
Na dzie 2007 r. dokonano kolejnej
m i e s i

co oznacza wzrost o 0,18% 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
2.636,12 z³,

¹tku dzia³alnoœci Fundusz uzyska³ stopê
zwrotu w wysokoœci 163,61%.

co powoduje wzrost ich ceny, czyli wzrost stóp. To
zjawisko zaczyna objawiaæ siê masowym podnoszeniem
rezerw obowi¹zkowych przez banki centralne (ostatnio
bank Chin i Indii), co powoduje, ¿e banki dysponuj¹
jeszcze mniejsz¹ iloœci¹ gotówki na po¿yczki.
W Polsce w mijaj¹cym miesi¹cu jeszcze bardziej
zaznaczy³a siê dysproporcja pomiêdzy ma³ymi i du¿ymi
spó³kami, czego efektem by³ du¿y spadek indeksu
ma³ych spó³ek (-10,9%) i relatywnie niewielki spadek
Wig20 (-0,6%). Ten scenariusz przewidywaliœmy od
dawna czego zapowiedzi¹ by³y bardzo wysokie wyceny

W lipcu na rynek nap³ynê³o sporo informacji
potwierdzaj¹cych nadchodz¹c¹ korektê na œwiatowych
rynkach finansowych. To zaowocowa³o wyprzeda¿¹ akcji
pod koniec miesi¹ca, a czo³owe indeksy wykaza³y spore
straty (Niemcy -5,3%, USA -1,5%, Japonia -4,9%).
Spadkom opiera³y siê najgorêtsze gie³dy emerging
markets, czyli chiñska (+17%), brazylijska (-0,4%) i
turecka (+ 12,2%), co by³o efektem kulminacji apetytu na
ryzyko. Ta euforia zapowiada³a koniec wzrostów i na
koniec miesi¹ca równie¿ te rynki do³¹czy³y do spadków.
Ten bardzo s³aby klimat dla inwestycji jest generalnie
powodowany problemami rynku nieruchomoœci w
Stanach Zjednoczonych, co przek³ada siê na coraz
wiêksze problemy firm inwestuj¹cych w obligacje
hipoteczne i finansuj¹cych kredyty. To z kolei powoduje,
¿e sektor finansowy ogranicza wiêkszoœæ finansowania
ryzykownych projektów, a na tym cierpi¹ fundusze
realizuj¹ce najwiêksze w historii przejêcia. Jednym
s³owem zaczyna brakowaæ wolnych pieniêdzy,

i wyprzeda¿ akcji przez cz³onków zarz¹dów. Podobna
sytuacja by³a z akcjami developerów, które kontynuuj¹
bardzo mocn¹ przecenê. Jeœli chodzi o sytuacje
makroekonomiczn¹ to zaczynaj¹ pojawiaæ siê oznaki
os³abienia koniunktury (spadaj¹cy wskaŸnik
koniunktury bankowej Pengab), czy problemy z si³¹
robocz¹ i rosn¹cymi p³acami.
Na bardzo dobry (porównuj¹c do innych funduszy)
wynik Investor FIZ wp³ynê³a strategia polegaj¹ca na
zabezpieczeniu aktywów poprzez kontrakty terminowe,
trafne prognozy co do nadchodz¹cych spadków na
gie³dach i akumulacja gotówki na zakupy spó³ek po
du¿ej przecenie. Obecnie spodziewamy siê dalszego
os³abienia gie³d œwiatowych, ewentualnie przejœcie do
trendu horyzontalnego, ze wzglêdu na rosn¹ce stopy
procentowe i narastaj¹cy wzrost awersji do ryzyka. W
d³u¿szym horyzoncie najistotniejszy bêdzie odpowiedni
dobór spó³ek do portfela, które po okresie
dekoniunktury bêd¹ rosn¹æ najszybciej.

INVESTOR
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIÊTY

(31.07.07-30.06.07)

Przedstawione materia³y dotycz¹ce Investor FIZ maj¹ wy³¹cznie charakter promocyjny i nie stanowi¹ gwarancji osi¹gniêcia podobnych wyników w przysz³oœci. Podane wyniki nie uwzglêdniaj¹ op³aty
dystrybucyjnej i 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 jest dla inwestorów chc¹cych podj¹æ wiêksze ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu wy¿szej stopy zwrotu. Ze wzglêdu na stosowan¹ politykê inwestycyjn¹
wartoœæ certyfikatów mo¿e podlegaæ wahaniom. Jedynym prawnie wi¹¿¹cym dokumentem, zawieraj¹cym m.in. szczegó³owe dane finansowe oraz informacje o czynnikach ryzyka, jest Prospekt emisyjny
dostêpny na stronach internetowych www.investors.pl i www.bgz.pl oraz w siedzibie Investors TFI S.A.

* Indeks rynku akcji - Warszawski Indeks Gie
** 6-miesi

³dowy WIG (bez prowizji i op³at)
êczna lokata terminowa - œrednio w 20 najwiêkszych bankach WI - wartoœæ inwestycji na dany dzieñ (po podziale z dnia 1 czerwca 2006 r.)
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Stopa zwrotu 31.07.07-30.06.07 [%] Zmiana wartoœci inwestycji 31.07.07-22.09.05 [z³]
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