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Investor Gold

Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(31.12.08-31.01.09)

Na dzien 31 stycznia 2009 r. dokonano kolejnej
miesiecznej wyceny certyfikatdw inwestycyjnych
Investor Gold Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego, zgodnie z ktorg wartos¢ jednego
certyfikatu ustalono na 1.479,69 z, co oznacza
wzrost 0 6,79% w stosunku do wyceny z 31 grudnia.
Od poczatku dziatalnosci Fundusz uzyskat stope
zwrotu w wysokosci 47,97%.
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Zioto Srebro Investor Gold FIZ

Kwotowania ztota i srebra z rynku spot

Najbardziej interesujacym zjawiskiem na rynku ztota w
styczniu byla zadziwiajgca sita ziota wzgledem
umacniajgcego sie dolara. Dolar zyskat w styczniu 6% do
koszyka walut swiatowych, a zioto zyskato 5,58% do
dolara. W rezultacie ztoto liczone w euro odnotowato
najwiekszy miesieczny wzrost od 1999 r. Dynamika rynku
zmienita sie w stosunku do tego do czego przyzwyczait
on inwestorow. Euro reaguje spadkami na wzrost awersji
do ryzyka, ktére z kolei zwieksza popyt na ztoto. W
rezultacie tradycyjna korelacja ,rosnace euro = rosnace
zioto” ulegta odwrdceniu.

Innym wyjasnieniem tego zjawiska sg r6zne motywacje
kupujacych dolara i kupujacych zitoto. Popyt na dolara
zwigzany jest wcigz gtownie z delewarowaniem
sfinansowanych w tej walucie aktywdw. Koniecznosé
sptacenia zobowigzan zwieksza presje popytowg
niezaleznie od innych czynnikédw deprecjonujacych
amerykanskg walute. Czynniki te, tj. ujemne realne stopy
procentowe, gwattowne zwiekszanie bazy monetarnej i
zapowiedzi kolejnych programéw  pomocowych
pogarszajacych i tak tragiczny stan zadtuzenia rzadu
USA, motywujg do kupna ztota te podmioty, ktorych
bilanse nie sg mocno obcigzone zobowigzaniami w
dolarach i dla ktérych priorytetem jest ochrona wartosci
kapitatu przed inflacja.

Wobec postepujacego od 30 lat wyzbywania sie
potencjatu produkcyjnego na rzecz krajow azjatyckich
sptata gigantycznego zadtuzenia USA jest praktycznie
niemozliwa, a kolejne rzagdowe programy majace na celu
pobudzenie gospodarki obnizajg jeszcze wiarygodnosé
kredytowa najwiekszego diuznika swiata. Tymczasem
baza monetarna od sierpnia 2008 r. wzrosta juz ponad
100%. Poniewaz nic nie zapowiada zaciesnienia polityki
monetarnej FED, sytuacja ta oferuje duzy potencjat zysku
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Wartos¢ inwestycji na dany dzien (po podziale z dnia 31 sierpnia 2007 r.)

na ztocie. Kupujacy je zakfadaja, ze jedynym mozliwym
finatem procesu przyspieszajgcego wzrost bazy
monetarnej, zadluzania sie i stabnacej gospodarki jest
zatamanie na rynku obligacji. Wéwczas mozliwe sg dwa
scenariusze — oba korzystne dla ztota. Pierwszy, w
ktérym rynek obligacji pozostawiony sitom rynkowym
winduje cene dtugu do pozioméw duzo powyzej
obecnych 2,8% czynigc ze ziota jedyna bezpieczng
przystan dla tracacych wartos¢ aktywoéw. Drugi
scenariusz zaktada kupno dtugu rzgdowego przez FED,
co zwazywszy jego wartos¢ zwiekszytoby poteznie baze
monetarng i pdzniejszy wzrost cen.

Rowniez akcje nie oferujg potencjatu  wzrostu,
rekompensujgcego bardzo wysokie ryzyko inwestycyjne.
W gospodarce amerykanskiej nic nie zapowiada szybkiej
poprawy i cho¢ jej elastyczno$¢ ma szanse sprawic, ze
proces dostosowawczy bedzie szybszy niz np. w Japonii
po 1990 r., to ma ona réwniez ten efekt, ze zmiany sg
gwattowniejsze (liberalny rynek pracy umozliwia masowe
zwolnienia, rozproszony i konkurencyjny system bankowy
ogranicza podaz kredytu).

Woaobec braku powoddw do kupowania zaréwno obligaciji,
jak i akcji popyt na ztoto, jako gtéwna alternatywa dla tych
grup aktywéw, powinien pozosta¢ na wysokim poziomie.

Fundusz jest przeznaczony dla inwestoréw chcacych podjaé wieksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wyzszej stopy zwrotu. Przedstawione materialy dotyczace Funduszu majg
wytacznie charakter promocyjny i nie stanowia gwarancji realizacji celu inwestycyjnego, ani osiagniecia podobnych wynikéw w przysziosci. Podane wyniki nie uwzgledniaja opfaty
manipulacyjnej i podatkdw. Ze wzgledu na stosowang polityke inwestycyjna wartosé certyfikatbw moze cechowac sie duzg zmiennoscia, a uczestnik Funduszu musi sie liczy¢ z
mozliwoscig poniesienia straty. Szczegdtowe informacje dotyczace emisji, w tym dane finansowe, informacje o czynnikach ryzyka oraz o optatach i podatkach, zawarte sa w Prospekcie

emisyjnym opublikowanym na stronach www.investors.pl i www.bgz.pl.



