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Rynek akcji

Po dtugim okresie konsolidacji na rynku akcji, od czasu duzych spadkéw w styczniu, rynek
ostatecznie zmienit kierunek. Niestety oznacza to spadek, TFI doswiadczyty kolejnych
duzych odptywdw, a inwestorzy zagraniczni nie byli zainteresowani zakupami.

Rynek Akgciji jest pod presja z kilku powoddw:

- Rosnace koszty pracy obnizajg marze

- Rosnace stopy procentowe podrazajg koszty finansowania spétek

- Silny Ztoty ostabia konkurencyjnosc¢

- Spotki oczekujgce na upublicznienie zwigkszajg podaz akcji

- Inwestorzy moga otrzymac do 8% na depozytach bankowych, co ostabia atrakcyjnosé
ryzykownych inwestycji

Obecnie na rynku jest sporo spétek o atrakcyjnej wycenie, dlatego ich odpowiedni dobor
jest decydujacy, a pracochtonny proces wizytowania firm w celu petnego poznania modelu
zarzadzania, ma pierwszorzedne znaczenie.

Rynek akcji zachowuje sie beztadnie, a spofki, kidére najbardziej spadaja, sg w posiadaniu
TFI. Ogodlnie rzecz biorac rynek poszukuje dna, ale trudno oczekiwac silnego odbicia
w krétkim okresie.

Rynek obligacji

Rynek obligacji byt pod presja w czerwcu, a rentownosci urosty na catej krzywej. Ogélna
nerwowos$¢ dotyczaca poziomu inflacji i sytuacja na rynku kredytowym wywiera presje na
polskie obligacje.

Rentownosci 2-letnich obligacji wzrosty 0,38% do 6.86% a 10-letnie 0.31% do 6.60%.
Krzywa rentownosci pozostaje negatywna, poniewaz rynek oczekuje, ze inflacja bedzie
krotkotrwatym problemem. Poza tym rynek liczy na to, ze szybkie przyjecie EURO
spowoduje nizsze rentownos$ci na dtugim koncu krzywe;j.

Oczekujemy w dalszym ciggu wyzszej inflacji w drugim poétroczu 2008 roku, spowodowane;j
gtéwnie cenami regulowanymi, jak choéby energii. Utrzymujemy relatywnie krotki czas
trwania obligacji, jak tez znaczng pozycje obligacji inflacyjnych. Chociaz po wyprzedazy,
szczegolnie na diugim koncu krzywej, obligacje wygladajg juz bardziej atrakcyjnie.
Zamierzamy wykorzysta¢ potrzeby finansowe bankoéw, aby zapewni¢ wysokie stawki
depozytowe.
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Na zmiennym rynku akcyjnym nasza obligacja z ochrong kapitatu i z opcjg na hedge fund nie zmienita

swojej wartosci.

Wyniki

Ponownie Nordea OFE zanotowata w czerwcu niezly wynik, zajmujac piatg pozycje. Od poczatku roku
utrzymalismy trzecig pozycje w rankingu OFE.

WYNIKI
P R i

GENERALI -3.58 -7.83
AEGON -3.68 POCZTYLION -7.96
AXA -3.79 NORDEA -8.05
AIG -3.80 -8.13
NORDEA -3.81 ALLIANZ -8.35
ALLIANZ -3.82 GENERALI -8.41
SKARBIEC-EMERYTURA -3.92 SKARBIEC-EMERYTURA -8.72
POCZTYLION -4.09 BANKOWY -8.83
PEKAO/ALLIANCE -4.09 WARTA -8.90
BANKOWY -4.10 -8.91
WARTA -4.17 NATIONALE NEDERLANDEN -9.14
COMMERCIAL UNION -4.22 COMMERCIAL UNION -9.16
NATIONALE NEDERLANDEN -4.46 PEKAO/ALLIANCE -9.28
POLSAT -4.50 POLSAT -9.95
PZU (Ztota Jesien) -4.67 PZU (Ztota Jesien) -10.16
INDEX -4.13 -8.89
Srednio -4.04 -8.79
Mediana -4.09 Mediana -8.83
Spread Nordea do Benchmarku 0.33 Spread Nordea do Benchmarku 0.84

Raport przygotowat Departament Inwestycji, e-mail: bstryjewski@nordeapolska.pl
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