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FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
(31.03.08-29.02.08)

Na dzien 31 marca 2008 r. dokonano kolejne;j
miesigczne] wyceny certyfikatéw
inwestycyjnych Investor Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego, zgodnie z ktora
warto$¢ jednego certyfikatu ustalono na
2.688,04 zt, co oznacza spadek o 2,52% w
stosunku do wyceny z 29 lutego. Od poczatku
dziatalno$ci Fundusz uzyskat stope zwrotu w
wysokosci 168,80%.
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Indeks rynku akcji*

Investor FIZ Depozyt**

* Indeks rynku akcji - Warszawski Indeks Gietdowy WIG (bez prowizji i optat)
** 6-miesigczna lokata terminowa - $rednio w 20 najwiekszych bankach

W marcu na rynkach finansowych panowata duza zmienno$¢
cen 1 nastrojow na wigkszosci jego obszaréw. Podsumowujac
miesiac, zmiany poszczegdlnych indeksow nie byly znaczace.
Stabo wypadly indeksy europejskie (DAX i FTSE -3%), a
amerykanskie skonczyty miesiac w okolicach zera. Na tym tle
dobrze wypadta polska gielda (Wig20 +1,8%), gdzie wida¢
spadek obrotéw oraz zmniejszenie nacisku umarzajacych
fundusze. Drugim znaczacym zdarzeniem na rynkach bylo
rozpoczecie silnej korekty na rynku surowcow. Srebro spadto
12,7%, ztoto 5,9%, platyna 7,2%, pallad 23,6%. Fundusz na
poczatku spadkéw ograniczyl zaangazowanie na rynku
surowcow do zera, co przy stagnacji na rynkach akcji
przelozyto si¢ na nieduzy (-2,5%) spadek warto$ci
certyfikatow w tym miesiacu. Spodziewamy si¢, ze korekta
moze potrwac jeszcze kilka tygodni i bgdzie to dobry moment
na odkupienie przecenionych surowcow.

Podsumowujac mijajacy kwartat, ktory byl najgorszym
kwartatem dla rynkow finansowych od 6 lat (WIG -13,7%,
S&P -9,9%, DAX -19%, Shanghai -34%, ISE -29,7%), wynik
funduszu na poziomie + 2,59% nie jest rewelacyjny ale w
okresie bardzo duzej zmiennosci na rynkach odzwierciedla
defensywna polityke funduszu w trudnych czasach tak aby

w przysztosci wykorzysta¢ okazje, ktore predzej czy pdzniej
pojawia si¢ narynku.

Tymczasem naptywajace dane pokazuja, ze jeszcze ten
moment nie nadszedt, gospodarka $wiatowa spowalnia, a
obecne prognozy oscyluja wokot 3,5% wzrostu PKB, gdzie
kwartal wczesniej byto to 5%. Wszystko zaczgto sig od Standéw
Zjednoczonych, ktore wchodza w recesjg. Dane o sprzedazy
detalicznej (+0,1%) wskazuja, ze klasa §rednia wydaje coraz
mniej, zaczyna oszczedzaé, zwigksza awersj¢ do ryzyka.
Towarzyszy temu spadek cen nieruchomosci, wysokie koszty
kredytéw mimo obnizek stop procentowych (hipoteki, karty
kredytowe), malejace inwestycje i rosnace bezrobocie (5%).
Place realne amerykandéw sa na poziomie z lat 70 - tych,

Zmiana wartosci inwestycji 31.03.08-22.09.05 [z{]
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WI - warto$¢ inwestycji na dany dzien (po podziale z dnia 1 czerwca 2006 r.)

a rosnaca konsumpcje finansowali kredytami. Teraz w
ciezszych czasach oprocz matych oszczednos$ci gospodarstwa
domowe maja bagaz kredytowy, ktory moze uniemozliwic¢ im
przeczekanie slabszych czasow. Szacujemy, ze odbudowa
zaufania moze potrwac bardzo dtugo, tym bardziej ze caty
czas nie wiadomo jakie sa naprawdg straty amerykanskich
instytucji finansowych. Problemy Stanow Zjednoczonych juz
odcisngly swoje pigtno w Azji (gtownie Chiny) i innych
krajach proeksportowych (np. Niemcy), gdzie juz maleje
eksport. Z drugiej strony niektore gospodarki musza zmagaé
si¢ z wysoka inflacja (Chiny 9%, Turcja 8%, strefa euro
rekordowo 3,5%), napedzana oprécz wysokich cen
surowcow, rowniez przez naciski na wzrost plac. W strefie
euro bardzo zle wyglada Hiszpania, gdzie stopa kredytowania
nieruchomosci jest 3 razy wyzsza od $redniej Unii, a
deweloperzy odcinani sg od finansowania. Generalnie jednak
nasze przewidywania zaktadaja, ze strefa euro z opdznieniem
odczuje spowolnienie, podobnie jak wczesniej bylo ze
wzrostem. W Polsce na razie sytuacja wyglada do$¢ dobrze,
szczegOlnie dla firm budujacych infrastrukturg. Niemniej
przyszte wzrosty wskaznikow powinny si¢ oslabiaé, gdyz
firmy 1 konsumenci odczuja wzrost kosztow kredytow
(powyzej 7%) i energii (gaz +18%).

Fundusz jest przeznaczony dla inwestorow chcacych podjac wieksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wyzszej stopy zwrotu. Przedstawione materiaty dotyczace Funduszu maja wytacznie charakter
promocyjny i nie stanowia gwarancji realizacji celu inwestycyjnego, ani osiagniecia podobnych wynikow w przysztosci. Podane wyniki nie uwzgledniaja optaty manipulacyjnej i podatkow. Ze wzgledu na
stosowana polityke inwestycyjna wartos¢ certyfikatow moze cechowac sie duza zmiennoscia, a uczestnik Funduszu musi sie liczy¢ z mozliwoscia poniesienia straty. Szczegotowe informacje dotyczace emisji,
w tym dane finansowe, informacje o czynnikach ryzyka oraz o optatach i podatkach, zawarte s w Prospekcie emisyjnym opublikowanym na stronach www.investors.pl i www.bgz.pl.

Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie XI| Wydziat Gospodarczy * KRS 0000227685 * REGON 140027134 * NIP 1070001525. Wysoko$¢ Kapitatu Zaktadowego

600.000 PLN optacony w cato$ci * Zarzad: Maciej Wisniewski, Michat Stysz, Janusz Siatkowski, Andrzej Kaczorowski, Grzegorz Mielcarek, Arnold Madron



