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problemy firm z brakiem œrodków oraz z podwy¿k¹
kosztów finansowych. Po drugie konsument
amerykañski, generalnie ¿yj¹cy na kredyt powinien
zacz¹æ mocno ograniczaæ wydatki, co odbije siê
negatywnie na du¿ej czêœci sektorów gospodarczych
(sieci detaliczne, deweloperzy, transport, samochody).
Po trzecie s³aby dolar powa¿nie odbija siê na wynikach
spó³ek eksportowych na œwiecie, równie¿ i w Polsce.
Sp³ywaj¹ce dane makroekonomiczne potwierdza³y, ¿e
mamy przed sob¹ gorsze czasy i przynajmniej czeka
nas spowolnienie koniunktury. Szczególnie dane o

W listopadzie mieliœmy do czynienia z bardzo du¿¹
zmian¹ nastrojów na rynku, która istotnie przyczyni³a
siê do spadku wyceny aktywów funduszu. W pierwszej
ods³onie pojawi³a siê nowa fala reperkusji kryzysu
hipotecznego w Stanach Zjednoczonych, która
spowodowa³a du¿e spadki na œwiatowych gie³dach, a
nastêpnie silny wzrost w koñcówce miesi¹ca w nadziei
na kolejn¹ obni¿kê amerykañskich stóp procentowych.
W sumie gie³dy skoñczy³y miesi¹c na minusach, a
najwiêcej chiñski indeks w Szanghaju -18,2%
(najwa¿niejsze indeksy amerykañskie spada³y od -4%
do -7%). Zgodnie z naszymi przewidywaniami bardzo
s³abo wypad³a gie³da polska (Wig -10,2%, MWig -
12,1%, Wig 20 -8,6%).
Po bardzo dobrym ostatnim miesi¹cu, pierwszego
listopada gie³dy œwiatowe g³êboko zanurkowa³y. Dane
p³yn¹ce ze strefy makro, pokazywa³y jednoznacznie,
¿e wp³yw kryzysu hipotecznego w USA, bêdzie mia³
dalsze reperkusje. Pierwsze to ograniczenie
finansowania dla ryzykownych przedsiêwziêæ, czyli

inflacji, powodowane wzrostem cen ¿ywnoœci,
energii i kosztów pracy nie pozwalaj¹ na optymizm.
Na wynik funduszu w zesz³ym miesi¹cu najwiêkszy
wp³yw mia³o bardzo mocne odbicie na œwiatowych
rynkach w koñcówce miesi¹ca, które wed³ug nas nie
mia³o uzasadnienia w danych sp³ywaj¹cych na rynek.
Analizuj¹c dane z gospodarki, najbardziej
prawdopodobne s¹ obecnie jedynie dwa scenariusze.
Pierwszy to trend boczny na rynkach, a drugi to
spadek uwzglêdniaj¹cy pogarszaj¹ce siê otoczenie
makroekonomiczne firm i w efekcie spadek ich
zysków. W zwi¹zku z tym postanowiliœmy w
ubieg³ym miesi¹cu przemodelowaæ portfel
inwestycyjny, generalnie pozostawiaj¹c spó³ki
defensywne, generuj¹ce pozytywne przep³ywy
pieniê¿ne równie¿ podczas gorszej koniunktury.
Spodziewaj¹c siê dalszego os³abienia na gie³dach
bêdziemy koncentrowaæ siê na operacjach na
kontraktach terminowych, mog¹cych przynosiæ zyski
podczas spadków.
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Materia³y dotycz¹ce Investor FIZ maj¹ wy³¹cznie charakter promocyjny i nie stanowi¹ gwarancji realizacji celu inwestycyjnego ani osi¹gniêcia podobnych wyników w przysz³oœci. Podane wyniki nie
uwzglêdniaj¹ op³aty manipulacyjnej i podatków. Stopa zwrotu jest obliczana jako: [wycena certyfikatów na koniec okresu/wycena certyfikatów na pocz¹tek okresu - 1], na podstawie miesiêcznych wycen
certyfikatów podawanych do publicznej wiadomoœci. Fundusz jest dla inwestorów chc¹cych podj¹æ wiêksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wy¿szej stopy zwrotu. Ze wzglêdu na stosowan¹ politykê
inwestycyjn¹ wartoœæ certyfikatów mo¿e podlegaæ wahaniom i cechowaæ siê du¿¹ zmiennoœci¹. Uczestnik funduszu musi siê liczyæ z mo¿liwoœci¹ poniesienia straty. Jedynym prawnie wi¹¿¹cym dokumentem
dotycz¹cym emisji, zawieraj¹cym m.in. szczegó³owe dane finansowe, informacje o czynnikach ryzyka i op³atach, jest Prospekt emisyjny dostêpny na stronach internetowych www.investors.pl i www.bgz.pl.

* Indeks rynku akcji - Warszawski Indeks Gie
** 6-miesi

³dowy WIG (bez prowizji i op³at)
êczna lokata terminowa - œrednio w 20 najwiêkszych bankach WI - wartoœæ inwestycji na dany dzieñ (po podziale z dnia 1 czerwca 2006 r.)
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Zmiana wartoœci inwestycji 30.11.07-22.09.05 [z³]
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Indeks rynku akcji* Investor FIZ Depozyt**
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Stopa zwrotu 30.11.07-31.10.07 [%]


