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Investor

Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(28.02.09 - 31.03.09)

Na dzien 31 marca 2009 r. dokonano Kkolejnej
miesiecznej wyceny certyfikatow inwestycyjnych
Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego,
zgodnie z ktoérg wartos¢ jednego certyfikatu
ustalono na 2.228,21 zt, co oznacza spadek o
11,79% w stosunku do wyceny z 28 lutego. Od
poczatku dziatalnosci Fundusz uzyskat stope zwrotu
w wysokosci 122,82%.
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** 6-miesieczna lokata terminowa - srednio w 20 najwiekszych bankach

W marcu doszto na rynkach gietdowych do silnego odbicia.
Pomimo braku poprawy w realnej gospodarce gietdy odbity
sie po informacji, ze rzady krajow rozwinigtych postanowity
drukowa¢ pienigdze na masowg skale. Dotyczyto to
najwiekszych i wydawatoby sie stabilnych bankow
centralnych takich krajéw jak Szwajcaria, Wielka Brytania i
Stany Zjednoczone. Sa to Kkolejne proby ratowania
gospodarki, jakich wiele widzieli§my przez ostatnie poéttora
roku, ktére pokazujg juz petng desperacje tych instytucji i
ogrom probleméw gospodarki Swiatowej. Niestety trzeba
pamieta¢, ze po takich dziataniach i gwattownych wzrostach
gietd przychodzi otrzezwienie. Niestety nadal nie widaé
oznak poprawy w realnej ekonomii, a nawet ostatnie troche
lepsze dane z USA o domach, sprzedazy detalicznej czy
dobrach trwatego uzytku po wylaczeniu czynnikéw
sezonowych byly najgorsze od wielu lat. Co tydzien
przyrasta armia bezrobotnych i nawet najsilniejsze firmy jak
IBM o stabilnych wynikach zwalniaja na szeroka skale
pracownikéw, co na pewno nie przyczyni sie do
odbudowania amerykanskiej konsumpcji, szczegdélnie, ze
nie wiadomo jak bedzie wygladata gospodarka z
bezrobociem powyzej 10%, przy niespotykanym w historii
poziomie zadtuzenia obywateli.

Na bardzo staby wynik funduszu w tym miesigcu gtéwny
wptyw miato gwattowne i najwieksze od 1938 roku odbicie

na akcjach amerykanskich (ponad 23%), co przetozyto sie
na spore straty krétkich pozycji, mimo dos$¢ nieduzego
udziatu w portfelu. Réwniez inne pozycje portfela, ktére
wczesniej bardzo dobrze sie réwnowazyty zachowalty sie dla
nas niekorzystnie, czyli ziloto i sprzedane na krétko
amerykanskie obligacje. Negatywnie na wynik wptyneta
aprecjacja ztotéwki, co zaowocowato obnizeniem wartosci
aktywéw ulokowanych w koszyku walut.
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Uwazamy, ze obecnie uzywane dorazne srodki reanimacii
gospodarek wykorzystywane przez rzady powoli sie koncza,
a spodziewane ozywienie bedzie znikome. Na Swiecie
rosnie masowo bezrobocie, firmy sg odcinane od kredytu,
konsumenci zaczynajg mysle¢ o oszczedzaniu. Mamy do
czynienia z najwieksza od lat trzydziestych recesja, ktéra nie
skonczy sie tak szybko. W realnym scenariuszu rynki akciji
powinny ustanowi¢ dotki w najblizszym poétroczu, dlatego
nadal po podbiciu mamy nastawienie defensywne,
preferujac  krotkie  pozycije na indeksach, zioto.
Podtrzymujemy réwniez negatywne nastawienie do
amerykanskich obligacji, ktére ze wzgledu na rekordowe
zadtuzenie i niskie oprocentowanie, W pewnym momencie
zaczng mocno znizkowaé. Srednie spadki na rynkach
podczas recesji trwaty okoto dwéch lat, wiec po
ustanowieniu spodziewanego przez nas dna w okolicach
trzeciego kwartatu warto bedzie kupowa¢ odwazniej akcje,
do czego przygotowujemy sie analizujgc Swiatowe rynki
akcji i szukajac najbardziej niedowartosciowanych spotek,
ktére w poczatkowym etapie wzrostéw powinny zyskiwaé
najszybciej.  Strategicznie mimo niekorzystnego dla
funduszu pierwszego kwartalu (-5,2%) wierzymy, ze
nastepne beda zdecydowanie pozytywne, a umiejetne
wejscie na swiatowy rynek akcji po ustanowieniu rynkowego
dna rozpocznie dynamiczny przyrost funduszu.

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 stanowig 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.



