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TYP FUNDUSZU
Akcje

ROZWO)J RYNKU

W sierpniu na $wiatowych rynkach akgji nie odnotowano wiekszych zmian. Rentownos¢ wiekszosci rynkéw byta bliska zeru, przy czym
jedna z najlepszych inwestycji okazaty sie amerykarskie akcje. Prezes Europejskiego Banku Centralnego swojg wypowiedzig, w ktérej
przyznat, ze gospodarka strefy euro zwalnia, oraz decyzja o niepodnoszeniu stép procentowych doprowadzit do gwattownego wzrostu
kursu dolara. Dzieki silnemu dolarowi europejscy inwestorzy na Swiatowych rynkach akcji zanotowali w sierpniu dos¢ spore zyski
(liczone w euro). Po spadku PKB w drugim kwartale zaréwno w Japonii, jak i strefie euro stato sie jasne, ze spowolnienie gospodarcze
nie dotyczy juz wytgcznie Stanéw Zjednoczonych. Niemiecki wskaznik zaufania wsrdd przedsiebiorcéw (IFO) obnizyt sie do najnizszego
poziomu od trzech lat. Z drugiej strony nastgpit gwattowny wzrost inflacji. Zaktadajac dalszy spadek cen ropy naftowej (przy
spowolnieniu gospodarczym prowadzacym do spadku popytu), inwestorzy maja nadzieje, ze inflacja osiggneta juz swdj maksymalny
poziom. Wzrosty zanotowano we wszystkich sektorach rynku. W sektorze débr konsumpcyjnych nabywanych uznaniowo nastgpito
znaczne odbicie. W zwigzku ze spadajgcymi cenami surowcdw branza surowcowa z ledwoscig osiggnefa pozytywng rentownosc.
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Fundusz inwestuije Srodki w rézne rodzaje aktywéw poruszajac sie na Zarzadzajacy aktywami Robeco Luksemburg S.A.
wyznaczonym poziomie ryzyka celem przekroczenia benchmarku. Zakonczenie roku ksiegowego 30/06

BENCHMARK

0d 1 stycznia 2005 w petni wykorzystany jest indeks catkowitego zwrotu, a dywidendy sg reinwestowane po opodatkowaniu.

Wyniki w przesztosci nie sg wyznacznikiem wynikéw obecnych lub w przysztosci. Podany wynik nie zawiera opfat oraz kosztéw powstatych w zwigzku z nabyciem i umorzeniem jednostek
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OCZEKIWANIA ZARZADZAJACEGO FUNDUSZEM
Zarzqdzajgcy funduszem oczekuje dalszego wzrostu gospodarki Swiatowej, chociaz tempo tego wzrostu moze byc¢
umiarkowane. Spétki - poza spdtkami z sektora ustug finansowych - generujq duze ilosci Srodkéw pienieznych i chociaz
zwiekszyty nakfady inwestycyjne, pozostanie im wystarczajgca ilos¢ Srodkdw, ktdre trafig do akcjonariuszy w formie
dywidendy lub poprzez wykup akcji. Oznacza to dobre perspektywy w zakresie podazy i popytu. Spotki nadal korygujg
zyski w ddt. Wyceny znajdujg sie na rozsgdnym poziomie i ulegty zréznicowaniu ze wzgledu na fakt, ze w 2007 r.
mielismy do czynienia z tzw. momentum market, kiedy inwestorzy podejmujg decyzje o nabywaniu lub sprzedazy
waloréw na podstawie ich dynamiki. Dla zarzqdzajgcego funduszem jest to kolejny powdd do zachowania dyscypliny
przy doborze waloréw. Generalnie oczekuje sie, ze akcje niedoszacowane osiggng dobrg rentownosc..

STEVEN S. POLLACK

Wiecej informacji mozna uzyskac na stronie www.robeco.pl
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WYNIK

W sierpniu fundusz Robeco Global Value Equities za sprawg trafnej selekcji waloréw odnotowat wynik lepszy od indeksu odniesienia.
Inwestycje w sektorze finansowym miaty korzystny wptyw na wynik funduszu. Selekcja waloréw w branzy ubezpieczeniowej przyniosta
pozytywne rezultaty dzieki temu, ze spétki Storebrand, Axa i CNP wypadty lepiej od spdtki poréwnywalnej AIG. W sektorze
nieruchomosci dobre wyniki przyniosty walory spétki Sunstone Hotels. Wynik lepszy od indeksu odniesienia zanotowano w sektorze
technologicznym, w ktérym walory spétek Fujitsu i Microsoft wypadty lepiej od wchodzacych w sktad indeksu odniesienia spétek Fujifilm
i NEC. Pozytywny wptyw na wynik funduszu miaty inwestycje w sektorze débr konsumpcyjnych pierwszej potrzeby, ze wzgledu na
wieksze zaangazowanie funduszu w akcje spdtek Delhaize, Ahold i Clorox kosztem waloréw Archer Daniels Midland i Bunge. Negatywny
wptyw na wynik funduszu miat dobér waloréw w sektorze telekomunikacyjnym, w zwigzku z wiekszym zaangazowaniem funduszu w
akcje spoétek France Telecom i Telecom New Zealand kosztem akcji amerykanskich operatoréw Verizon i Sprint Nextel. Wynik gorszy od
indeksu odniesienia zanotowano w sektorze ochrony zdrowia, w ktérym akcje spétek Wyeth, Astra Zeneca i Merck wpadty lepiej od
waloréw Bayer i Coventry Healthcare. W sektorze débr konsumpcyjnych nabywanych uznaniowo negatywny wptyw na wynik funduszu
miafa decyzja o wiekszym zaangazowaniu w walory spétek Vivendi, BMW i Kesa kosztem porédwnywalnych spétek z odpowiednich
sektoréw - Time Warner, Daimler i Home Depot.
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ALOKACJA BRANZOWA

Zarzadzajacy funduszem utrzymuje zaangazowanie w poszczegélnych sektorach zblizone do struktury sektorowej indeksu odniesienia,
natomiast dazy do zwiekszania wartosci poprzez odpowiedni dobdr waloréw w ramach sektoréw. Sektorem, w ktérym fundusz
utrzymuije najwieksze zaangazowanie jest sektor finansowy.

ROZMIESZCZENIE GEOGRAFICZNE

Portfel inwestycyjny funduszu budowany jest z zastosowaniem metody bottom-up (koncentracja na poszczegdlnych spétkach i analizie
ich waloréw), po czym regiony i kraje, w ktérych dziatajg wybrane spétki poddaje sie weryfikacji metodg top-down (analiza danych
ekonomicznych, sektorowych i dotyczacych cyklicznosci). Analiza poszczegdlnych branz, oparta na wycenie, danych fundamentalnych
oraz dynamice spétek wskazuje, iz najatrakcyjniejsze walory mozna znalei¢ na rynku europejskim.

Wiecej informacji mozna uzyskac na stronie www.robeco.pl
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SPREAD WALUTOWY + ODCHYLENIE OD BENCHMARKU

10 NAJWAZNIEJSZYCH POZYCJI

Portfel akgji Brania %
Exxon Mobil Corporation Energia 3,52
Royal Dutch Shell Plc/A Energia 2,66
Johnson & Johnson Ochrona zdrowia 2,63
Total SA Energia 2,27
J.P. Morgan Chase & Co Finansowy 1,91
Vodafone Group shs Ustugi telekomunikacyjne 1,82
HSBC Holdings PLC (75p) Finansowy 1,68
Eni SPA Energia 1,65
Chevron Corp Energia 1,65
General Electric Przemyst 1,52

Razem 21,31

SPREAD WALUTOWY
Pozycje walutowe funduszu sg objete praktycznie petnym zabezpieczeniem w stosunku do ztotego.

OSWIADCZENIE

Niniejszy dokument zostat starannie przygotowany a jego zawarto$¢ nie stanowi gwarancji zadnego rodzaju. Tre$¢ niniejszego dokumentu opiera sie na Zrédtach informacji
uznanych za wiarygodne, lecz nie stanowi zadnej wyraznej lub dorozumianej gwarancji lub deklaracji, co do ich doktadnosci i kompletnosci. Robeco Group oraz dyrektorzy lub
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za informacje lub rekomendacje zawarte w niniejszym dokumencie, ktére moga by¢ przedmiotem zmian bez wczesniejszego
zawiadomienia. Warto$¢ inwestycji moze ulega¢ zmianom. Wyniki w przesztosci nie sg wyznacznikiem wynikéw w przysztosci. W celu uzyskania dalszych informacji, prosze zapoznac
sie z prospektem. Prospekt dostepny jest w Robeco Group lub na stronie www.robeco.com. Podany wynik jest wynikiem netto. Stawki optat wspomniane w niniejszej publikadji
podano w ostatnim sprawozdaniu rocznym funduszu Zagraniczny fundusz inwestycyjny Robeco Capital Growth Funds posiada licencje wydang przez Komisje Nadzoru Sektora
Finansowego (CSSF) w Luksemburgu, a Polska Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd nie zgtosita zadnych zastrzezer dotyczacych dystrybucji jego udziatéw w Polsce.

Morningstar jako ocena ratingowa funduszu zarejestrowanego do sprzedazy w Europie odzwierciedla historyczne wyniki skorygowane o ryzyko. Ocena ratingowa moze ulegaé
zmianie w kazdym miesigcu. Wyliczanie ratingu Morningstar dla funduszy zarejestrowanych do sprzedazy odbywa sie na bazie teorii uzytecznosci. 10% najlepszych funduszy w swojej
kategorii otrzymujg 5 gwiazdek, nastepne 22,5% - 4 gwiazdki, kolejne 35% - 3 gwiazdki, nastepne 22,5% - 2 gwiazdki i ostatnie 10% - jedng gwiazdke. Fundusz zostat oceniony
wyfgcznie w relacji do funduszy zarejestrowanych do sprzedazy w Europie. Wszystkie prawa autorskie w odniesieniu do ratingu Morningstar posiada Morningstar. Wiecej informacji
mozna uzyskac na stronie www.morningstar.com

Wiecej informacji mozna uzyskac na stronie www.robeco.pl
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