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Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(31.12.08 - 31.01.09)

Na dzien 31 stycznia 2009 r. dokonano kolejnej
miesiecznej wyceny certyfikatow inwestycyjnych
Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego,
zgodnie z ktoérg wartos¢ jednego certyfikatu
ustalono na 2.532,92 zt, co oznacza wzrost 0 7,71%
w stosunku do wyceny z 31 grudnia. Od poczatku
dziatalnosci Fundusz uzyskat stope zwrotu w
wysokosci 153,29%.
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** 6-miesieczna lokata terminowa - srednio w 20 najwiekszych bankach

Styczen potwierdzit panujaca od miesiecy tendencje spadkowg
na gietdach i duzg nieufnos¢ na rynkach kredytowych.
Zatamanie popytu Swiatowego, kitére nastgpito w czwartym
kwartale ubiegtego roku byto poczatkiem trendu i jest juz
odczuwalne w kazdym regionie $wiata. Zostalo to
odzwierciedlone na gietdach, gdzie akcje $rednio spadaty okoto
8% (Niemcy -9,8%, USA -8,8%, Japonia -10%). Polska wypadta
bardzo stabo (WiG20 -11%), a obawy o kondycje naszych firm
nabierajg sity. Pod szczegolna presjg sa spotki w duzym stopniu
finansowane dtugiem oraz te mogace traci¢ na zawirowaniach
walutowych. Styczniowe ostabienie polskiego ztotego byto
bardzo znaczace (USD +18%, euro +8,5%), co obrazuje
niepewnos¢ co do polskiego budzetu, kondycji naszej
gospodarki i opcji walutowych. Tak nagty spadek ztotéwki moze
mie¢ powazne reperkusje dla wielu sektorow polskiej
gospodarki, w tym dla bankéw, ktére majg kluczowe znaczenie
dla zachowania polskich indekséw gietdowych.

Dane, ktore ptyng z catego $wiata nie pozwalajg na optymizm,
co do dalszej koniunktury na s$wiatowych rynkach. Recesja
zatacza coraz szersze kregi i jest potegowana ograniczaniem
kredytu ze strony bankéw. Wiele firm zaczyna mysle¢ jak
przetrwa¢, a nie jak wykorzystywa¢ dekoniunkture do
zdobywania udziatbw w rynku. To powoduje ograniczanie
kosztéw, a szczegoblnie zwalnianie pracownikéw. Dane, ktore
robig najwieksze wrazenie to spadek zamowien przemystowych
w strefie euro (-27% w skali roku), spadek PKB w Stanach
Zjednoczonych -3,8% (a bez wzrostu zapaséw ponad -5%),

20 milionbw nowych bezrobotnych w Chinach oraz dwa
miesieczne spadki produkcji przemystowej w Japonii na
poziomie 9% - 10%. Whnioski sg takie, iz ten kryzys nie ma
szans wygasi¢ sie szybko. Powr6t do trwalszych wzrostow
nastapi dopiero, gdy skala pesymizmu osiagnie szczyt, a akcje
diuzszy czas beda leze¢ na dnie i nikt juz nie bedzie chciat ich
kupowaé. Do tego czasu najlepiej beda sie sprawdza¢ strategie
defensywne oraz nastawione na spadki.

Na bardzo dobry wynik funduszu w ubieglym miesigcu
najwiekszy wptyw mialy transakcje na kontraktach terminowych
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w oczekiwaniu spadku indekséw gietdowych, inwestycje w
waluty w oczekiwaniu na ostabienie ztotéwki, a takze zyski z
krétkich pozycji w obligacjiach amerykanskich. Obecnie
przewidujemy, ze tendencja spadkowa na gietdach sie utrzyma
w najblizszych miesigcach, co oznacza nadal angazowanie sie
jedynie w najbardziej ptynne instrumenty. Réwniez obligacje
Standw Zjednoczonych sg pod coraz wigkszg presjg podazy ze
wzgledu na rekordowo niskg rentownos¢ i prawdopodobny
wzrost inflacji w przysztosci. Podkreslamy komfortowg sytuacje
funduszu, posiadajac ponad 70% aktywéw w gotowce i walucie,
co pozwala na duze pole manewru. Pozytywnie jestesmy
nastawieni do ztota, ktére powoli staje sie jedyng oazg spokoju i
ochrony realnej wartosci pienigdza. W obliczu kolosalnych sum
drukowanych dolaréw coraz wiecej inwestoréow decyduje sie
trzymaé swoje aktywa w ziocie i niewykluczone, ze réwniez
czesc¢ bankéw centralnych pojdzie tym tropem. Z innej strony Ci,
ktorzy je posiadaja z pewnoscig nie rzucg go szybko na rynek.
Nasza obecna strategia zaktada generalnie nadal krotkie
pozycje na indeksach, przewazenie ztota w portfelu oraz
operacje na walutach i obligacjach amerykanskich. Waznym jej
elementem jest realizowanie zyskéw w momentach przesilenia,
co pozwala na zachowanie dystansu do rynku i bardziej
systematyczne raportowanie zyskéw miesigcznych funduszu.
Wierzymy, ze ten rok bedzie dla udziatowcéw zdecydowanie
lepszy od poprzedniego, a fundusz utrzyma palme najbardziej
zyskownego funduszu w Polsce.

Fundusz jest przeznaczony dla inwestoréw chcacych podjaé wieksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wyzszej stopy zwrotu. Przedstawione materialy 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 podatkdw. Ze wzgledu na stosowang polityke inwestycyjna wartosé certyfikatbw moze cechowac sie duzg zmiennoscia, a uczestnik Funduszu musi sie liczy¢ z
mozliwoscig 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.



