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Na dzien 31 lipca 2007 r. dokonano kolejnej
miesigczne] wyceny certyfikatow
inwestycyjnych Investor Butgaria i Rumunia
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego,
zgodnie z ktora wartos¢ jednego certyfikatu
ustalono na 1.012,43 zi, co oznacza wzrost o
0,81% w stosunku do wyceny z 30 czerwca. Od
poczatku dziatalno$ci Fundusz uzyskat stope
zwrotu w wysokosci 1,24%.
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Investor BiR FIZ

Lipiec bedacy w poprzednich latach miesiacem stagnacji
przebiegal w tym roku pod znakiem bardzo dynamicznych
wzrostow gietdy sofijskiej. Wzrost wartosci tego indeksu
SOFIX od kofica czerwca wyniost az 11,2%. Przyczyna
takiego stanu rzeczy jest niewatpliwie ogromna ilo$¢
wolnych $rodkow przeznaczonych na inwestycje
pozostajacych w rgkach zaréwno miejscowych jak i
zagranicznych instytucji zainteresowanych otwieraniem
nowych pozycji na butgarskim rynku kapitalowym. Nie bez
znaczenia sa tez poprawiajace si¢ wyniki finansowe spotek
notowanych na sofijskim parkiecie. Wigkszo$¢ analitykow
widzi jednak niebezpieczenstwo korekty trendu
wzrostowego zwigzane z niepewno$cia na  rynkach
swiatowych jak rowniez ze stosunkowa wysoka wycena
wielu akcji.

Konsekwentnie maleje inflacja w Butgarii. Od poczatku
roku wynosi ona 2% w poréwnaniu z 2,9% w analogicznym
okresie roku 2006. Inflacja roczna mierzona od lipca do
czerwca wynosi 5,6% w porownaniu do 8,2% rok wczesniej.
W marcu i czerwcu zanotowano nawet deflacje mierzona
indeksem cen konsumenckich. Wysitki zwigzane z
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ograniczaniem tempa wzrostu cen zwigzane sa ze
staraniami Bulgarii do przystapienia do strefy euro i nie jest
wykluczone, ze starania te dadza pozytywny efekt
wczesniej niz w Polsce. W dalszym ciagu znaczaco ro$nie
produkt narodowy brutto. W pierwszym kwartale 2007
wzrost wyniost 6,2%, a w drugim powinien wynies¢ 6,6-
6,7%. Oczekuje sig, ze wzrost za caty rok 2007 wyniesie
okoto 6,5%.

Przed kilkoma dniami rzad ogtosil plany wprowadzenia
jednolitej stawki podatku dochodowego od o0s6b
fizycznych w wysokosci 10% od stycznia 2008. Oczekuje
sig, ze tego typu dziatania w polityce podatkowej poprawia
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znaczaco klimat gospodarczy w kraju, jak rowniez
spowoduja zdecydowane zmniejszenie dziatalnosci szarej
strefy, co w dalszym ciagu jest istotnym problemem
bulgarskiej sceny ekonomicznej. W konsekwencji po
zrealizowaniu tego typu zamierzen nalezy oczekiwac
dalszego wzrostu zaufania inwestorow zarowno
krajowych jak 1 zagranicznych. Jednocze$nie rzad
zamierza podnies¢ o 10% emerytury (od trzeciego
kwartatu 2007) i rowniez o 10% wynagrodzenia w strefie
budzetowej (od poczatku 2008). W efekcie wszystkich
planowanych dziatan powodujacych zwigkszenie
aktywnosci ekonomicznej istnieje niebezpieczenstwo zbyt
duzego wzrostu popytu wewngtrznego co moze utrudnic
walke o zmniejszenie inflacji jak rowniez doprowadzi¢ do
zwigkszenia deficytu obrotow biezacych.

W sierpniu zamierzamy kontynuowac¢ proces budowy
portfela opartego w istotnym stopniu o spotki majace w
swoich aktywach duze ilo$ci ziemi zarowno rolnej jak i
budowlanej. Ze wzgledu na ograniczona ptynnos¢ gietdy
sofijskiej proces ten zostal zrealizowany w lipcu tylko
cze$ciowo.

Przedstawione materiaty dotyczace Investor Butgaria i Rumunia FIZ maja wytacznie charakter promocyjny i nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikow w przysztosci. Podane wyniki nie
uwzgledniaja optaty dystrybucyjnej i podatkow. Stopa zwrotu zostata obliczona jako: [wycena certyfikatow na koniec okresu/wycena certyfikatow na poczatek okresu - 1], na podstawie miesiecznych wycen
certyfikatow podawanych do publicznej wiadomosci. Fundusz jest przeznaczony dla inwestorow chcacych podjacé wieksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wyzszej stopy zwrotu. Ze wzgledu na stosowana,
polityke inwestycyjnag wartos$c certyfikatow moze podlega¢ wahaniom. Jedynym prawnie wigzacym dokumentem, zawierajacym m.in. szczegotowe dane finansowe oraz informacje o czynnikach ryzyka, jest
Prospekt emisyjny dostepny na stronach internetowych www.investors.pl i www.bgz.pl oraz w siedzibie Investors TFI S.A.



