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Rynek akcji

Po niezwykle burzliwym styczniu rynek akcji w lutym ulegt konsolidaciji.
Wszystkie indeksy konczyty miesiac +/- 1%. Wyprzedaz styczniowa
spowodowana byta masowymi umorzeniami jednostek TFI. Sprzedaz akcji
byta beztadna - wszystkie spétki byty sprzedawane, bez znaczenia czy sg
tanie badz stabe, dobre jakosciowo lub odwrotnie.

W lutym réznica w sprzedazy spétek byta juz widoczna, poniewaz rynek zaczat
kupowa¢ te bardziej obiecujgce, pozostawiajac z boku relatywnie drogie badz
te o zwiekszonym ryzyku.

Inne rynki wschodzace, szczegdlnie te powigzane z surowcami, zachowywaty
sie bardzo dobrze w lutym - Brazylia urosta o 7%, natomiast Rosja o 8%.
Generalnie surowce byty bardzo mocne w lutym, a gtéwne indeksy poszybowaty
w gore o ponad 12%. Producent miedzi i srebra KGHM osiggnat dobry wynik,
natomiast spotki paliwowe i gazowe jak PGNIG i PKN, a w szczegdlnosci Lotos,
wypadty stabo.

Banki miaty kolejny staby miesigc spadajac o ponad 5%, podczas gdy niektore
spotki budowlane wypadty niezle.

Pozostajemy ostrozni w tych zmiennych warunkach i staramy sie trzymac
relatywnie tanie spoétki z dobrg kondycja finansowa.

Rynek obligacji

W lutym Polski rynek obligacji stracit wszystko, co zyskat w styczniu. Rentownosé
obligacji 10-letniej wrdcita do poziomu 6%, po tym jak w styczniu spadta ponizej
5.7%. Bylo to spowodowane brakiem naptywu srodkéw z funduszy akcyjnych do
funduszy obligacyjnych, co miato miejsce w styczniu, oraz rosngcg inflacjg do
poziomu 4.3% i przewidywaniami ministerstwa finanséw co do dalszego jej
wzrostu w lutym do 4.6%.

Taka inflacja zmusza Bank Centralny do dalszego zaciesniania polityki monetarne;j,
mimo ze rynek oczekiwat korica podwyzek po styczniowych wahaniach.

W dalszym ciggu nie dostrzegamy wartosci w obligacjach z odlegtym terminem
zapadalnosci i utrzymujemy relatywnie krotki czas trwania. Mamy rowniez
w portfelu duzy blok obligacji inflacyjnych.
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Stopa zwrotu z naszej obligacji z ochrong kapitatu z ekspozycjg na akcyjny fundusz hedgingowy nie

zmienita sie, gdyz rynki byty w trendzie bocznym.

Wyniki

Nordea OFE uzyskata bardzo dobry rezultat dzieki prawidtowemu doborowi spétek na rynku, pozostajacym
w trendzie bocznym. Duze znaczenie miat tez krotki czas trwania obligacji w naszym portfelu oraz duzy
blok obligacji inflacyjnych.

WYNIKI
P R i

NORDEA 0.62 POLSAT -3.26
PEKAO/ALLIANCE 0.62 AlG -3.53
PZU (Ztota Jesien) 0.40 POCZTYLION -3.77
AIG 0.35 PEKAO/ALLIANCE -3.98
DOM 0.26 AXA -4.09
AXA 0.15 NORDEA -4.09
BANKOWY 0.08 ALLIANZ -4.10
NATIONALE NEDERLANDEN 0.07 BANKOWY -4.23
ALLIANZ 0.00 GENERALI -4.36
POCZTYLION 0.00 DOM -4.45
COMMERCIAL UNION -0.04 PZU (Ztota Jesien) -4.58
GENERALI -0.18 NATIONALE NEDERLANDEN -4.60
AEGON -0.23 SKARBIEC-EMERYTURA -4.77
SKARBIEC-EMERYTURA -0.35 AEGON -4.78
POLSAT -0.37 COMMERCIAL UNION -5.16
INDEX 0.14 INDEX -4.39
Srednio 0.09 Srednio -4.25
Mediana 0.07 Mediana -4.23
Spread Nordea do Benchmarku 0.48 Spread Nordea do Benchmarku 0.30
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