
Na dzie 2007 r. dokonano
kolejnej miesi

co oznacza spadek o
0,11% w stosunku do wyceny z 30 .
Od pocz

ñ 31 paŸdziernika
êcznej wyceny certyfikatów

inwestycyjnych Investor Bu³garia i Rumunia
Funduszu Inwestycyjnego Zamkniêtego,
zgodnie z któr¹ wartoœæ jednego certyfikatu
ustalono na 1.051,23 z³,

wrzeœnia
¹tku dzia³alnoœci Fundusz uzyska³

stopê zwrotu w wysokoœci 5,12%.

oraz trwaj¹cy nieprzerwanie od kilku lat boom na rynku
nieruchomoœci w Bu³garii. Indeks skupiaj¹cy spó³ki o
specjalnych celach inwestycyjnych BGREIT straci³ na
wartoœci 1,78% w ci¹gu ostatniego miesi¹ca.
W paŸdzierniku na bu³garskim rynku kapita³owym mia³a
miejsce oferta publiczna spó³ki Trace Group zajmuj¹cej
siê budow¹ szlaków komunikacyjnych. Na uwagê
zas³uguje fakt, ¿e popyt na akcje o wartoœci oko³o 22
milionów leva przekroczy³ t¹ wartoœæ oko³o 1500 razy.
Wrzeœniowa inflacja w Bu³garii to 1,3%. Od pocz¹tku
roku wynios³a ona ju¿ 8,9% w porównaniu z 2,5% w tym

Wzrosty na gie³dzie sofijskiej trwaj¹ dalej. Spó³ki bêd¹ce
wed³ug analizy wskaŸnikowej drogie nadal dro¿ej¹.
Wydaje siê, ¿e obiecuj¹ce prognozy wielu z nich oraz
ciekawe perspektywy znalaz³y swoje odbicie w cenach
akcji ju¿ wczeœniej, a obecna wycena zdaniem analityków
mo¿e okazaæ siê w najbli¿szych miesi¹cach zbyt
optymistyczna. Powy¿sza sytuacja znalaz³a swoje
odzwierciedlenie w zachowaniu indeksu SOFIX, który w
paŸdzierniku osi¹ga³ swoje kolejne maksymalne wartoœci
koñcz¹c miesi¹c 4,58 % wzrostem w stosunku do koñca
wrzeœnia.
Na drugim biegunie znajduje siê grupa spó³ek
powo³anych jako spó³ki o specjalnych celach
inwestycyjnych. Przedmiotem ich dzia³alnoœci jest w
zdecydowane j wiêkszoœc i inwes towan ie w
nieruchomoœci oraz bran¿a budowlana. Zaufanie
inwestorów do tego rodzaju firm jest w dalszym ci¹gu
bardzo ma³e, co wydaje siê niezrozumia³e, bior¹c pod
uwagê w wielu przypadkach dobre zarz¹dzanie

samym okresie roku poprzedniego. Inflacja roczna od
paŸdziernika 2006 r. do wrzeœnia 2007 r. to 13,1%.
Trzeci miesi¹c z rzêdu jest to wynik budz¹cy du¿y
niepokój. Obawy mo¿e równie¿ budziæ deficyt
handlowy, który roœnie w tempie przewy¿szaj¹cym
znacz¹co oczekiwania i wyniós³ od pocz¹tku roku do
koñca sierpnia 4,472 miliarda euro w porównaniu z
5,562 miliarda w ca³ym roku 2006. Trochê lepiej
wygl¹da sytuacja gdy porównamy inwestycje
zagraniczne, które wynosz¹ od pocz¹tku roku do koñca
sierpnia 3,396 miliarda euro i pokrywaj¹ deficyt na
rachunku bie¿¹cym (3,203 miliarda euro) w 106%.
Nadal szybko roœnie wartoœæ udzielonych kredytów. Do
koñca wrzeœnia wynios³a ona bior¹c pod uwagê
gospodarstwa domowe i instytucje niekomercyjne
12,239 miliarda euro, co oznacza wzrost w ci¹gu
ostatniego roku o 48,3%.
Listopad bêdzie miesi¹cem zwiêkszania pozycji w
wybranych, naszym zdaniem bezpiecznych pozycjach
portfelowych.
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Przedstawione materia³y dotycz¹ce Investor Bu³garia i Rumunia FIZ maj¹ wy³¹cznie charakter promocyjny i nie stanowi¹ gwarancji realizacji celu inwestycyjnego ani osi¹gniêcia podobnych wyników w
przysz³oœci. Uczestnik funduszu musi siê liczyæ z mo¿liwoœci¹ poniesienia straty. Podane wyniki nie uwzglêdniaj¹ op³aty dystrybucyjnej i podatków. Stopa zwrotu zosta³a obliczona jako: [wycena certyfikatów
na koniec okresu/wycena certyfikatów na pocz¹tek okresu - 1], na podstawie miesiêcznych wycen certyfikatów podawanych do publicznej wiadomoœci. Fundusz jest przeznaczony 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. Jedynym prawnie wi¹¿¹cym
dokumentem, zawieraj¹cym m.in. szczegó³owe dane finansowe oraz informacje o czynnikach ryzyka, jest Prospekt emisyjny dostêpny na stronach internetowych www.investors.pl i www.bgz.pl oraz w
siedzibie Investors TFI S.A.
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Indeks rynku akcji SOFIX - Bu³garia (bez prowizji i op³at)
Indeks rynku akcji BET - Rumunia (bez prowizji i op³at) WI - wartoœæ inwestycji na dany dzieñ
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Stopa zwrotu 31.10.07-30.09.07 [%] Zmiana wartoœci inwestycji 31.10.07-20.06.07 [z³]
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