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FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
(30.06.08-31.05.08)

Nadzien 30 czerwca 2008 r. dokonano kolejne;j
miesigczne] wyceny certyfikatow
inwestycyjnych Investor Funduszu

Inwestycyjnego Zamknigtego, zgodnie z ktora

warto$¢ jednego certyfikatu ustalono na
2.535,00 zt, co oznacza spadek o 4,69% w
stosunku do wyceny z 31 maja. Od poczatku
dziatalnosci Fundusz uzyskat stope zwrotu w
wysokosci 153,50%.

Stopa zwrotu 30.06.08-31.05.08 [%)]
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* Indeks rynku akcji - Warszawski Indeks Gietdowy WIG (bez prowizji i optat)

** 6-miesigczna lokata terminowa - $rednio w 20 najwiekszych bankach

W czerwcu gietdy na calym §wiecie mocno spadaty, po tym
jak zakonczyla si¢ trwajaca trzy miesiagce wzrostowa
korekta. Skala spadkéw i1 naplywajace dane
makroekonomiczne wskazuja jednoznacznie, ze nadal
mamy do czynienia z bessg, ktora zaczyna by¢ coraz
dotkliwsza. Najboles$niej jej skutki odczuta gielda w
Szanghaju (-20,3%), umiarkowanie Niemcy (-9,6%) oraz
Stany Zjednoczone (-10,2%). W Polsce caly czas
zauwazalny jest problem braku kapitalu oraz obawy o
pogorszenie sytuacji gospodarczej, co skutkowato duzym
spadkiem matych spotek (Mwig -15,4%) 1 ponad
dziesigcioprocentowym tych najwigkszych.

Spadki na najwigkszych gietdach zapoczatkowaty bardzo
stabe dane o bezrobociu w USA (5,5%) co oznaczato wzrost
az o 0,5%. Pokazato to jednoznacznie, ze firmy
amerykanskie maja coraz wigksze problemy i musza
redukowaé zatrudnienie, a spowolnienie gospodarcze
bedzie wigksze niz zaktadano. To co obecnie najbardziej
martwi inwestorow to wysokie ceny ropy (w czerwcu
+10%), ktdre oznaczaja, ze koszty transportu rosng na calym
Swiecie wraz z inflacja 1 kredytami. Ropa

zmniejsza rowniez mobilno$¢ Amerykanow, ktorych ponad
pigcdziesiat procent dojezdza do pracy ponad pigcdziesiat
kilometréw, a teraz wydatki na paliwo zablerajq im coraz
wigcej pensji. Generalnie wzrost cen ropy ogranicza nowe
inwestycje, powoduje zmniejszenie wydatkow
konsumenckich i walnie przyczynia si¢ do obnizki wzrostu
PKB. To co dzieje si¢ w najwigkszej gospodarce §wiata
powoli przektada si¢ na problemy innych gospodarek, gdzie
ros$nie inflacja i zaczyna si¢ zmniejszac produkcja. Ostatnie
dane ze strefy euro pokazuja, ze nicktore kraje sa juz w
recesji (Irlandia, Dania) a inne za moment si¢ w niej znajda
(Wlochy, Hiszpania). Oczywiscie na Polske przetozy sig to

Zmiana wartosci inwestycji 30.06.08-22.09.05 [z{]
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WI - warto$¢ inwestycji na dany dzien (po podziale z dnia 1 czerwca 2006 r.)

roéwniez mocno, gdyz popyt na nasze towary maleje. Z
drugiej strony widac¢ przesilenie jesli chodzi o bezrobocie
(poziom 7,5%) oraz negatywny wptyw rosnacych kosztow
pieniadza (podstawowa stopa 6%) zarowno dla firm jak i
konsumentéw. Polska gietda przezywa wigc cigzkie czasy,
a dodatkowy wptyw maja umorzenia w funduszach.

Na wynik funduszu w czerwcu najwigkszy wptyw miaty
spadki niektorych spotek portfelowych. Przed glebszymi
spadkami zapobiegly transakcje na rynku terminowym.
Generalnie w naszej ocenie posiadany portfel akcji jest
bardzo dobry, gdyz wigkszos¢ spotek jest nastawiona na
przychody z infrastruktury i generuje rosnace przeplywy
pienigzne, ktérych wycena jest obecnie bardzo atrakcyjna.
Dlatego w momencie polepszenia koniunktury powinny
bardzo szybko odrabia¢ straty. Nasza obecna strategia
zaklada koncentracj¢ na ochronie kapitatu udzialowcow
funduszu, zabezpieczajacych transakcjach na rynku
terminowym oraz zarobku na zlocie, ktore naszym
zdaniem zakonczyto korekt¢ i powinno zaczaé szybko
rosnac.

Fundusz jest przeznaczony dla inwestorow chcacych podjac wieksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wyzszej stopy zwrotu. Przedstawione materiaty dotyczace Funduszu maja wytacznie charakter
promocyjny i nie stanowia gwarancji realizacji celu inwestycyjnego, ani osiagniecia podobnych wynikow w przysztosci. Podane wyniki nie uwzgledniaja optaty manipulacyjnej i podatkow. Ze wzgledu na
stosowana polityke inwestycyjna wartos¢ certyfikatow moze cechowac sie duza zmiennoscia, a uczestnik Funduszu musi sie liczy¢ z mozliwoscia poniesienia straty. Szczegotowe informacje dotyczace emisji,
w tym dane finansowe, informacje o czynnikach ryzyka oraz o optatach i podatkach, zawarte s w Prospekcie emisyjnym opublikowanym na stronach www.investors.pl i www.bgz.pl.
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