
blisko 9%, która by³a wynikiem negatywnych zmian
notowañ spó³ek portfelowych, mimo niedowa¿onego
udzia³u w portfelu. Transakcje zabezpieczaj¹ce na
indeksach i na z³ocie, które sygnalizowaliœmy w
poprzednim komentarzu zosta³y zamkniête bez strat w
momencie kiedy rozpoczê³a siê korekta wzrostowa na
rynkach. Niestety, spó³ki które celowo zosta³y zostawione
w portfelu jako defensywne i które bardzo dobrze
zachowywa³y siê w poprzednich miesi¹cach dozna³y du¿ej
przeceny, co wp³ynê³o na spadek funduszu na koniec lipca.
Na kluczowych dla funduszu spó³kach obroty by³y jednak
ma³e, co wed³ug nas potwierdza ich korekcyjny charakter.
W wiêkszoœci przypadków nie ma on wed³ug nas
fundamentalnego uzasadnienia, gdy¿ wyceny w
odniesieniu do generowanej gotówki s¹ bardzo atrakcyjne.
Spó³ki nastawione na budowê infrastruktury w Rosji i w
Polsce maj¹ce zapewnione przychody na lata, powinny
pozwoliæ dobrze zarobiæ w d³u¿szym horyzoncie i odrobiæ
poniesione w tym miesi¹cu straty. Spadek z ostatniego
miesi¹ca znacznie obni¿y³ prawdopodobieñstwo
osi¹gniêcia celu rocznego na poziomie 20%-30%, dlatego
obecnie naszym podstawowym celem jest wyjœcie na plusy
w tym roku.

Na dzie 2008 r. dokonano kolejnej
m i e s i

co oznacza spadek o 8,98% w
stosunku do wyceny z 30 czerwca. Od
pocz

ñ 31 lipca
ê c z n e j w y c e n y c e r t y f i k a t ó w

inwes tycy jnych Inves to r Funduszu
Inwestycyjnego Zamkniêtego, zgodnie z któr¹
wartoœæ jednego certyfikatu ustalono na
2.307,32 z³,

¹tku dzia³alnoœci Fundusz uzyska³ stopê
zwrotu w wysokoœci 130,73%.

procentowe i koszty kapita³u, które powoduj¹ zmniejszanie
siê zyskownych projektów, które mog¹ realizowaæ
przedsiêbiorstwa. Równoczeœnie wzrasta awersja do
podejmowania ryzyka przez inwestorów. Chmury
zaczynaj¹ siê wiêc zbieraæ nad spó³kami surowcowymi i
krajami emerging markets, które korzysta³y najbardziej z
koniunktury œwiatowej. Najwiêkszym problemem
œwiatowej gospodarki jest obecnie niedobór energii
elektrycznej i to powoduje, ¿e obecne spowolnienie nie jest
podobne do poprzednich.
W ostatnim miesi¹cu fundusz Investor FIZ poniós³ stratê
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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 ostatnim miesi¹cu rozwarstwienie rynków przybra³o
niewyobra¿aln¹ formê, o czym œwiadcz¹ zmiany indeksów
gie³dowych od -8,5% (Brazylia) do +20% (Turcja). W tym
czasie Stany Zjednoczone oscylowa³y wokó³ zera. Na
warszawskiej gie³dzie rozwarstwienie miêdzy
najwiêkszymi i najbardziej p³ynnymi spó³kami by³o
naprawdê wielkie, bo Wig20 wzrós³ +6,2%, podczas gdy
indeks œrednich spó³ek straci³ -5,6%. Œwiadczyæ to mo¿e o
jedynie korekcyjnym ruchu wzrostowym, gdy¿ kursy ros³y
bardzo dynamicznie, ale tylko spó³ek z których mo¿na
szybko siê wycofaæ. Równie¿ na rynku surowców panowa³y
zmienne nastroje, bo ropa spad³a ponad 11%, a z³oto 1,5%. O
ile na cenie ropy zapewne zawa¿y³y g³ównie wzglêdy
makroekonomiczne, to o spadku z³ota zadecydowa³ g³ównie
wzmacniaj¹cy siê dolar. Widaæ, ¿e na rynkach nie ma
pewnoœci co do dalszego kierunku i co do tego czy
ustanowiony ostatnio do³ek bêdzie dla akcji ju¿ tym
ostatnim. Dane makroekonomiczne p³yn¹ce na rynek raczej
nie zwiastuj¹ poprawy sytuacji w ekonomii, gdy¿ inflacja na
œwiecie i spowolnienie nadal s¹ faktem. Trochê oddechu
da³y ostatnio rynkom surowce, ale ich ceny pozostaj¹ nadal
na wysokim poziomie. Wci¹¿ wysokie pozostaj¹ stopy
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Stopa zwrotu 31.07.08-30.06.08 [%] Zmiana wartoœci inwestycji 31.07.08-22.09.05 [z³]
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