
równie¿ mocno, gdy¿ popyt na nasze towary maleje. Z
drugiej strony widaæ przesilenie jeœli chodzi o bezrobocie
(poziom 7,5%) oraz negatywny wp³yw rosn¹cych kosztów
pieni¹dza (podstawowa stopa 6%) zarówno dla firm jak i
konsumentów. Polska gie³da prze¿ywa wiêc ciê¿kie czasy,
a dodatkowy wp³yw maj¹ umorzenia w funduszach.
Na wynik funduszu w czerwcu najwiêkszy wp³yw mia³y
spadki niektórych spó³ek portfelowych. Przed g³êbszymi
spadkami zapobieg³y transakcje na rynku terminowym.
Generalnie w naszej ocenie posiadany portfel akcji jest
bardzo dobry, gdy¿ wiêkszoœæ spó³ek jest nastawiona na
przychody z infrastruktury i generuje rosn¹ce przep³ywy
pieniê¿ne, których wycena jest obecnie bardzo atrakcyjna.
Dlatego w momencie polepszenia koniunktury powinny
bardzo szybko odrabiaæ straty. Nasza obecna strategia
zak³ada koncentracjê na ochronie kapita³u udzia³owców
funduszu, zabezpieczaj¹cych transakcjach na rynku
terminowym oraz zarobku na z³ocie, które naszym
zdaniem zakoñczy³o korektê i powinno zacz¹æ szybko
rosn¹æ.
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inwes tycy jnych Inves to r Funduszu
Inwestycyjnego Zamkniêtego, zgodnie z któr¹
wartoœæ jednego certyfikatu ustalono na
2.535,00 z³,

¹tku
dzia³alnoœci Fundusz uzyska³ stopê zwrotu w
wysokoœci 153,50%.

zmniejsza równie¿ mobilnoœæ Amerykanów, których ponad
piêædziesi¹t procent doje¿d¿a do pracy ponad piêædziesi¹t
kilometrów, a teraz wydatki na paliwo zabieraj¹ im coraz
wiêcej pensji. Generalnie wzrost cen ropy ogranicza nowe
inwestycje, powoduje zmniejszenie wydatków
konsumenckich i walnie przyczynia siê do obni¿ki wzrostu
PKB. To co dzieje siê w najwiêkszej gospodarce œwiata
powoli przek³ada siê na problemy innych gospodarek, gdzie
roœnie inflacja i zaczyna siê zmniejszaæ produkcja. Ostatnie
dane ze strefy euro pokazuj¹, ¿e niektóre kraje s¹ ju¿ w
recesji (Irlandia, Dania) a inne za moment siê w niej znajd¹
(W³ochy, Hiszpania). Oczywiœcie na Polskê prze³o¿y siê to
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Fundusz jest przeznaczony dla inwestorów chc¹cych podj¹æ wiêksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wy¿szej stopy zwrotu. Przedstawione materia³y dotycz¹ce Funduszu maj¹ wy³¹cznie charakter
promocyjny i nie stanowi¹ gwarancji realizacji celu inwestycyjnego, ani osi¹gniêcia podobnych wyników w przysz³oœci. Podane wyniki nie uwzglêdniaj¹ op³aty manipulacyjnej i podatków. Ze wzglêdu na
stosowan¹ politykê inwestycyjn¹ wartoœæ certyfikatów mo¿e cechowaæ siê du¿¹ zmiennoœci¹, a uczestnik Funduszu musi siê liczyæ z mo¿liwoœci¹ poniesienia straty. Szczegó³owe informacje dotycz¹ce emisji,
w tym dane finansowe, informacje o czynnikach ryzyka oraz o op³atach i podatkach, zawarte s¹ w Prospekcie emisyjnym opublikowanym na stronach www.investors.pl i www.bgz.pl.
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³dowy WIG (bez prowizji i op³at)
êczna lokata terminowa - œrednio w 20 najwiêkszych bankach
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W czerwcu gie³dy na ca³ym œwiecie mocno spada³y, po tym
jak zakoñczy³a siê trwaj¹ca trzy miesi¹ce wzrostowa
korekta . Skala spadków i nap³ywaj¹ce dane
makroekonomiczne wskazuj¹ jednoznacznie, ¿e nadal
mamy do czynienia z bess¹, która zaczyna byæ coraz
dotkliwsza. Najboleœniej jej skutki odczu³a gie³da w
Szanghaju (-20,3%), umiarkowanie Niemcy (-9,6%) oraz
Stany Zjednoczone (-10,2%). W Polsce ca³y czas
zauwa¿alny jest problem braku kapita³u oraz obawy o
pogorszenie sytuacji gospodarczej, co skutkowa³o du¿ym
spadkiem ma³ych spó³ek (Mwig -15,4%) i ponad
dziesiêcioprocentowym tych najwiêkszych.
Spadki na najwiêkszych gie³dach zapocz¹tkowa³y bardzo
s³abe dane o bezrobociu w USA (5,5%) co oznacza³o wzrost
a¿ o 0,5%. Pokaza³o to jednoznacznie, ¿e firmy
amerykañskie maj¹ coraz wiêksze problemy i musz¹
redukowaæ zatrudnienie, a spowolnienie gospodarcze
bêdzie wiêksze ni¿ zak³adano. To co obecnie najbardziej
martwi inwestorów to wysokie ceny ropy (w czerwcu
+10%), które oznaczaj¹, ¿e koszty transportu rosn¹ na ca³ym
œwiec ie wraz z in f l ac j ¹ i k redy tami . Ropa
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Stopa zwrotu 30.06.08-31.05.08 [%] Zmiana wartoœci inwestycji 30.06.08-22.09.05 [z³]
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