
Komitet Inwestycyjny dostrzega jednak równie¿
zagro¿enia dla rynku z³ota. Niepokoj¹co wygl¹da
wykres EUR/USD, który jest mocno skorelowany z cen¹
z³ota, obawy recesji poza USA studz¹ zapa³ inwestorów
do kupowania innych walut, w tym Euro. Równie¿
pewne aspekty analizy technicznej wskazuj¹ za
mo¿liwoœci¹ kontynuacji korekty poprzednich
wzrostów. Innym dostrzeganym przez nas zagro¿eniem
jest dalszy spadek cen surowców. Powa¿na globalna
recesja mog³aby niekorzystnie odbiæ siê na tej grupie
aktywów.
Nasze obecne spojrzenie na rynek z³ota w terminie
nastêpnych kilku tygodni cechuje siê zatem du¿¹
ostro¿noœci¹. Nie zmienia to jednak naszego
optymistycznego nastawienia do cen z³ota w d³u¿szym
terminie. Jesteœmy zdania, ¿e do koñca roku pozytywne
czynniki powinny przewa¿yæ i z³oto ponownie zagoœci
w okolicach 1000 USD/oz.

instytucji finansowych w USA i galopuj¹ca inflacja
wszystkich agregatów monetarnych s¹ dla z³ota
korzystne. W ubieg³ym tygodniu MFW ostrzeg³, ¿e
ca³kowite straty z tytu³u z³ych kredytów mog¹
przekroczyæ bilion USD, a by³y przewodnicz¹cy FED
Alan Greenspan widzi groŸbê najwiêkszego kryzysu od
stu lat. Poda¿ pieni¹dza roœnie w tempie 15%-20% r/r,
które grozi rozpêtaniem hiperinflacji. Wielu analityków i
polityków (m.in. by³y premier Wielkiej Brytanii John
Major) twierdzi, ¿e obecna inflacja w UK i USA jest
niedoszacowana o 4-5 pproc.

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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Du¿a zmiennoœæ z³ota w ubieg³ym miesi¹cu oddaje
niejasne perspektywy jakie ma ten rynek na najbli¿sze
tygodnie.
¯aden z czynników fundamentalnych wspieraj¹cych
hossê nie znikn¹³. Ujemne stopy procentowe maj¹ szanse
na d³u¿ej zagoœciæ na rynkach. Spada produkcja. Maleje
poda¿ z europejskich banków centralnych, roœnie popyt z
banków centralnych krajów azjatyckich. Stale roœnie
popyt inwestycyjny. Na rynek powinien wróciæ
niebawem popyt bi¿uteryjny. Oko³o po³owy wrzeœnia
koñczy siê sezon ¿niw w Indiach i po pó³rocznej
nieobecnoœci do mocnych zakupów powinni przyst¹piæ
Hindusi. Na razie widaæ ich zmasowany popyt w
okolicach 890-900 USD, tam równie¿ znajduje siê 200-
dniowa œrednia krocz¹ca stanowi¹ca wsparcie we
wszystkich korektach tej hossy. Czynniki sezonowe i
bliskoœæ mocnego wsparcia bêd¹ zatem sprzyjaæ
wzrostom. Nasilaj¹ siê obawy o stan amerykañskiego
systemu finansowego. Rosn¹ce straty coraz to nowych
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(31.07.08-30.06.08)

Na dzie lipca 2008 r. dokonano kolejnej
m i e s i

co oznacza spadek o 5,15% w
stosunku do wyceny z 30 czerwca. Od

ñ 31
ê c z n e j w y c e n y c e r t y f i k a t ó w

inwestycyjnych Investor Gold Funduszu
Inwestycyjnego Zamkniêtego zgodnie z któr¹
wartoœæ jednego certyfikatu ustalono na
1.570,87 z³,

pocz¹tku dzia³alnoœci Fundusz uzyska³ stopê
zwrotu w wysokoœci 57,09%.

Kwotowania z³ota i srebra z rynku spot. W I - w a r t o œ æ i n w e s t y c j i n a d a n y d z i e ñ (po podziale z dnia 31 sierpnia 2007 r.)
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Stopa zwrotu 31.07.08-30.06.08 [%] Zmiana wartoœci inwestycji 31.07.08-16.10.06 [z³]
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