Komentarz rynkowy | Fortis Private Investments Polska SA | Warszawa, 27 lipca 2007 | 1

FORTIS -4

Komentarz rynkowy

— W dniu wczorajszym na rynkach swiatowych doszto do silnej korekty. Szczegdlnie mocno spadty indeksy na rynkach
emerging markets — m.in. w Ameryce Potudniowej, Turcji i na wybranych rynkach azjatyckich gdzie gtéwne indeksy
stracity po ok. 4,0%. Pretekstem do spadkow byty nieco stabsze od prognoz dane makroekonomicznie publikowane w
USA. Jednak informacje te tylko w niewielkim stopniu odbiegaty od oczekiwan. Obecny spadek na globalnym rynku
akcji nale zy raczej rozpatrywa € jako naturaln g korekt @ wcze $niejszych, silnych wzrostow.  Na rynkach
Swiatowych doszio jednoczesnie do wzrostu rekordowo niskiej premii za ryzyko, co przetozyto sie na spadek cen
bardziej ryzykowanych aktywoéw.

— Spadki na rynkach wschodzacych byty kontynuowane na poczatku dzisiejszej sesji, jednak ich dynamika byta znacznie
mniejsza. W Europie Zachodniej obserwujemy zwyzki. Choc jest zbyt wczesnie, aby stwierdzi¢, ze korekta zakonczyta
sie, to z punktu widzenia analizy fundamentalnej wyceny akcji na wielu rynkach znacznie zblizyty sie do wartosci
fundamentalnej. Wskaznik C/Z w oparciu o prognozy zyskow na rok biezacy dla WIG20 spadt z ok. 16,2 (ha poczatku
czerwca) do 15,4 na obecnie. Dla indeksu mWIG40 analogiczny wskaznik spadt z 34,7 do 29,5. W sierpniu rozpoczyna
sie sezon publikacji wynikéw spétek za drugi kwartat. Jesli spotki zaprezentujg oczekiwany wzrost zyskdéw obecne,
niskie wyceny akcji niektérych spotek mogg okazaé sie atrakcyjne z punktu widzenia analizy fundamentalnej.

— Zwracamy uwag e, ze strategia funduszu FORTIS FIO Akcji opiera si e na doborze spotek o silnych
fundamentach, ktére w dtugim okresie wypracowuj a ponadprzeci etne zyski. Szczegdlnie wysokie tempo wzrostu
zyskow notowaty spotki o sredniej i malej kapitalizacji, ktGre poczatkowo nie byly dostrzegane przez rynek.
Dotychczasowe diugookresowe wyniki funduszu z dowod Za, ze taka strategia byta stuszna. Jednak w ostatnich
miesigcach ceny akcji wielu firm o mniejszej kapitalizacji zanotowaty wzrosty rzedu 100%, co skusito inwestoréw do
realizacji zyskow. Spadki w segmencie matych i srednich firm zaczely sie wczesniej niz nastgpito pogorszenie na
rynkach swiatowych. Dlatego mozna oczekiwaé, ze w przypadku pogtebienia spadkéw na swiecie walory mniejszych
firm bedg zachowywac sie lepiej od indeksow szerokiego rynku. Fundusz FORTIS FIO Akcji nie jest funduszem
indeksowym, i w krétkich okresach jego wyniki mogg nieco odbiega¢ od zachowania indeksow szerokiego rynku
(WIG20).



