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Investor Central and Eastern Europe

Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(30.04.09-31.05.09)

Na dzien 31 maja 2009 r. dokonano kolejnej
miesiecznej wyceny certyfikatow inwestycyjnych
Investor Central and Eastern Europe Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego, zgodnie z ktorg
warto$¢ jednego certyfikatu ustalono na 696,00 zi,
co oznacza wzrost 0 5,89% w stosunku do wyceny
z 30 kwietnia. Od poczatku dziatalnosci Fundusz
uzyskat stope zwrotu w wysokosci -30,40%.
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* Indeks rynku akcji SOFIX — Butgaria (bez prowizji i optat)
** Indeks rynku akcji WIG — Polska (bez prowizji i optat)
*** Indeks CECE EUR — Europa Srodkowa i Wschodnia (bez prowizji i optat)

Maj byt kolejnym miesiacem w ktérym indeksy
gietdowe w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej
wzrosty. SOFIX zyskat 5,87%, podczas gdy WIG
tylko 1,05%. Z jednej strony $wiadczy to o
kontynuacji odbicia, ktére trwa od marca. Z drugiej
strony przez wiekszg czes$¢ maja gietdy znajdowaly
sie w trendzie bocznym, co nie sprzyjato osigganiu
znaczacych stop zwrotu.

Ozywienie na rynkach swiatowych by¢ moze zawita
rowniez w wiekszej skali do Sofii. Wyniki wielu
spotek publikowane w ostatnim okresie nie pokazujg
dynamiki wzrostowej, ale po raz kolejny nie sg az
tak tragiczne jak oczekiwali tego zatwardziali
pesymisci. Dotyczy to na przykiad w znacznej
mierze bankdéw.

Inflacja w Bulgarii wrocita juz do "cywilizowanych”
pozioméw i wyniosta wedlug danych urzedu
statystycznego 4,8% liczac od maja roku 2008 do
kwietnia 2009 roku. Gorzej wyglada dynamika PKB.
Mimo optymistycznych zalozen z roku ubiegtego
wskaznik ten wedtug wstepnych ocen ekspertow

bedzie miat w | kwartale 2009 roku warto$¢ ujemna i
wyniesie -3,5%. Glowng przyczyng takiego stanu
rzeczy jest istotne zmniejszenie  produkcji
przemystowej na co mogly mie¢ wplyw miedzy
innymi zakiécenia w dostawie rosyjskiego gazu,
ktore mocno dotknety Butgarie tej zimy.

Spotki butgarskie, ktére posiada fundusz w portfelu
mimo ruchu cenowego do gory sg naszym zdaniem
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Warto$¢ inwestycji na dany dzien

jeszcze wyraznie niedowartoSciowane, czego
przyktadem  moze by¢ stopa  dywidendy
proponowana przez zarzady, ktéra w stosunku do
dzisiejszych cen akcji wynosi w jednym przypadku
az 60%, w kolejnym okoto 25%.

Wartos¢ certyfikatu w maju wzrosta o 5,89%. Na
taki wynik wptyw miaty przede wszystkim korzystne
inwestycje w akcje spoétek, ktére mocno zyskaty na
wartosci w ramach ostatniego odbicia na gietdach.
Pozytywnie na stope zwrotu wplyneta takze
mozliwo$¢ korzystania z kontraktow terminowych.
Na najblizszy czas koncentrowac bedziemy sie na
selekcji —odpowiednich  spotek do  portfela.
Czynnikami na ktére zwracamy obecnie uwage sa
mocne fundamenty w postaci wynikéw finansowych
oraz dywidendy, ktére mogag zosta¢ wyptacone. W
okresie recesji gospodarczej dywidendy moga by¢
istotnym Zrédiem zyskow. Caty czas
wykorzystujemy rowniez mozliwos¢ stosowania
instrumentow pochodnych celem zabezpieczenia
portfela przed ewentualnymi spadkami na gietdach.

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 osiggniecia podobnych wynikéw w przysziosci. Podane wyniki nie uwzgledniaja optaty
manipulacyjnej i podatkdw. Ze wzgledu na stosowang polityke inwestycyjng wartos$¢ certyfikatbw moze cechowa¢ sie duzg zmienno$cig, a uczestnik Funduszu musi sie liczy¢ z
mozliwo$cig 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.



