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inwestycyjnych Investor Bu³garia i Rumunia
Funduszu Inwestycyjnego Zamkniêtego,
zgodnie z któr¹ wartoœæ jednego certyfikatu
ustalono na 1.012,43 z³,

¹tku dzia³alnoœci Fundusz uzyska³ stopê
zwrotu w wysokoœci 1,24%.

ograniczaniem tempa wzrostu cen zwi¹zane s¹ ze
staraniami Bu³garii do przyst¹pienia do strefy euro i nie jest
wykluczone, ¿e starania te dadz¹ pozytywny efekt
wczeœniej ni¿ w Polsce. W dalszym ci¹gu znacz¹co roœnie
produkt narodowy brutto. W pierwszym kwartale 2007
wzrost wyniós³ 6,2%, a w drugim powinien wynieœæ 6,6-
6,7%. Oczekuje siê, ¿e wzrost za ca³y rok 2007 wyniesie
oko³o 6,5%.
Przed kilkoma dniami rz¹d og³osi³ plany wprowadzenia
jednolitej stawki podatku dochodowego od osób
fizycznych w wysokoœci 10% od stycznia 2008. Oczekuje
siê, ¿e tego typu dzia³ania w polityce podatkowej poprawi¹

Lipiec bêd¹cy w poprzednich latach miesi¹cem stagnacji
przebiega³ w tym roku pod znakiem bardzo dynamicznych
wzrostów gie³dy sofijskiej. Wzrost wartoœci tego indeksu
SOFIX od koñca czerwca wyniós³ a¿ 11,2%. Przyczyn¹
takiego stanu rzeczy jest niew¹tpliwie ogromna iloœæ
wolnych œrodków przeznaczonych na inwestycje
pozostaj¹cych w rêkach zarówno miejscowych jak i
zagranicznych instytucji zainteresowanych otwieraniem
nowych pozycji na bu³garskim rynku kapita³owym. Nie bez
znaczenia s¹ te¿ poprawiaj¹ce siê wyniki finansowe spó³ek
notowanych na sofijskim parkiecie. Wiêkszoœæ analityków
widzi jednak niebezpieczeñstwo korekty trendu
wzrostowego zwi¹zane z niepewnoœci¹ na rynkach
œwiatowych jak równie¿ ze stosunkowa wysok¹ wycen¹
wielu akcji.
Konsekwentnie maleje inflacja w Bu³garii. Od pocz¹tku
roku wynosi ona 2% w porównaniu z 2,9% w analogicznym
okresie roku 2006. Inflacja roczna mierzona od lipca do
czerwca wynosi 5,6% w porównaniu do 8,2% rok wczeœniej.
W marcu i czerwcu zanotowano nawet deflacjê mierzon¹
indeksem cen konsumenckich. Wysi³ki zwi¹zane z

znacz¹co klimat gospodarczy w kraju, jak równie¿
spowoduj¹ zdecydowane zmniejszenie dzia³alnoœci szarej
strefy, co w dalszym ci¹gu jest istotnym problemem
bu³garskiej sceny ekonomicznej. W konsekwencji po
zrealizowaniu tego typu zamierzeñ nale¿y oczekiwaæ
dalszego wzrostu zaufania inwestorów zarówno
krajowych jak i zagranicznych. Jednoczeœnie rz¹d
zamierza podnieœæ o 10% emerytury (od trzeciego
kwarta³u 2007) i równie¿ o 10% wynagrodzenia w strefie
bud¿etowej (od pocz¹tku 2008). W efekcie wszystkich
planowanych dzia³añ powoduj¹cych zwiêkszenie
aktywnoœci ekonomicznej istnieje niebezpieczeñstwo zbyt
du¿ego wzrostu popytu wewnêtrznego co mo¿e utrudniæ
walkê o zmniejszenie inflacji jak równie¿ doprowadziæ do
zwiêkszenia deficytu obrotów bie¿¹cych.
W sierpniu zamierzamy kontynuowaæ proces budowy
portfela opartego w istotnym stopniu o spó³ki maj¹ce w
swoich aktywach du¿e iloœci ziemi zarówno rolnej jak i
budowlanej. Ze wzglêdu na ograniczon¹ p³ynnoœæ gie³dy
sofijskiej proces ten zosta³ zrealizowany w lipcu tylko
czêœciowo.
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Przedstawione materia³y dotycz¹ce Investor Bu³garia i Rumunia FIZ maj¹ wy³¹cznie charakter promocyjny i nie stanowi¹ gwarancji osi¹gniêcia podobnych wyników w przysz³oœci. 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 przeznaczony 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 SOFIX - Bu³garia (bez prowizji i op³at)
Indeks rynku akcji BET Rumunia (bez prowizji i op³at) WI - wartoœæ inwestycji na dany dzieñ
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