
Na dzie 2007 r. dokonano kolejnej
m i e s i

co oznacza spadek o
3,82% w stosunku do wyceny z 31 lipca. Od
pocz

ñ 31 sierpnia
ê c z n e j w y c e n y c e r t y f i k a t ó w

inwes tycy jnych Inves to r Funduszu
Inwestycyjnego Zamkniêtego, zgodnie z któr¹
wartoœæ jednego certyfikatu ustalono na
2.535,29 z³ (po korekcie),

¹tku dzia³alnoœci Fundusz uzyska³ stopê
zwrotu w wysokoœci 153,53%.

wahañ indeksów, co istotnie prze³o¿y³o siê równie¿ na wyniki
funduszu, gdy¿ znacznie ograniczy³o skutecznoœæ naszej
strategii zabezpieczaj¹cej. Szczególnie dotyczy to rynku
brazylijskiego, gdzie podczas jednej sesji indeks spada³ o 10%,
a nastêpnie odrobi³ straty. Podobnie by³o z rynkiem chiñskim,
który w kilka dni zanurkowa³ 10%, aby nastêpnie urosn¹æ o
20%. Polska gie³da bardzo mocno odczu³a pogorszenie
nastrojów na œwiatowych rynkach (Wig -4,7%, Wig20 -3,6%,
mWig40 -5,7%). Prawdopodobnie sierpieñ by³ pierwszym
s³abszym miesi¹cem jeœli chodzi o wp³ywy do funduszy, co
nale¿y bacznie obserwowaæ, gdy¿ ostatnie rekordowe wp³ywy
mia³y bardzo du¿e znaczenie na koniunkturê. Reszta danych

W sierpniu najwiêkszym wydarzeniem by³o za³amanie na
rynku finansowym zwi¹zane z kredytami hipotecznymi w
Stanach Zjednoczonych. Dzisiaj emocje powoli opadaj¹ i
widaæ, ¿e problemy konsumentów w USA mog¹ mieæ
prze³o¿enie na gospodarkê dopiero w nastêpnych miesi¹cach.
Patrz¹c na zmiany indeksów akcji ciê¿ko mówiæ o jakimœ
istotnym za³amaniu (Niemcy +0,7%, Dow Jones + 1,1%,
Brazylia +0,8%, Japonia -3,9%). W zupe³nie innym miejscu s¹
Chiny, gdzie indeks pod koniec miesi¹ca niejednokrotnie
pobija³ rekordy wszechczasów (+ 16,7%). Z tego wnioskowaæ
mo¿na, ¿e tak naprawdê nic siê nie sta³o i realna gospodarka
radzi sobie dalej bardzo dobrze. Trzeba siê zgodziæ równie¿ z
tym, ¿e obecnie motorami wzrostu nie jest USA, a rynki
wschodz¹ce czyli Chiny (PKB +12%), Indie (+9%), Rosja
(+7%) i Brazylia (+3,5%). Do tego dochodzi Europa
Œrodkowo-Wschodnia (+5%). Dopóki te gospodarki maj¹ siê
dobrze, a chêæ ich mieszkañców do konsumpcji i rozwoju jest
wielka, to gospodarka œwiatowa szybko nie wyhamuje. Jeœli
wiêc powrócimy do hossy, a Ameryka nie bêdzie wielkim
hamulcowym to jest szansa na przed³u¿enie wzrostów nawet o
dwa lata.
W sierpniu obserwowaliœmy wrêcz niespotykany wzrost

makroekonomicznych by³a neutralna dla rynku i
prawdopodobnie dopiero dane za sierpieñ poka¿¹ coœ wiêcej.
Po bardzo dobrym wyniku osi¹gniêtym w lipcu (+0,18%)
przy spadkowym rynku, w sierpniu fundusz poniós³ stratê, na
któr¹ najwiêkszy wp³yw mia³a olbrzymia zmiennoœæ rynków,
która ograniczy³a skutecznoœæ strategii zabezpieczaj¹cej.
Nasze przewidywania o zbli¿aj¹cej korekcie siê sprawdzi³y, a
w szczególnoœci o przewartoœciowaniu ma³ych i œrednich
spó³ek w Polsce. Dobrym ruchem by³o wiêc sta³e
zmniejszanie zaanga¿owania w akcjach polskich. Nadal
uwa¿amy, ¿e najbardziej interesuj¹cymi rynkami s¹ Turcja,
Brazylia i Chiny. Szczególnie ciekawy jest sektor bankowy w
dwóch pierwszych krajach, gdzie s¹ bardzo wysokie realne
stopy procentowe (oko³o 10%), co jest w d³u¿szym
horyzoncie nie do utrzymania, czyli prawdopodobnie kraje te
czekaj¹ istotne obni¿ki stóp, a to z kolei powinno byæ bardzo
korzystne dla sektora bankowego. Poziomy cen banków
osi¹gniête w trakcie trwania korekty w obu krajach oceniamy
jako bardzo korzystne i daj¹ce du¿y potencja³ zysków.
Oczywiœcie ca³y czas bacznie obserwujemy sytuacjê
makroekonomiczn¹, która bêdzie mia³a kluczowy wp³yw na
koniunkturê gie³dow¹.

INVESTOR
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIÊTY

(31.08.07-31.07.07)

Przedstawione materia³y dotycz¹ce Investor 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 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.

* Indeks rynku akcji - Warszawski Indeks Gie
** 6-miesi

³dowy WIG (bez prowizji i op³at)
êczna lokata terminowa - œrednio w 20 najwiêkszych bankach WI - wartoœæ inwestycji na dany dzieñ (po podziale z dnia 1 czerwca 2006 r.)
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Stopa zwrotu 31.08.07-31.07.07 [%] Zmiana wartoœci inwestycji 31.08.07-22.09.05 [z³]
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