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Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(31.07.08 - 31.08.08)

Na dzien 31 sierpnia 2008 r. dokonano kolejnej
miesiecznej wyceny certyfikatow inwestycyjnych
Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego,
zgodnie z ktoérg wartos¢ jednego certyfikatu
ustalono na 2.348,02 zt, co oznacza wzrost 0 1,76%
w stosunku do wyceny z 31 lipca. Od poczatku
dziatalnosci Fundusz uzyskat stope zwrotu w
wysokosci 134,80%.
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Sierpien byt kolejnym miesiagcem rozwarstwienia
pomiedzy rynkami rozwinietymi i wschodzacymi. Rynki
rozwijajgce sie mocno spadaty (brazylijska Bovespa -
6,5%, Turcja -5,5%, Szanghaj -13%), podczas gdy rynki
dojrzate oscylowaty wokét zera, amerykanskie indeksy
DJIA +1,4%, Nasdaq +1,8%, S&P +1,2%, a niemiecki
Dax -0,9%, angielski FTSE +4%. Na tym tle blado
wypadta Polska, gdzie WIG20 spadt 0 -5,6%.

W zeszlym miesigcu uwaga inwestorow skupiata sie
mocho na ropie, ktéra spadajac o 8% pomagata rynkom
rozwinietym, a przeszkadzata firmom surowcowym.
Duzym zmianom podlegat rynek walutowy, gdzie dolar
umocnit sie do euro o0 5,9%, szkodzac tym samym
surowcom i metalom szlachetnym (zioto -9%, srebro -
23%). Z punkiu widzenia makroekonomii, dane
naptywajace z roznych stron $wiata potwierdzaja, ze
mamy do czynienia ze znacznym spowolnieniem
Swiatowego wzrostu. W Stanach Zjednoczonych widzimy
dalsze reperkusje kryzysu hipotecznego, ktéry zaczyna
skutkowa¢ ograniczaniem wydatkéw konsumentow,
ktorzy sq filarem amerykanskiej gospodarki. Dodatkowo
zaczynajg rosna¢ zwolnienia pracownikdéw, co skutkuje
rowniez wielkoscig ich dochodéw (-0,7%). Problemy

amerykanskich konsumentéw skutkujg ograniczaniem
popytu, co szkodzi eksportowym gospodarkom, takim jak
chinska czy niemiecka. W najwiekszej europejskiej
gospodarce hamowanie jest coraz bardziej widoczne, a
oprécz zamowien przemystowych i produkcji, zaczyna sie
takze ograniczenie konsumpcji. Polska gospodarka jako
idealnie  skorelowana z niemieckg powinna w
najblizszych kwartatach takze istotnie przyhamowaé, a
obecne wyniki sg pochodng mocnego wewnetrznego
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popytu konsumenckiego. Wskazniki wyprzedzajace
koniunktury réwniez to potwierdzaja, a problemem moze
by¢ zahamowanie inwestycji. Nadal mamy do czynienia z
wysokimi kosztami pienigdza a to zwieksza awersje do
ryzyka.

Na wynik funduszu w ostatnim miesigcu najwiekszy
wptyw mialy zyskowne transakcje na rynku kontraktéw
terminowych. Najwieksze spétki portfelowe zachowywaty
sie stabilnie, czes¢ mniejszych dalej spadata. Portfel
spotek  rosyjskich  nastawionych na budownictwo
infrastrukturalne zachowat sie bardzo mocno, nie
reagujac na spadki gietdy moskiewskiej w zwigzku z
wojng w Gruzji.

Uwazamy, ze w najblizszych miesigcach wyklaruje sie
obraz o skali $wiatowego spowolnienia, jak dtugo moze
ono potrwa¢ i na ile zostato ono juz uwzglednione w
cenach akcji. W zwigzku z tym nasze obecne dziatania
koncentrujg sie na wyprowadzeniu funduszu na plus w
skali roku, z jednej strony poprzez transakcje na rynku
kontraktow terminowych, a z drugiej poprzez zakup
spotek najmocniej reagujacych na odbicie, oczywiscie po
osiagnieciu przez rynek akcji dna.

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 stanowig 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 zmiennoécia, 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.



