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Rynek akcji

Indeks WIG pozostaje w trendzie bocznym w zakresie 45000-50000. Kwiecien
zakonczyt sie 2.75% spadkiem. Duze spdétki zachowywaly sie lepiej niz mate
i $rednie. WIG20 spadt o 1.9%, a MIDWIG 4.35%. Stabsze zachowanie matych
spétek byto wynikiem dalszego stopniowego umarzania jednostek TFI.
Natomiast duze spotki byty wspierane gtdéwnie przez kapitat miedzynarodowy.
Nie byto jednoznacznych wygranych i przegranych, ale producenci nawozéw
sztucznych (Police, Putawy) znacznie zyskali (Police ponad 30%).

Uwazamy, ze polski rynek akcji juz nie jest zbyt drogi, oraz pozostaje
interesujacy w dtugim terminie. W Srednim terminie rynek jest jednak pod
wptywem stabnacej $wiatowej gospodarki, wzrostu ptac, rosngcej presji
inflacyjnej i umacniajacej sie ztotowki. To wszystko moze mie¢ negatywny wptyw
na marze spotek.

Pozostajemy ostrozni w tych zmiennych warunkach rynkowych, starajac sie
trzymac relatywnie niedrogie akcje z silnym bilansem. Dalej faworyzujemy spofki,
ktére, naszym zdaniem, nie ucierpig na skutek wysokich cen surowcow.

Rynek obligacji

Rynek obligacji zachowywat sie raczej spokojnie w kwietniu. Papiery 10-letnie
byty w obiegu w zakresie 15 bipséw wokét 6% i zakonczyty miesigc bez zmian na
poziomie 5.98%. Dwulatki zachowaty sie lepiej a rentownosci spadty 10 bipséw do
poziomu 6.19%.

Lepsze zachowanie krotszych obligacji byto wynikiem przekonania, ze NBP
wycofa sie z dalszych podwyzek stép w najblizszej przysziosci, czego powodem
jest umacnianie sie ztotdéwki, stopniowo odczuwane przez realng gospodarke.
Jednak przy rosngcych ptacach w tempie 12% rok do roku, inflacja na poziomie
4.1% zaczyna by¢ realnym problemem dla rynku obligacji i NBP. Bedzie to
szczegolnie odczuwalne, je$li rosngce ceny energii i zywnosci zaczng
przedostawac sie do cen towarow finalnych.

Majac to na uwadze nadal nie widzimy duzej wartosci w dtugich obligacjach
i utrzymujemy relatywnie krotki czas trwania obligacji, jak tez znaczng pozycje
obligaciji inflacyjnych.
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Inwestycje alternatywne

W trendzie bocznym na rynkach miedzynarodowych nasza obligacja z ochrong kapitatu i opcjg na hedge
fund zyskata 2%.

Wyniki

Po przecietnym marcu Nordea OFE zanotowata w kwietniu niezty wynik. Od poczatku roku awansowalismy
na czwartg pozycje w rankingu OFE.

WYNIKI
P R i

AXA -0.26 POCZTYLION -4.08
WARTA -0.33 AlG -4.31
NORDEA -0.33 AXA -4.45
COMMERCIAL UNION -0.33 NORDEA -4.65
SKARBIEC-EMERYTURA -0.43 ALLIANZ -4.75
AIG -0.46 WARTA -4.80
NATIONALE NEDERLANDEN -0.49 BANKOWY -4.94
GENERALI -0.54 GENERALI -5.01
BANKOWY -0.54 NATIONALE NEDERLANDEN -5.07
POCZTYLION -0.56 SKARBIEC-EMERYTURA -5.08
ALLIANZ -0.68 PEKAO/ALLIANCE -5.27
AEGON -0.68 AEGON -5.36
PZU (Ztota Jesien) -0.81 COMMERCIAL UNION -5.58
PEKAO/ALLIANCE -1.00 POLSAT -5.64
POLSAT -1.30 PZU (Ztota Jesien) -5.66
INDEX -0.53 INDEX -5.05
Srednio -0.58 Srednio -4.98
Mediana -0.54 Mediana -5.01
Spread Nordea do Benchmarku 0.20 Spread Nordea do Benchmarku 0.40

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