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Rynek akcji

W ciagu kolejnego miesigca polski rynek akcji nie ulegat znaczacym zmianom. Indeks
WIG zakonhczyt miesigc niecate 0.5% na plusie.

Rynek akcji ma relatywnie atrakcyjng wycene, jednak z drugiej strony akcjami nie sg
zainteresowani ani mali, ani tez zagraniczni inwestorzy instytucjonalni. Warto dodac,
ze klienci moga teraz na depozycie otrzymac do 8%, co powoduje, ze inwestycje w akcje
stajq sie coraz mniej atrakcyjne.

Kolejne czynniki, ktdre utrzymuijg rynek akcji w dole to silna ztotdwka, ktéra moze spowo-
dowac¢ problemy branzy eksportowej oraz rosngce ceny surowcow, pociggajgce za sobg
wzrost kosztow produkciji.

Obecnie jest wiele spoétek o atrakcyjnej wycenie, ale rownie wiele spétek moze napotykac
problemy.

Dlatego odpowiedni dobdr spotek jest decydujacy, a pracochtonny proces wizytowania
firm w celu pelnego poznania modelu zarzadzania, ma pierwszorzedne znaczenie.

Pozostajemy ostrozni w tych zmiennych warunkach rynkowych i staramy sie trzymac
relatywnie niedrogie akcje z silnym bilansem. Nadal faworyzujemy spotki, ktore nie
ucierpig, naszym zdaniem, na skutek wysokich cen surowcéw.

Rynek obligaciji

Rynek obligacji byt w maju pod presja, a rentownosci urosty na catej krzywej. Ogodlna
nerwowos$¢ dotyczgca inflacji oraz sytuacja na rynku kredytowym wywiera presje na
polskie obligacje.

Rentownosci 2-letnich obligacji wzrosty 0,3% do 6,48% a 10-letnie 0,32% do 6,29%.

Krzywa rentownosci pozostaje negatywna, poniewaz rynek oczekuje, ze inflacja bedzie
krotkotrwatym problemem, a szybkie przyjecie Euro spowoduje nizsze rentownosci na
dtugim koncu krzywej.

Oczekujemy w dalszym ciagu wyzszej inflacji w drugim potroczu 2008 roku. Nie spieszymy
sie z zakupem dtugich obligaciji, chociaz wygladajg na mniej przewartosciowane.

Zamierzamy wykorzysta¢ potrzeby finansowe bankoéw, aby zapewni¢ wysokie stawki
depozytowe. Majgc to na uwadze nadal nie widzimy duzej wartosci w dtugich obligacjach.
Utrzymujemy relatywnie krotki czas trwania obligacji, jak tez znaczng pozycje obligaciji
inflacyjnych.
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Na zmiennym, miedzynarodowym rynku akcji nasza obligacja z ochrong kapitatu i z opcjg na hedge fund

zyskata w maju 1%.

Wyniki

Ponownie Nordea OFE zanotowata w maju niezty wynik, zajmujgc drugg pozycje. Od poczatku roku
awansowalismy na trzecig pozycje w rankingu OFE.

WYNIKI
P R i
COMMERCIAL UNION 0.45 POCZTYLION -4.04
NORDEA 0.26 -4.19
NATIONALE NEDERLANDEN 0.17 NORDEA -4.41
AIG 0.12 -4.52
SKARBIEC-EMERYTURA 0.08 ALLIANZ -4.71
ALLIANZ 0.04 NATIONALE NEDERLANDEN -4.90
POCZTYLION 0.04 BANKOWY -4.94
BANKOWY 0.00 -4.94
GENERALI 0.00 SKARBIEC-EMERYTURA -5.00
POLSAT -0.07 GENERALI -5.01
AXA -0.08 COMMERCIAL UNION -5.16
PZU (Ziota Jesien) -0.11 PEKAO/ALLIANCE -5.41
AEGON -0.11 -5.47
WARTA -0.15 POLSAT -5.71
PEKAO/ALLIANCE -0.16 PZU (Ztota Jesien) -5.76
INDEX 0.09 -4.96
Srednio 0.03 -4.94
Mediana 0.00 Mediana -4.94
Spread Nordea do Benchmarku 0.16 Spread Nordea do Benchmarku 0.55
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