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Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(31.03.09 - 30.04.09)

Na dzien 30 kwietnia 2009 r. dokonano kolejnej
miesiecznej wyceny certyfikatow inwestycyjnych
Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego,
zgodnie z ktoérg wartos¢ jednego certyfikatu
ustalono na 2.213,99 zt, co oznacza spadek o
0,64% w stosunku do wyceny z 31 marca. Od
poczatku dziatalnosci Fundusz uzyskat stope zwrotu
w wysokosci 121,40%.
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W kwietniu na rynkach finansowych miaty miejsce
znaczace wydarzenia, ktére wniosty optymizm na
Swiatowe rynki akcji, czego efektem byto odrobienie
strat z poczatku roku przez wigkszo$¢ gietd. Do
pozytywow mozna zaliczy¢ w szczegdblnosci
prezentowane wyniki finansowe firm swiatowych,
ktére wskazujg, ze wiekszos¢ radzi sobie w sytuacji

kryzysowej szybko tnac koszty i robigc
restrukturyzacje. Ze sfery makroekonomicznej
rowniez  naptywajg informacje moéwiace o0

zahamowaniu tempa spadku produkcji i poprawie
nastrojow konsumentéw. Wida¢ wyhamowanie
tempa spadkéw cen doméw w  Stanach
Zjednoczonych, co potgczone z niskimi stopami
procentowymi moze oznaczaé powolny koniec
trendu spadkowego. Jesli konsumenci zaczng
wykorzystywaé¢ spadki do zakupow powinno
nastgpi¢ dtugo oczekiwane odbicie, a co za tym
idzie poprawa wyceny papierdw wartosciowych
zwigzanych z rynkiem hipotecznym, co polepszy
kondycje bankéw amerykanskich. Wida¢, ze
optymizm na rynkach moze sie jeszcze utrzymac,

a podstawowe pytanie to, czy ozywienie
gospodarcze bedzie juz w 2009 roku i czy bedzie
trwate. Aby ten scenariusz sie spetnit potrzebne jest
odblokowanie rynku kredytowego, gdyz bez
finansowania ozywienie w inwestycjach i popycie
konsumpcyjnym nie bedzie mozliwe.

Jesli chodzi o sytuacje makroekonomiczng i jej
wptyw na gietde to zaktadalismy dwa mozliwe
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scenariusze. Pierwszy to bardzo powazna recesja, z
ktorej rynki beda wychodzi¢ przez diuzszy czas i tu
analogii szukaliSmy w najbardziej powaznej depresji
gospodarczej z lat trzydziestych.  Drugim
alternatywnym scenariuszem byty lata
siedemdziesigte, gdzie rynkom akcji sprzyjata
bardzo wysoka inflacja, a inwestorzy prébowali sie
przed nig uchroni¢ poprzez inwestycje w akcje,
zamiast trzymac pienigdze na koncie. Aktualnie
oceniamy, ze zwieksza sie prawdopodobienstwo
tego drugiego scenariusza, gdzie inflacie w
przysztosci bedzie wzmacnia¢ dodruk pienigdza bez
pokrycia na niespotykang skale przez Stany
Zjednoczone oraz inne kraje. Dlatego obecnie
fundusz koncentruje sie na inwestycjach w spétki o
duzej ptynnosci na catym Swiecie, majgce
najwiekszy potencjat wzrostow, ktére bardzo mocno
spadty, a ktére sg zyskowne. Oczywiscie mozliwa
jest w najblizszym czasie istotna korekta aktualnych
wzrostéw, ale dla najbardziej fundamentalnych
spotek powinien to by¢ czas na dokupywanie.

Fundusz jest przeznaczony dla inwestoréw chcacych podja¢ wieksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wyzszej stopy zwrotu. Przedstawione materiaty 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 podatkéw. Ze wzgledu na stosowang polityke inwestycyjna warto$¢ certyfikatbw moze cechowaé sie duza zmiennoscia, a uczestnik Funduszu musi sie liczyé z
mozliwos$cig poniesienia straty. Szczegétowe 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.



