
Na dzie czerwca 2007 r. dokonano
kolejnej miesi

co oznacza spadek o 4,27% w
stosunku do wyceny z 31 maja Od ceny
emisyjnej 10.000 z

ñ 30
êcznej wyceny certyfikatów

inwestycyjnych Investor Gold Funduszu
Inwestycyjnego Zamkniêtego zgodnie z
któr¹ wartoœæ jednego certyfikatu ustalono na
13.678,50 z³,

.
Fundusz uzyska³ stopê

zwrotu w wysokoœci 36,79%.
³

poinformowani gracze kupuj¹ z³oto (otwieraj¹ d³ugie pozycje
lub zamykaj¹ krótkie), dlaczego akcje spó³ek wydobywczych nie
reaguj¹ na spadki, dlaczego nie ma istotnych umorzeñ w z³otych i
srebrnych funduszach ETF? Zakoñczone w³aœnie pó³rocze nie
nale¿a³o do najciekawszych dla inwestorów dzia³aj¹cych na
rynku metali szlachetnych, skutkiem czego ich cierpliwoœæ oraz
przekonanie o korzystnych perspektywach z³ota i srebra s¹
wystawione na próbê.
Negatywny sentyment jest koniecznym sk³adnikiem paliwa
zasilaj¹cego wzrosty. W ocenie Investors TFI pozosta³e czynniki
nic nie straci³y ze swojego wybuchowego potencja³u - potê¿ny i
rosn¹cy szybko popyt z bogac¹cej siê Azji, konwersja
petrodolarów w z³oto od Rosji przez Iran po Bliski Wschód,

Po stabilnych notowaniach w ci¹gu niemal ca³ego miesi¹ca,
ostatnie dni czerwca przynios³y mocn¹ wyprzeda¿ z³ota i srebra.
Sprowadzi³a ona cenê spot z³ota w okolice œredniej 200-dniowej, a
cenê srebra nawet poni¿ej tego popularnego wskaŸnika.
Wyprzeda¿ zbieg³a siê z publikacj¹ danych na temat
zaanga¿owania najwiêkszych graczy na rynku kontraktów
terminowych na metale szlachetne. Wskazuj¹ one, ¿e obecna
wysoka zmiennoœæ cen jest wykorzystywana do ograniczania
krótkich pozycji przez smart money bulionowe banki
inwestycyjne, które maj¹ za sob¹ historiê trafnego
identyfikowania lokalnych ekstremów w trwaj¹cym 6 lat rynku
byka. Faktycznie obecna krótka pozycja tej grupy graczy jest
najni¿sza od pocz¹tku stycznia tego roku. Warto przypomnieæ, ¿e
n a s t ê p u j ¹ c e p o t y m d w a m i e s i ¹ c e p r z y n i o s ³ y
kilkunastoprocentowy wzrost ceny z³ota.
Obecnej konsolidacji towarzyszy pogarszaj¹cy siê sentyment
wokó³ rynku metali szlachetnych, pojawiaj¹ siê nawet g³osy o
koñcu hossy. Lecz jeœli jest tak w istocie, dlaczego najlepiej

rodz¹cy siê popyt ze strony banków centralnych zdolny w
niedalekiej przysz³oœci zaabsorbowaæ sprzeda¿ przez banki
europejskie, spadaj¹ca produkcja z³ota, piêtrz¹ce siê trudnoœci
polityczne i spo³eczne w budowaniu nowych kopalñ, rosn¹ce
koszty produkcji i deficyt wykwalifikowanych geologów i
metalurgów i obiecuj¹cych nowych projektów górniczych. W
cenach realnych z³oto i srebro pozostaj¹ tanie wzglêdem niemal
wszystkich commodities i niezwykle tanie uwzglêdniaj¹c
nagromadzon¹ przez dziesiêciolecia iloœæ pieni¹dza w globalnym
obiegu. Naszym zdaniem obecnie do eksplozji cen brak jedynie
iskry. Mog¹ ni¹ byæ zauwa¿alne w ostatnich dniach os³abienie
dolara oraz sezonowo mocne zakupy z³ota przez Hindusów
przygotowuj¹cych siê do œwiêta Divali i jesiennego sezonu œlubów.
W maju z³oto spad³o o 1,64 %, srebro straci³o 7,54%, a Amex
Gold Bugs Index 1,56%. Wartoœæ certyfikatu obni¿y³a siê w tym
czasie o 4,27%, co by³o skutkiem zaanga¿owania œrodków
funduszu w kontrakty terminowe i akcje na poziome zbli¿onym do
100% wartoœci aktywów funduszu.

Przedstawione materia³y dotycz¹ce Investor Gold FIZ maj¹ wy³¹cznie charakter promocyjny i nie stanowi¹ gwarancji osi¹gniêcia podobnych wyników w przysz³oœci. Podane wyniki nie uwzglêdniaj¹ podatków.
Stopa zwrotu zosta³a obliczona jako: [wycena certyfikatów na koniec okresu/wycena certyfikatów na pocz¹tek okresu - 1], na podstawie miesiêcznych wycen certyfikatów podawanych do publicznej
wiadomoœci. Fundusz daje ekspozycjê na zmiany cen metali szlachetnych podejmuj¹c wiêksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wy¿szej stopy zwrotu. Ze wzglêdu na stosowan¹ politykê inwestycyjn¹ wartoœæ
certyfikatów mo¿e podlegaæ du¿ym wahaniom. Powy¿sze informacje nie stanowi¹ oferty publicznej w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych. Dok³adne informacje dotycz¹ce funduszu znajduj¹ siê w jego Statucie dostêpnym na stronie internetowej www.investors.pl oraz w siedzibie
Investors TFI S.A.
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Kwotowania z³ota i srebra z rynku spot.
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Stopa zwrotu 30.06.07-31.05.07 [%] Zmiana wartoœci inwestycji 30.06.07-16.10.06 [z³]
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