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Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(30.04.09 - 31.05.09)

Na dzienn 31 maja 2009 r. dokonano kolejnej miesiecznej
wyceny certyfikatow inwestycyjnych Investor Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego, zgodnie z ktéra wartosc
jednego certyfikatu ustalono na 2.418,52 z}, co oznacza
wzrost 0 9,24% w stosunku do wyceny z 30 kwietnia. Od
poczatku dziatalnosci Fundusz uzyskat stope zwrotu w
wysokosci 141,85%.
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* Indeks rynku akcji - Warszawski Indeks Gietdowy WIG (bez prowizji i optat)
** 6-miesieczna lokata terminowa - $rednio w 20 najwiekszych bankach

W maju inwestorzy zaczeli odwazniej inwestowac w ryzykowne
instrumenty, co przelozylo sie na wzrosty rynkéw akcji
i surowcow. Gieldy amerykanskie urosty Srednio o 4%,
niemiecka o 3,6%, surowcowa gietda brazylijska o 12%, a
japonska o 8%. Relatywnie stabo zachowata sie gielda polska,
ktorej czotlowe indeksy wzrosty nieznacznie (WIG 1%, WIG20
0,2%). Mozna zaryzykowaé twierdzenie, ze zaczeto
dyskontowaé¢ nadchodzace ozywienie gospodarcze pod koniec
roku oraz wykluczenie probleméw gospodarczych na miare
.wielkiej depresji” z lat trzydziestych. W dotychczas nam
znanych ,zwyklych” recesjach gospodarczych akcje spadaty
okoto 50% i to byla Swietna okazja do zakupdw. Rowniez
niektére dane makroekonomiczne poprawialy humory
inwestorom, gdyz skala spadku aktywnosci gospodarczej
znacznie spowolnita, co moze wskazywa¢ na powolne
wychodzenie z recesji. W maju bardzo ucierpialy obligacje
amerykanskie, co jest wynikiem sprzedazy aktywow
bezpiecznych, ale réwniez obaw o inflacje. Jeden =z
prawdopodobnych scenariuszy rozwoju sytuacji zaktada spory
wzrost inflacji w przyszitosci, co powoduje wzrost cen surowcow
oraz akcji, czyli aktywéw chronigcych przed inflacjg. To co
odréznia obecne wzrosty na rynkach akcji od poprzedniego
cyklu z lat 2003-2007 to zdecydowanie szybszy wzrost
surowcOw w poczatkowej fazie, co moze spowodowacé duzo
szybsze zalamanie obecnego trendu wzrostowego w
przysziosci (w maju cena ropy wzrosta o0 29%). Tak wiec
oczekiwania inflacyjne bardzo rosna, czemu bardzo sprzyja
dodrukowywanie pienigdza przez rzady, ze Stanami
Zjednoczonymi na czele, na niespotykang do tej pory skale.
Jednym z beneficjentow tego zjawiska jest ztoto (w maju wzrost

0 9,5%), utozsamiane z mocng waluta, ktérej dodruk bez
pokrycia nie jest mozliwy.

W naszej ocenie przyszte odbicie w gospodarkach jest
prawdopodobne, ale wynika z bardzo niskiej bazy do ktorej
wskazniki makroekonomiczne spadly wczesniej. Niepokojacy
jest wzrost surowcow, ktére na przetomie roku spadty do swoich
historycznych szczytéw z wczesniejszych recesji (przyktadowo
ropa przez dziesigtki lat handlowata sie w przedziale 10$-35%
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Warto$¢ inwestycji na dany dzien (po podziale z dnia 1 czerwca 2006 r.)

za baryke, a zatrzymata sie wtasnie na 35%). Moze to
oznaczac, ze ozywienie bedzie, ale krétkotrwate i gieldy zaraz
po jego rozpoczeciu zaczng dyskontowaé¢ ostabienie
gospodarcze. Z pewnoscig ciezko bedzie wznowi¢ obieg
pieniadza w obrocie gospodarczym z okresu hossy, bo banki
staly sie bardzo restrykcyjne, co bedzie hamowac rynek
nieruchomosci uwazany za jedno z ko6t zamachowych
gospodarki. Z drugiej strony spora czes¢ firm szybko
zareagowala na nowe warunki i Swietnie sie dostosowata
ograniczajac koszty, wyszukujgc okazji do tanich przeje¢, co
zwiekszylo ich atrakcyjno$¢. Obecnie wiec liczy sie przede
wszystkim dob6r spoétek do portfela i timing, czyli szybkie branie
zyskéw z rynku.

Na dobry wynik funduszu w zesztym miesigcu najwigkszy
wplyw mialy trafione inwestycje w pltynne spotki Swiatowe z
preferowanych przez nas sektorow (np. spétki z branzy
transportu morskiego, surowcowej, nieruchomosci), ktore
najmocniej spadly i teraz dynamicznie odbijaty. Warto$¢ dodang
stanowity réwniez operacje na kontraktach terminowych na
indeksy najwiekszych Swiatowych gield. Obecnie zamierzamy
nadal aktywnie podchodzi¢ do rynkéw na ktérych operujemy.
Pozytywnie oceniamy perspektywy dla zlota, ktére poréwnujac
ze Swiatowym poziomem bazy monetarnej jest mocno
niedowarto$ciowane. W obszarze naszych zainteresowan sa
tez malo zadtuzone spoiki, ptacace duze dywidendy oraz
niedowartosciowane firmy z najbardziej dotknietych spadkami
sektoréw. Coraz lepiej, wraz z poprawag na rynku surowcow,
zachowujg sie spotki rosyjskie. Oczywiscie nadal aktywnie
bedziemy korzysta¢ z mozliwosci jakie dajg kontrakty
terminowe, aby zabezpieczaé pozycje.

Fundusz jest przeznaczony dla inwestoréw chcacych podja¢ wieksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wyzszej stopy zwrotu. Przedstawione materiaty dotyczace Funduszu maja
wytacznie charakter promocyjny i nie stanowig gwarancji realizacji celu inwestycyjnego, ani osiggniecia podobnych wynikéw w przysziosci. Podane wyniki nie uwzgledniajg optaty
manipulacyjnej i podatkdw. Ze wzgledu na stosowang polityke inwestycyjng wartos$¢ certyfikatbw moze cechowa¢ sie duzg zmienno$cig, a uczestnik Funduszu musi sie liczy¢ z
mozliwo$cig poniesienia straty. Szczegdtowe informacje dotyczace emisji, w tym dane finansowe, informacje o czynnikach ryzyka oraz o optatach i podatkach, zawarte sa w Prospekcie

emisyjnym opublikowanym na stronach www.investors.pl i www.bgz.pl.



