i uproszczony. Jestem bardziej przywigzany do wersji, w ramach ktérej indeks S&P500,
przynajmniej na chwile, zostanie pokonany przez swojg 200-sesyjng $rednig i uzna jej wyzszos¢. Doktadnie taka nauka ptynie z historycznych analogii, ktore
traktuje, jako najbardziej wtasciwe do poréwnania z obecnym stanem rynku, czyli z korekt z lat 2005 i 2010.

W pierwszym przypadku, zejscie ponizej Sredniej powinno skonczy¢ sie dla amerykanskiego indeksu tylko niewielkim spadkiem, a poziom 1200 punktow
wyznaczy twarde dno dla rynku akcji na kolejne miesigce. Postugujac sie tg wersjg zdarzen (z 2005 roku) S&P500 bardzo szybko odzyskuje wigor i po chwilowym
zamieszaniu wokét diugoterminowej Sredniej rozpoczyna marsz na szczyty (wykres 5).
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1450 - prognoza przebiegu indeksu Wykres 5
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

W przypadku zastosowania doktadnej analogii do ubiegtorocznej korekty, spadki na rynkach akcji musiatyby byé nieco dtuzsze i gtebsze (wykres 6).

S&P 500 (USA) (1,268.58, 1,279.82, 1,267.40, 1,271.50, +3.85999)
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Na szczescie, przygladajac sie blizej przebiegowi obecnej korekty oraz tej z wiosny 2010 roku, mozna dojs¢ do wniosku, ze w rzeczywistosci mamy do czynienia
ze stabszg wersjg ubiegtorocznej przeceny. Jest to w gruncie rzeczy fraktalne odbicie pierwowzoru, tylko w mniejszej skali. Przyjmujac, ze to poréwnanie ma
jakie$ podstawy mozna oszacowac¢ zasieg obecnej korekty na poziomie 1200-1220 punktéw (wykres 7).
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Zrédfo: Bloomberg, obliczenia wtasne

Po lekkich modyfikacjach obie historyczne analogie dajg podobne rezultaty. Druga runda konfrontacji pomiedzy $rednig a indeksem powinna zakonczyé¢ sie
chwilowym zwyciestwem tej pierwszej. Dotek powinnismy ustanowi¢ dos$¢ szybko, ale wyrazny powrét do trendu wzrostowego moze zajaé rynkowi troche czasu, w
zaleznos$ci od przyjetego scenariusza. Najlepsze jest to, ze niezaleznie, ktérg wersje wybierzemy, w drugiej potowie roku bedziemy mieli atak na tegoroczne
szczyty i co wazniejsze, ich przekroczenie.

Ostatni tydzien czerwca przyniést dodatkowy argument za takim scenariuszem. Silne wzrosty na dwéch indeksach, ktére od diuzszego czasu przezywaty
Jynkowg smute”, cenach miedzi oraz indeksie indyjskiego parkietu (Sensex), mogg sugerowac, ze okres korekty na ryzykownych aktywach ma sie ku koncowi
(wykresy 8 9).
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Biorgc powyzsze argumenty pod uwage, pokusiliSmy sig, jak co kwartat, o stworzenie trzech rynkowych scenariuszy na najblizsze kilka miesiecy.

W scenariuszu bazowym, ktéremu przypisujemy najwyzsze prawdopodobienstwo, zachowanie sie WIG20 jest zgodne ze wzorem, ktéry wybraliSmy dla
amerykanskiego indeksu na podstawie historycznych analogii. Wedtug tej wersji indeks duzych spoétek jeszcze raz zmierzy sie ze swojg 200-sesyjng Srednig
i ulegnie jej na moment, ustanawiajac dno na poziomie 2700 punktéw (odpowiednik 1220 punktéw dla S&P500). Reszta lata przebiegnie nam pod znakiem
wspinaczki w kierunku kwietniowych szczytéw. Dotarcie w te rejony powinno nastgpi¢ juz we wrzesniu (wykres 10).

Wykres 10
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W scenariuszu bardziej optymistycznym, trend wzrostowy rozpoczat sie juz w czerwcu, w zwigzku, z czym nie powinno doj$¢ do kolejnego ataku na 200-sesyjng
Srednig. Fala wzrostéw powinna trwa¢ przez cate wakacje, a ustanowienie nowych tegorocznych szczytéw bedzie mozliwe juz we wrzesniu. W tej wersji wydarzen
préba przebicia 3000 punktéw na WIG20 jest w zasiegu rynku akgji jeszcze w trakcie trzeciego kwartatu (wykres 11).
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Alternatywg o nieco bardziej pesymistycznym wydzwieku jest wejscie polskiego rynku w lustrzane odbicie formacji, w ktérej meczyli$my sie przez dobre pieé¢
miesiecy na przetomie roku. Poniewaz, wigzatoby sie to z duzg zmiennoscig i przebywaniem indeksu WIG20 pomiedzy poziomami 2650-2800 punktéw, przez
kilka kolejnych miesiecy, scenariusz ten traktujemy, jako najmniej prawdopodobny (wykres 12).
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Zgodnie ze Swieckg tradycjg przedstawiamy takze rezultat naszych poprzednich przemyslen, scenariusz bazowy na drugi kwartat i rzeczywisty przebieg indeksu.

Co ciekawe, stworzona pod koniec marca projekcja zachowania sie WIG20, okazata sie dosc¢ trafna, przynajmniej z grubsza. Mam nadzieje, ze dobra passa
prognostyczna jeszcze nas nie opuscita i dajgc czytelnikom scenariusz na kolejny kwartat wyznaczamy w gruncie rzeczy rzeczywisty przebieg indeksu (wykres 13).
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Powyzsza prognoza stanowi fragment komentarza miesiecznego z lipca 2011r.

Przedstawiony komentarz rynkowy oraz prognozy stanowig wyraz pogladéw Investors TFI S.A., przy czym Investors TF| S.A. zastrzega sobie mozliwo$¢ zmiany opinii ze wzgledu na dynamike rynku bez koniecznosci
powiadamiania. Investors TFl S.A. nie gwarantuje przedstawionych scenariuszy ani prognoz. Przedstawione komentarze i prognozy oparte zostaty na informacjach pozyskanych z powszechnie dostgpnych i
uznanych za wiarygodne zrédet. Wnioski wyciggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie mogg stanowi¢ podstawy do decyzji inwestycyjnej. Dotychczasowe wyniki Funduszy nie stanowig
gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysziosci. Investors 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 informacji 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 opfat
manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu lub konwersji jednostek uczestnictwa. Szczegétowy opis czynnikow ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa Funduszy, tabela optat manipulacyjnych oraz
szczegdtowe informacije podatkowe zawarte sg w Prospektach Informacyjnych Funduszy, dostepnych w punktach dystrybucji Funduszy, w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie www.investors.pl. Zyski osiggnigte 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 oséb fizycznych, (Dz. U. 00.14.176 z p6zn.
zmianami).
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