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Komentarz rynkowy

W pierwszej potowie listopada indeksy na warszawskiej gietdzie silnie spadty — w okresie od 2 do 15
listopada WIG20 spadt o 9,8%, WIG stracit 11,9% a mWIG40 obnizyt sie az o0 15,7%. Wyprzedaz na
krajowej gietdzie byta silniejsza niz na gietdach zagranicznych, ale takze wiekszo$¢ swiatowych indekséw
gietdowych znalazta sie w krétkoterminowym trendzie spadkowym. Globalna wyprzedaz na rynkach
akcji spowodowana jest obawami o dalsza polityke bankéw centralnych w sytuacji, gdy rosnie
inflacja a ropa jest rekordowo droga. Utrzymanie podwyzszonych stop procentowych moze przetozyc
sie na dalszy wzrost strat bankdéw dziatajacych w amerykanskim segmencie pozyczek hipotecznych, co
ograniczytoby akcje kredytowg i wptynetoby negatywnie na globalny wzrost gospodarczy.

Wzrost inflacji i stop procentowych w dtuzszym terminie jest negatywny dla rynku akcji, zwtaszcza w
obliczu ktopotdow instytucji finansowych. Jak dotychczas brak jest sygnatow swiadczacych o
wyhamowaniu wzrostu gospodarczego na $wiecie jednak dotychczasowe zachowanie
rentownos$ci amerykanskich i europejskich obligacji wskazuje, ze inwestorzy wierza, ze w
najblizszych miesigcach do spowolnienia globalnego wzrostu gospodarczego wreszcie dojdzie.
Ostabienie koniunktury na $wiecie powinno skutkowac¢ zmniejszeniem nierdwnowagi na rynku surowcéw
oraz spadkiem stép procentowych. Po przejsciowej korekcie na rynkach akcji, w dtuzszym terminie rynki
powinny powroci¢ do wzrostow.

Jednoczesnie nadal najbardziej prawdopodobny wariant rozwoju sytuacji na gietdach zagranicznych to
stabilizacja nastrojow i odbicie przed koncem roku. Skala odbicia powinna by¢ wskazéwka, co do
zachowania gietd w I kwartale 2008 r. Jesli odbicie nie nastapi lub bedzie stabe w I kwartale moze
dojs¢ do pogtebienia spadkéw. Jednoczesnie, wobec pomysinych perspektyw krajowej gospodarki oraz
spodziewanych obnizek stép w USA ewentualne pogtebienie przeceny w pierwszym kwartale
nalezatoby traktowac¢ jako okazje do inwestycji i zwiekszania udziatu akcji.

Komentarz do wynikow funduszu Fortis FIO

Spadki na warszawskiej gietdzie z jednej strony wywotane sg negatywnga reakcjg inwestoréw na sytuacje
na rynkach zagranicznych, a z drugiej odptywem inwestoréw z funduszy matych i srednich spétek. Silne
wzrosty w segmencie matych spoétek w poprzednich kwartatach przyciggnety wielu inwestoréw skuszonych
szybkim i wysokim zyskiem, ale znaczna ich cze$¢ nie byta swiadoma ryzyka, jaki niosg ze sobg takie
inwestycje. Akcje mniejszych firm przynosza najwieksze zyski, ale w dlugiej - wieloletniej -
perspektywie. Po obecnych spadkach wyceny wielu spétek znalazty sie na atrakcyjnych poziomach z
punktu widzenia analizy fundamentalnej. Jednak dopdki nie zakonczy sie odptyw $rodkéw z funduszy
inwestujacych w mate spotki spadki cen akcji w tym segmencie mogaq dalej potrwac.

Uwazamy, ze w dlugim okresie male i Srednie spotki nadal maja duzy potencjat wzrostu.
Pogorszenie wynikéw finansowych mniejszych spétek z branzy budowlanej i przemystowej
spowodowane wzrostem kosztow ptac i materialow powinno byc¢ przejsciowe.
Najprawdopodobniej w ciggu kilku miesiecy bedzie miat miejsce proces przenoszenia czesci kosztéw na
klientéw, co powinno spowodowac dalszy wzrost zyskdw mniejszych spotek.
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Wyniki subfunduszu FORTIS FIO Akcji z ostatnich miesiecy odbiegaja od wynikow innych
funduszy akcyjnych ze wzgledu na przewazenie spoétek spoza WIG20 oraz akcji kilku spétek,
ktore w innych funduszach przewazone nie byty (sktad portfela funduszu na koniec czerwca 2007
udostepniony jest w sprawozdaniu finansowym dostepnym na www.funduszefortis.pl). Dzieki przewazeniu
w tych spotkach subfundusz osiggat rewelacyjne wyniki w roku 2006 i I potowie 2007, niemniej jednak
szybki wzrost kursow akcji tych spotek przetozyt sie teraz na spadki znacznie gtebsze niz w przypadku
innych firm. Sprzedaz tych akcji odbywata sie stopniowo i w chwili obecnej ich udziat w funduszu jest
$ladowy. Zarzadzajacy nie mdgt sprzedac akcji szybko i jednorazowo m.in. ze wzgledu na ograniczong
ptynnos$¢ rynku, co wymusitoby sprzedaz po niekorzystnych cenach i doprowadzitoby do jeszcze wiekszej
przeceny tych waloréw. Zwracamy takze uwage, ze poréwnujac wyniki funduszy opartych o spétki
mate i Srednie wyniki naszego subfunduszu sa zbiezne z wiekszoscig funduszy MiSS.

Tabelal. Stopy zwrotu funduszy MiSS w wybranych okresach

31.05.07- 29.06.07- 31.07.07- 31.08.07- 28.09.07- 31.10.07-

15.11.07 15.11.07 15.11.07 15.11.07 15.11.07 15.11.07
AIG FIO MiSS kat A -23,2% -25,0% -19,5% -15,4% -14,1% -14,1%
DWS FIO Top 25 Matych
Spotek -24,0% -26,5% -21,1% -15,3% -14,5% -14,0%
FORTIS Akcji -25,1% -25,8% -18,9% -13,4% -12,4% -14,7%
MILLENNIUM FIO MiSS -24,5% -27,5% -22,0% -15,8% -13,3% -13,9%
PIONEER MISS RP FIO -28,8% -30,5% -22,6% -17,7% -14,1% -16,3%
PIONEER Sred. Sp. RP FIO -25,7% -27,5% -20,5% -15,4% -12,4% -15,1%
PKO/CS Akcji MiSS -15,1% -18,6% -13,1% -8,4% -7,3% -8,9%
PZU FIO MiSS. -22,1% -26,1% -20,4% -13,6% -11,1% -11,7%
SKARBIEC MiSS - -16,9% -11,4% -7,9% -7,5% -9,3%

Zroédto: www.bossa.pl

Uczestnicy subfunduszu FORTIS FIO Akcji, ktérzy poniesli znaczace straty maja szanse na ich
odrobienie w perspektywie kilku kwartatow - w takim okresie poprawa wynikdw spdtek moze mieé
przetozenie na ich notowania. Jednoczesnie zarzadzajacy funduszem FORTIS FIO Akcji dokonywat
stopniowych zmian w portfelu funduszu, aby zwiekszy¢ udziat spétek z WIG20, ktéry obecnie jest zblizony
do ok. 30% w poréwnaniu z ok. 20% na koniec czerwca. Mimo tego publikacja stabszych wynikéw przez
spotki z branzy budowlanej i przemystowej miata negatywny wptyw na wyniki funduszu. Obecnie
zarzadzajacy bedzie zwiekszat liczbe spotek wchodzacych w skiad portfela, co powinno
przyczyni¢ sie do zmniejszenia ryzyka inwestycyjnego. Planowane jest rowniez dalsze
stopniowe zwiekszanie zaangazowania w duzych spétkach.



