
a rosn¹c¹ konsumpcjê finansowali kredytami. Teraz w
ciê¿szych czasach oprócz ma³ych oszczêdnoœci gospodarstwa
domowe maj¹ baga¿ kredytowy, który mo¿e uniemo¿liwiæ im
przeczekanie s³abszych czasów. Szacujemy, ¿e odbudowa
zaufania mo¿e potrwaæ bardzo d³ugo, tym bardziej ¿e ca³y
czas nie wiadomo jakie s¹ naprawdê straty amerykañskich
instytucji finansowych. Problemy Stanów Zjednoczonych ju¿
odcisnê³y swoje piêtno w Azji (g³ównie Chiny) i innych
krajach proeksportowych (np. Niemcy), gdzie ju¿ maleje
eksport. Z drugiej strony niektóre gospodarki musz¹ zmagaæ
siê z wysok¹ inflacj¹ (Chiny 9%, Turcja 8%, strefa euro
rekordowo 3,5%), napêdzan¹ oprócz wysokich cen
surowców, równie¿ przez naciski na wzrost p³ac. W strefie
euro bardzo Ÿle wygl¹da Hiszpania, gdzie stopa kredytowania
nieruchomoœci jest 3 razy wy¿sza od œredniej Unii, a
deweloperzy odcinani s¹ od finansowania. Generalnie jednak
nasze przewidywania zak³adaj¹, ¿e strefa euro z opóŸnieniem
odczuje spowolnienie, podobnie jak wczeœniej by³o ze
wzrostem. W Polsce na razie sytuacja wygl¹da doœæ dobrze,
szczególnie dla firm buduj¹cych infrastrukturê. Niemniej
przysz³e wzrosty wskaŸników powinny siê os³abiaæ, gdy¿
firmy i konsumenci odczuj¹ wzrost kosztów kredytów
(powy¿ej 7%) i energii (gaz +18%).
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w przysz³oœci wykorzystaæ okazje, które prêdzej czy póŸniej
pojawi¹ siê na rynku.
Tymczasem nap³ywaj¹ce dane pokazuj¹, ¿e jeszcze ten
moment nie nadszed³, gospodarka œwiatowa spowalnia, a
obecne prognozy oscyluj¹ wokó³ 3,5% wzrostu PKB, gdzie
kwarta³ wczeœniej by³o to 5%. Wszystko zaczê³o siê od Stanów
Zjednoczonych, które wchodz¹ w recesjê. Dane o sprzeda¿y
detalicznej (+0,1%) wskazuj¹, ¿e klasa œrednia wydaje coraz
mniej, zaczyna oszczêdzaæ, zwiêksza awersjê do ryzyka.
Towarzyszy temu spadek cen nieruchomoœci, wysokie koszty
kredytów mimo obni¿ek stóp procentowych (hipoteki, karty
kredytowe), malej¹ce inwestycje i rosn¹ce bezrobocie (5%).
P³ace realne amerykanów s¹ na poziomie z lat 70 - tych,
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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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W marcu na rynkach finansowych panowa³a du¿a zmiennoœæ
cen i nastrojów na wiêkszoœci jego obszarów. Podsumowuj¹c
miesi¹c, zmiany poszczególnych indeksów nie by³y znacz¹ce.
S³abo wypad³y indeksy europejskie (DAX i FTSE -3%), a
amerykañskie skoñczy³y miesi¹c w okolicach zera. Na tym tle
dobrze wypad³a polska gie³da (Wig20 +1,8%), gdzie widaæ
spadek obrotów oraz zmniejszenie nacisku umarzaj¹cych
fundusze. Drugim znacz¹cym zdarzeniem na rynkach by³o
rozpoczêcie silnej korekty na rynku surowców. Srebro spad³o
12,7%, z³oto 5,9%, platyna 7,2%, pallad 23,6%. Fundusz na
pocz¹tku spadków ograniczy³ zaanga¿owanie na rynku
surowców do zera, co przy stagnacji na rynkach akcji
prze³o¿y³o siê na niedu¿y (-2,5%) spadek wartoœci
certyfikatów w tym miesi¹cu. Spodziewamy siê, ¿e korekta
mo¿e potrwaæ jeszcze kilka tygodni i bêdzie to dobry moment
na odkupienie przecenionych surowców.
Podsumowuj¹c mijaj¹cy kwarta³, który by³ najgorszym
kwarta³em dla rynków 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 du¿ej zmiennoœci na rynkach odzwierciedla
defensywn¹ politykê funduszu w trudnych czasach tak aby
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Stopa zwrotu 31.03.08-29.02.08 [%] Zmiana wartoœci inwestycji 31.03.08-22.09.05 [z³]
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