
 

 
Fundusz jest przeznaczony dla inwestorów chcących podjąć większe ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wyższej stopy zwrotu. Przedstawione materiały dotyczące Funduszu mają 
wyłącznie charakter promocyjny i nie stanowią gwarancji realizacji celu inwestycyjnego, ani osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości. Podane wyniki nie uwzględniają opłaty 
manipulacyjnej i podatków. Ze względu na stosowaną politykę inwestycyjną wartość certyfikatów może cechować się dużą zmiennością, a uczestnik Funduszu musi się liczyć z 
możliwością poniesienia straty. Szczegółowe informacje dotyczące emisji, w tym dane finansowe, informacje o czynnikach ryzyka oraz o opłatach i podatkach, zawarte są w Prospekcie 
emisyjnym opublikowanym na stronach www.investors.pl i www.bgz.pl. 

 
 

Investor Central and Eastern Europe 
Fundusz Inwestycyjny Zamknięty 

(30.04.09-31.05.09) 
 
Na dzień 31 maja 2009 r. dokonano kolejnej 
miesięcznej wyceny certyfikatów inwestycyjnych 
Investor Central and Eastern Europe Funduszu 
Inwestycyjnego Zamkniętego, zgodnie z którą 
wartość jednego certyfikatu ustalono na 696,00 zł, 
co oznacza wzrost o 5,89% w stosunku do wyceny 
z 30 kwietnia. Od początku działalności Fundusz 
uzyskał stopę zwrotu w wysokości -30,40%. 
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* Indeks rynku akcji SOFIX – Bułgaria (bez prowizji i opłat) 
** Indeks rynku akcji WIG – Polska (bez prowizji i opłat) 
*** Indeks CECE EUR – Europa Środkowa i Wschodnia (bez prowizji i opłat) 

 
Maj był kolejnym miesiącem w którym indeksy 
giełdowe w regionie Europy Środkowej i Wschodniej 
wzrosły. SOFIX zyskał 5,87%, podczas gdy WIG 
tylko 1,05%. Z jednej strony świadczy to o 
kontynuacji odbicia, które trwa od marca. Z drugiej 
strony przez większą część maja giełdy znajdowały 
się w trendzie bocznym, co nie sprzyjało osiąganiu 
znaczących stóp zwrotu.  
Ożywienie na rynkach światowych być może zawita 
również w większej skali do Sofii. Wyniki wielu 
spółek publikowane w ostatnim okresie nie pokazują 
dynamiki wzrostowej, ale po raz kolejny nie są aż 
tak tragiczne jak oczekiwali tego zatwardziali 
pesymiści. Dotyczy to na przykład w znacznej 
mierze banków. 
Inflacja w Bułgarii wróciła już do ”cywilizowanych” 
poziomów i wyniosła według danych urzędu 
statystycznego 4,8% licząc od maja roku 2008 do 
kwietnia 2009 roku. Gorzej wygląda dynamika PKB. 
Mimo optymistycznych założeń z roku ubiegłego 
wskaźnik ten według wstępnych ocen ekspertów 

będzie miał w I kwartale 2009 roku wartość ujemną i 
wyniesie -3,5%. Główną przyczyną takiego stanu 
rzeczy jest istotne zmniejszenie produkcji 
przemysłowej na co mogły mieć wpływ między 
innymi zakłócenia w dostawie rosyjskiego gazu, 
które mocno dotknęły Bułgarię tej zimy. 
Spółki bułgarskie, które posiada fundusz w portfelu 
mimo ruchu cenowego do góry są naszym zdaniem  
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Wartość inwestycji na dany dzień 

 
jeszcze wyraźnie niedowartościowane, czego 
przykładem może być stopa dywidendy 
proponowana przez zarządy, która w stosunku do 
dzisiejszych cen akcji wynosi w jednym przypadku 
aż 60%, w kolejnym około 25%. 
Wartość certyfikatu w maju wzrosła o 5,89%. Na 
taki wynik wpływ miały przede wszystkim korzystne 
inwestycje w akcje spółek, które mocno zyskały na 
wartości w ramach ostatniego odbicia na giełdach. 
Pozytywnie na stopę zwrotu wpłynęła także 
możliwość korzystania z kontraktów terminowych. 
Na najbliższy czas koncentrować będziemy się na 
selekcji odpowiednich spółek do portfela. 
Czynnikami na które zwracamy obecnie uwagę są 
mocne fundamenty w postaci wyników finansowych 
oraz dywidendy, które mogą zostać wypłacone. W 
okresie recesji gospodarczej dywidendy mogą być 
istotnym źródłem zysków. Cały czas 
wykorzystujemy również możliwość stosowania 
instrumentów pochodnych celem zabezpieczenia 
portfela przed ewentualnymi spadkami na giełdach. 


