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Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(31.01.09 - 28.02.09)

Na dzien 28 lutego 2009 r. dokonano kolejnej
miesiecznej wyceny certyfikatow inwestycyjnych
Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego,
zgodnie z ktoérg wartos¢ jednego certyfikatu
ustalono na 2.526,15 zt, co oznacza spadek o
0,27% w stosunku do wyceny z 31 stycznia. Od
poczatku dziatalnosci Fundusz uzyskat stope zwrotu
w wysokosci 152,62%.
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W lutym nadal obserwowalismy negatywne trendy w
gospodarce Swiatowej, a naptywajace informacje ze
strefy makroekonomicznej i wyniki spétek wskazujg na
trwatos¢ tych tendencji i bardzo powazng recesje w skali
Swiata. Na inwestorach przestaty robi¢ wrazenie kolejne
plany programéw stymulacyjnych, ktére sg mocno
nieefektywne, a ich koszty moga byé sptacane przez
spoteczenstwa dziesigtki lat. Programy stymulacyjne sa
mocno nastawione na pomoc spoteczng, co w malym
stopniu przetozy sie na inwestycje. W wiekszosci krajow
pompowana gotéwka jest trzymana na kontach,
wyptacana w formie dywidendy, a banki bardzo mocno
zaostrzylty kryteria kredytowe. Sporo sie wyjasnito jesli
chodzi o zyski spotek w Stanach Zjednoczonych, bo
czwarty kwartat w skali wszystkich spotek byt ujemny,
czego nie notowano od dziesigtek lat. To obala mit o
taniosci amerykanskich spotek, a nastgpnym efektem
bedzie ograniczenie wyptacanych dywidend, ktére dla
amerykanskich spétek sg swietoscia.

Dla rynkéw akcji luty byt bardzo staby, amerykanskie
gietdy stracity srednio po -11%, niemiecka -11,4%,
japonska -5%. Warszawska gietda tracita mocno (WIG20
-14%) pod wptywem zatamania ztotowki i ztych wynikow
spotek. W minionym miesigcu jednym z najwazniejszych

wydarzen byta publikacja amerykanskiego PKB za
czwarty kwartat (-6,2%), co pokazato bardzo szybkie
tempo spadku najwiekszej gospodarki. Do waznych
danych zaliczamy tez bardzo duzy spadek japonskiego
eksportu rzedu kilkudziesieciu procent, co dobitnie
pokazuje stabos¢ gospodarki chinskiej, na ktérej skupia
sie obecnie uwaga rynku. To witasnie Chiny miaty byc
motorem $wiatowej ekonomii i powoli te nadzieje sg
rozwiewane. Kolejnym duzym wydarzeniem byty wyniki
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jednego z najwiekszych bankéw na swiecie HSBC,
operujacego na duza skale w Azji, ktére pokazaty duzo
gorsza sytuacje finansowg banku i konieczno$c
podwyzszenia kapitatu.

Na wynik funduszu w lutym najwiekszy wptyw miato
odnowienie krotkich pozycji po nizszych cenach, co
spowodowato, ze mimo naszych trafnych prognoz
fundusz lekko stracit. Tak wiec zyski z krotkich pozyciji
jedynie zrekompensowaty gorsze zachowanie spotek w
portfelu, a wieksze zyski z przyjetej strategii powinny
pojawi¢ sie dopiero w nadchodzacym miesigcu. Obecnie
nadal oceniamy, ze swiatowa sytuacja gospodarcza jest
bardzo  niepewna. Szybkos¢ zatamywania sie
gospodarek jest nawet wieksza niz w latach trzydziestych.
Firmy beda wiec pod coraz wiekszg presja, bo kazdy
kolejny kwartat bez poprawy bedzie nadwatlat ich site
finansowg. Nasza strategia nie ulegta wiec zmianie,
przewidujemy dalsze spadki indekséw gietdowych,
rosnaca nieche¢ do obligacji amerykanskich i pozytywny
klimat wokét ztota.

Fundusz jest przeznaczony dla inwestoréw chcacych podja¢ wieksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wyzszej stopy zwrotu. Przedstawione materiaty dotyczace Funduszu majg
wytacznie charakter promocyjny i nie stanowia gwarancji realizacji celu inwestycyjnego, ani osiagniecia podobnych wynikéw w przysziosci. Podane wyniki nie uwzgledniaja opfaty
manipulacyjnej i podatkéw. Ze wzgledu na stosowang polityke inwestycyjna warto$¢ certyfikatbw moze cechowaé sie duza zmiennoscia, a uczestnik Funduszu musi sie liczyé z

mozliwos$cig poniesienia straty. Szczegétowe 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.



