
œwiatowej bêdzie du¿y popyt, a w negatywnym ucieczk¹
od akcji. Efektem tego jest miedŸ i ropa przy szczytach
notowañ. Z kolei rynek metali szlachetnych po bardzo
mocnych wczeœniejszych wzrostach z³ota w okolice 1000
USD/uncjê kontynuowa³ korektê, czego efektem by³
spadek z³ota o 5,15%.
Na wynik funduszu w kwietniu najwiêkszy wp³yw mia³o
gorsze zachowanie polskiej gie³dy, s³abe zachowanie z³ota
oraz proces przebudowy portfela. Nasza obecna strategia
zak³ada maksymalne wykorzystanie przewidywanych
wzrostów na rynkach akcji. O wynikach w najbli¿szych
miesi¹cach decydowaæ wiêc bêdzie trafny dobór rynków i
poszczególnych akcji w portfelu. W naszej opinii za
najbardziej atrakcyjne uznaæ nale¿y rynek europejski
(w³¹cznie z bardzo nisko znajduj¹c¹ siê Polsk¹) oraz
brazylijski, który po nadaniu mu ratingu inwestycyjnego
przez agencjê S&P sta³ siê wreszcie dostêpny dla
wiêkszoœci du¿ych inwestorów instytucjonalnych. Maj¹c
to na uwadze nasz cel inwestycyjny funduszu Investor FIZ
(20%-30% w ca³ym roku) uwa¿amy nadal za realny do
osi¹gniêcia.

Na dzie 2008 r. dokonano
kolejnej miesi

co oznacza spadek o 2,97% w
stosunku do wyceny z 31 marca. Od pocz

ñ 30 kwietnia
êcznej wyceny certyfikatów

inwes tycy jnych Inves to r Funduszu
Inwestycyjnego Zamkniêtego, zgodnie z któr¹
wartoœæ jednego certyfikatu ustalono na
2.608,29 z³,

¹tku
dzia³alnoœci Fundusz uzyska³ stopê zwrotu w
wysokoœci 160,83%.

poczekaæ co najmniej kwarta³, co dzia³a zdecydowanie na
korzyœæ akcji, gdy¿ rynki nie bêd¹ mia³y powodów do
spadku. Wydaje siê, ¿e po olbrzymim pesymizmie, który
by³ sygnalizowany przez takie wskaŸniki jak Investors
Intelligence, czy „apetyt na ryzyko” (poziomy bliskie dna
poprzedniej bessy) powinien nast¹piæ du¿o lepszy czas dla
akcji. Argumentów za jest zdecydowanie wiêcej ni¿
przeciw, tym bardziej, ¿e po ostatnich danych
makroekonomicznych ze Stanów Zjednoczonych mo¿na
zacz¹æ w¹tpiæ w wariant bardzo g³êbokiej recesji w
najwiêkszej gospodarce œwiata. Nadal mocne s¹ surowce,
na które w wariancie pozytywnym dla gospodarki
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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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Kwiecieñ by³ miesi¹cem, który sporo wyjaœni³ z punktu
widzenia makroekonomii co do dalszego kierunku rynków
finansowych. Zagraniczne rynki akcji zachowywa³y siê
generalnie doœæ mocno (niemiecki DAX +6,33%) w
przeciwieñstwie do polskiej gie³dy (WIG -2,75%, MWIG
-4,35%).
W minionym miesi¹cu uwaga inwestorów zwrócona by³a
g³ównie na dane sp³ywaj¹ce z gospodarki amerykañskiej. W
kwietniu spó³ki publikowa³y wyniki finansowe, które w
wiêkszoœci przypadków okaza³y siê nieco lepsze od
prognozowanych. Pozytywnie odebrane zosta³y równie¿
dane o wzroœcie PKB w USA w I kwartale 2008 r. (wzrost o
0,6%), lepsze od prognozowanych dane z rynku pracy,
dzia³ania rz¹dowe maj¹ce na celu pozostawienie wiêkszych
pieniêdzy w kieszeniach konsumentów oraz dalsza obni¿ka
stóp procentowych przez FED (o 0,25%). Rynki nie przejê³y
siê zbytnio z³ymi danymi z sektora nieruchomoœci,
wysokimi cenami ropy oraz zagro¿eniem inflacj¹. Dane ze
spó³ek i ze strefy makro mog¹ przemawiaæ za tym, ¿e byæ
mo¿e gospodarka amerykañska bêdzie w stanie obroniæ siê
przed recesj¹, czyli dwoma kwarta³ami o ujemnej dynamice
PKB. Na potwierdzenie tego trzeba jednak bêdzie jeszcze
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Stopa zwrotu 30.04.08-31.03.08 [%] Zmiana wartoœci inwestycji 30.04.08-22.09.05 [z³]
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