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FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
(31.07.08-30.06.08)

Na dzien 31 lipca 2008 r. dokonano kolejne;j
miesigczne] wyceny certyfikatow
inwestycyjnych Investor Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego, zgodnie z ktora
warto$¢ jednego certyfikatu ustalono na
2.307,32 zl, co oznacza spadek o 8,98% w
stosunku do wyceny z 30 czerwca. Od
poczatku dziatalno$ci Fundusz uzyskat stopg
zwrotu w wysokosci 130,73%.
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Indeks rynku akcji* Investor FIZ Depozyt**

* Indeks rynku akcji - Warszawski Indeks Gietdowy WIG (bez prowizji i optat)
** 6-miesieczna lokata terminowa - $rednio w 20 najwiekszych bankach

W ostatnim miesigcu rozwarstwienie rynkow przybrato
niewyobrazalna formg, o czym $wiadcza zmiany indeksow
gieldowych od -8,5% (Brazylia) do +20% (Turcja). W tym
czasie Stany Zjednoczone oscylowaly wokdt zera. Na
warszawskie] gieldzie rozwarstwienie migdzy
najwigkszymi 1 najbardziej ptynnymi spotkami byto
naprawdg wielkie, bo Wig20 wzrdst +6,2%, podczas gdy
indeks $rednich spotek stracit -5,6%. Swiadczy¢ to moze o
jedynie korekcyjnym ruchu wzrostowym, gdyz kursy rosty
bardzo dynamicznie, ale tylko spotek z ktéorych mozna
szybko si¢ wycofa¢. Rowniez na rynku surowcoéw panowatly
zmienne nastroje, bo ropa spadta ponad 11%, a ztoto 1,5%. O
ile na cenie ropy zapewne zawazyly gltownie wzgledy
makroekonomiczne, to o spadku ztota zadecydowat glownie
wzmacniajacy si¢ dolar. Wida¢, ze na rynkach nie ma
pewnosci co do dalszego kierunku i co do tego czy
ustanowiony ostatnio dotek bedzie dla akcji juz tym
ostatnim. Dane makroekonomiczne ptynace na rynek raczej
nie zwiastuja poprawy sytuacji w ekonomii, gdyz inflacja na
swiecie 1 spowolnienie nadal sa faktem. Troche¢ oddechu
daty ostatnio rynkom surowce, ale ich ceny pozostaja nadal
na wysokim poziomie. Wciaz wysokie pozostaja stopy

procentowe i koszty kapitatu, ktore powoduja zmniejszanie
si¢ zyskownych projektow, ktore moga realizowaé
przedsigbiorstwa. Rownoczes$nie wzrasta awersja do
podejmowania ryzyka przez inwestorow. Chmury
zaczynaja si¢ wigc zbiera¢ nad spétkami surowcowymi i
krajami emerging markets, ktore korzystaty najbardziej z
koniunktury $wiatowej. Najwigkszym problemem
swiatowej gospodarki jest obecnie niedobor energii
elektrycznej i to powoduje, ze obecne spowolnienie nie jest
podobne do poprzednich.

W ostatnim miesiacu fundusz Investor FIZ poniost strate

Zmiana wartosci inwestycji 31.07.08-22.09.05 [zi]
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WI - warto$¢ inwestycji na dany dzien (po podziale z dnia 1 czerwca 2006 r.)

blisko 9%, ktora byta wynikiem negatywnych zmian
notowan spotek portfelowych, mimo niedowazonego
udzialu w portfelu. Transakcje zabezpieczajace na
indeksach i na zlocie, ktére sygnalizowalismy w
poprzednim komentarzu zostaty zamknigte bez strat w
momencie kiedy rozpoczgta si¢ korekta wzrostowa na
rynkach. Niestety, spotki ktore celowo zostaty zostawione
w portfelu jako defensywne i ktéore bardzo dobrze
zachowywaty si¢ w poprzednich miesiacach doznaty duze;j
przeceny, co wptynelo na spadek funduszu na koniec lipca.
Na kluczowych dla funduszu spotkach obroty byly jednak
mate, co wedlug nas potwierdza ich korekcyjny charakter.
W wigkszosci przypadkow nie ma on wedlug nas
fundamentalnego uzasadnienia, gdyz wyceny w
odniesieniu do generowanej gotowki sa bardzo atrakcyjne.
Spotki nastawione na budowg infrastruktury w Rosji i w
Polsce majace zapewnione przychody na lata, powinny
pozwoli¢ dobrze zarobi¢ w dtuzszym horyzoncie i odrobi¢
poniesione w tym miesigcu straty. Spadek z ostatniego
miesiaca znacznie obnizyl prawdopodobienstwo
osiagnigcia celu rocznego na poziomie 20%-30%, dlatego
obecnie naszym podstawowym celem jest wyjscie na plusy
w tym roku.

Fundusz jest przeznaczony dla inwestorow chcacych podjaé wieksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wyzszej stopy zwrotu. Przedstawione materiaty dotyczace Funduszu maja wytacznie charakter
promocyjny i nie stanowia gwarancji realizacji celu inwestycyjnego, ani osiagniecia podobnych wynikow w przysztosci. Podane wyniki nie uwzgledniaja optaty manipulacyjnej i podatkow. Ze wzgledu na
stosowana polityke inwestycyjna wartosc certyfikatow moze cechowad sie duza zmiennoscia, a uczestnik Funduszu musi sie liczyc z mozliwoscia poniesienia straty. Szczegotowe 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.
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