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Rynek akcji

Po dtugim okresie spadkéw, w lipcu rynek odrobit czes¢ strat, konczac miesigc na 3%
plusie. Jest to naturalne odreagowanie duzych spadkoéw. W srednim okresie rynek moze
sie uspokoi¢ lub nawet wzrosngé, lecz nadal jesteSmy w bessie i trzeba liczy¢ sie
z dalszymi spadkami.

Obecnie na rynku jest sporo spotek o atrakcyjnej wycenie, dlatego ich odpowiedni dobdér
jest decydujacy. W tej sytuacji ogromne znaczenie ma pracochtonny proces wizytowania
przedsiebiorstw w celu dogtebnego zrozumienia i poznania spoétek oraz ich strategii.

Rynek obligacji

Rynek obligacji réwniez odreagowat spadki z ostatnich miesiecy w lipcu, a rentowno$ci
spadly na catej krzywej. Inwestorzy prébujg gra¢ pod ewentualne spowolnienie
w gospodarce i na koniec cyklu zacie$niania polityki pieniezne;.

Rentownosci 2-letnich obligacji spadty 0,40% do 6,45%, a 10-letnie 0,35% do 6,25%.

Krzywa rentownosci pozostaje negatywna, poniewaz rynek oczekuje, ze inflacja
bedzie problemem krétkotrwatym. Poza tym rynek spodziewa sig, ze szybkie przyjecie
EURO spowoduje nizsze rentownosci na dtugim koncu krzywe;j.

Oczekujemy w dalszym ciagu wyzszej inflacji w drugim poétroczu 2008 r., spowodowanej
gtéwnie cenami regulowanymi (takimi jak cena energii). Utrzymujemy relatywnie kroétki
czas trwania obligaciji, jak tez znaczng pozycje obligaciji inflacyjnych.

Chociaz po wyprzedazy, szczegolnie na dlugim koncu krzywej, obligacje wydajg sie by¢
juz atrakcyjnie.

Zamierzamy wykorzysta¢ potrzeby finansowe bankow, aby zapewni¢ wysokie stawki
depozytowe.

Infolinia: 0 801 306 306
(poniedziatek-pigtek: 9.00 - 18.00)

www.nordeapolska.pl
ofe@nordeapolska.pl
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Na zmiennym rynku akcyjnym nasza obligacja z ochrong kapitatu i z opcjg na fundusz hedgingowy stracita

1,8% wartosci.

Wyniki

Nordea OFE w czerwcu wypadta stabiej niz w ostatnich miesigcach. Jednak od poczatku roku osiggamy
czwartg pozycje w rankingu OFE.

WYNIKI
Fieiee S

GENERALI 1.91 POCZTYLION -6.61
SKARBIEC-EMERYTURA 1.69 GENERALI -6.66
ALLIANZ 1.46 -6.94
POCZTYLION 1.46 NORDEA -7.00
AEGON 1.39 ALLIANZ -7.01
AXA 1.30 -7.05
BANKOWY 1.26 SKARBIEC-EMERYTURA -7.18
WARTA 1.26 AEGON -7.64
NATIONALE NEDERLANDEN 1.20 BANKOWY -7.68
PEKAO/ALLIANCE 1.18 WARTA -7.75
NORDEA 1.14 NATIONALE NEDERLANDEN -8.05
PZU (Ztota Jesien) 1.09 PEKAO/ALLIANCE -8.21
COMMERCIAL UNION 0.89 COMMERCIAL UNION -8.35
AlG 0.85 PZU (Ztota Jesien) -9.19
POLSAT 0.47 POLSAT -9.53
INDEX 1.17 -7.82
Srednio 1.24 -7.66
Mediana 1.26 Mediana -7.64
Spread Nordea do Benchmarku -0.03 Spread Nordea do Benchmarku 0.83
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