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(30.11.07-31

Na dzien 30 listopada 2007 r. dokonano
kolejne; miesigczne] wyceny certyfikatow
inwestycyjnych Investor Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego, zgodnie z ktdra
warto$¢ jednego certyfikatu ustalono na
2.760,25 zt (po korekcie), co oznacza spadek o
7,31% w stosunku do wyceny z 31
pazdziernika. Od poczatku dziatalnosci
Fundusz uzyskat stope zwrotu w wysokosci
176,03%.
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Indeks rynku akcji*

Investor FIZ Depozyt**

* Indeks rynku akcji - Warszawski Indeks Gietdowy WIG (bez prowizji i optat)
** 6-miesieczna lokata terminowa - $rednio w 20 najwiekszych bankach

W listopadzie mieliSmy do czynienia z bardzo duza
zmiang nastrojow na rynku, ktora istotnie przyczynita
si¢ do spadku wyceny aktywow funduszu. W pierwszej
odstonie pojawila si¢ nowa fala reperkusji kryzysu
hipotecznego w Stanach Zjednoczonych, ktora
spowodowata duze spadki na $wiatowych gietdach, a
nastgpnie silny wzrost w koncéwce miesiaca w nadziei
na kolejna obnizk¢ amerykanskich stop procentowych.
W sumie gietdy skonczyly miesiac na minusach, a
najwigcej chinski indeks w Szanghaju -18,2%
(najwazniejsze indeksy amerykanskie spadaty od -4%
do -7%). Zgodnie z naszymi przewidywaniami bardzo
stabo wypadta gietda polska (Wig -10,2%, MWig -
12,1%, Wig 20 -8,6%).

Po bardzo dobrym ostatnim miesiacu, pierwszego
listopada gietdy swiatowe glteboko zanurkowaty. Dane
ptynace ze strefy makro, pokazywaty jednoznacznie,
ze wplyw kryzysu hipotecznego w USA, bedzie miat
dalsze reperkusje. Pierwsze to ograniczenie
finansowania dla ryzykownych przedsigwzig¢, czyli
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problemy firm z brakiem $rodkéw oraz z podwyzka
kosztow finansowych. Po drugie konsument
amerykanski, generalnie zyjacy na kredyt powinien
zacza¢ mocno ogranicza¢ wydatki, co odbije sig
negatywnie na duzej cz¢$ci sektoréw gospodarczych
(sieci detaliczne, deweloperzy, transport, samochody).
Po trzecie staby dolar powaznie odbija si¢ na wynikach
spotek eksportowych na $wiecie, rowniez i w Polsce.
Sptywajace dane makroekonomiczne potwierdzaty, ze
mamy przed soba gorsze czasy 1 przynajmniej czeka
nas spowolnienie koniunktury. Szczegoélnie dane o
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WI - warto$¢ inwestycji na dany dzien (po podziale z dnia 1 czerwca 2006 r.)

inflacji, powodowane wzrostem cen zywnosci,
energiiikosztow pracy nie pozwalaja na optymizm.
Na wynik funduszu w zesztym miesiacu najwigkszy
wplyw miato bardzo mocne odbicie na $wiatowych
rynkach w koncowce miesiaca, ktoére wedtug nas nie
miato uzasadnienia w danych sptywajacych na rynek.
Analizujac dane z gospodarki, najbardziej
prawdopodobne sa obecnie jedynie dwa scenariusze.
Pierwszy to trend boczny na rynkach, a drugi to
spadek uwzgledniajacy pogarszajace si¢ otoczenie
makroekonomiczne firm 1 w efekcie spadek ich
zyskow. W zwiazku z tym postanowiliSmy w
ubieglym miesiacu przemodelowaé portfel
inwestycyjny, generalnie pozostawiajac spotki
defensywne, generujace pozytywne przeplywy
pieni¢zne réwniez podczas gorszej koniunktury.
Spodziewajac si¢ dalszego ostabienia na gietdach
bedziemy koncentrowa¢ si¢ na operacjach na
kontraktach terminowych, mogacych przynosi¢ zyski
podczas spadkow.

Materiaty dotyczace Investor FIZ maja wytacznie charakter promocyjny i nie stanowia gwarancji realizacji celu inwestycyjnego ani osiagniecia podobnych wynikow w przysztosci. Podane wyniki nie
uwzgledniaja optaty manipulacyjnej i podatkow. Stopa zwrotu jest obliczana jako: [wycena certyfikatow na koniec okresu/wycena certyfikatow na poczatek okresu - 1], na podstawie miesiecznych wycen
certyfikatow podawanych do publicznej wiadomosci. Fundusz jest dla inwestorow chcacych podjac¢ wieksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wyzszej stopy zwrotu. Ze wzgledu na stosowang polityke
inwestycyjna wartos¢ certyfikatow moze podlegac¢ wahaniom i cechowac sie duza zmiennoscia. Uczestnik funduszu musi sie liczy¢ z mozliwos$cia poniesienia straty. Jedynym prawnie wigzacym dokumentem
dotyczacym emisji, zawierajacym m.in. szczegotowe dane finansowe, informacje o czynnikach ryzyka i optatach, jest Prospekt emisyjny dostepny na stronach internetowych www.investors.pliwww.bgz.pl.



