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Rynek akcji

Po wyprzedazy z poczatku roku rynek zdotat odrobi¢ juz straty. Kwiecien byt
bardzo dobrym miesigcem dla rynku akcyjnego. Poniewaz jak pisatem
w komentarzu marcowym, ze: ,Przewazajgca opinia na rynku to taka, ze jest
to tylko ruch korekcyjny. Ale ta powszechna opinia o ruchu korekcyjnym
moze oznaczac€, ze akcje wzrosng mocniej i diuzej niz sie to teraz wydaje.
Cho¢ jestesmy w dalszym ciggu w trakcie bessy.”

Obecnie coraz wiecej komentatorow zaczyna pisac, ze ten ostatni wzrost to
moze by¢ co$ powazniejszego i, ze moze wiasnie zaczynamy nowy trend
wzrostowy. Dlatego oczekuje wyhamowania wzrostow i powrotu do spadkéw.

Moim zdaniem po ostatnich wzrostach rynek matych i Srednich spétek nie
jest juz tani a po prostu wyceniony fair. Nie jest tez drogi, ale nowy trend
wzrostowy jest raczej mozliwy; gdy rynek wyceniany jest ponizej wartosci
godziwej. Natomiast spotki z Wigu 20 sg moim zdaniem drogie, jesli
spojrzymy nawet na wskaznik PBV.

W kwietniu WIG wzrést 18,4%, WIG20 15,5% a MIDWIG 21,6%.

Rynek obligaciji

Na rynku obligacji w kwietniu tak jak w marcu niewiele sie dziato.
Rentownosci praktycznie sie nie zmienity.

Moge jedynie powtdrzy¢, co pisatem wczesniej: ,Gteboki spadek PKB
spowoduje dramatycznie nizsze przychody panstwa z tytutu podatkow, wiec
potrzeby pozyczkowe wzrosng, aby ratowa¢ budzet. A chetnych na polskie
obligacje po tych cenach brakuje. W pewnym momencie rzad, aby sprzedac
obligacje bedzie zmuszony zaakceptowaé wyzsze rentownosci i tutaj
upatruje najwieksze ryzyko w tym roku na rynku obligacji. Uratowa¢ moze
nas zmiana nastrojow na rynkach miedzynarodowych i powr6t na rynki
wschodzace.”

Rentownosci w przypadku obligacji 10-letnich to 6,29%, a dwulatek 5,65%.
Widoczne juz spowolnienie gospodarcze i recesja w niektorych krajach

wzmaga presje na dalsze obnizki stop procentowy w Polsce. Powinno to
w pewnym stopniu wspierac rynek obligacji w najblizszych miesigcach.
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Inwestycje alternatywne

Obligacje denominowane w EUR stracity w marcu 6,4% z powodu umacniajace;j sie ztotowki.
Nasza obligacja z ochrong kapitatu i z opcjg na hedge fund zyskata w kwietniu 0,6%.

Wyniki

N

Nordea OFE zajmuje obecnie 9 pozycje w rankingu.

ALLIANZ -5,17 %
AEGON -5,22 %
POLSAT -5,40 %
AXA -5,50 %
POCZTYLION -5,58 %
GENERALI -5,66 %
BANKOWY -5,76 %
PEKAO/ALLIANCE -5,81 %
NORDEA -5,83 %
WARTA -6,08 %
AIG -6,50 %
NATIONALE NEDERLANDEN -6,67 %
COMMERCIAL UNION -6,83 %
PZU (Ztota Jesien) -71,24 %
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