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Rynek akcji

We wrzesniu rynek akcyjny ucierpiat z powodu dalszych umorzen
jednostek. Duzy wptyw miata tez dalsza wyprzedaz na $wiatowych
rynkach, spowodowana pogtebiajacym sie kryzysem bankowym, ktéry
rozprzestrzenit sie juz na Europe i kraje rozwijajace sie. Uczestnicy rynku
zaczeli wycenia¢ gteboka recesje w gospodarce swiatowej i przystapili do
masowej wyprzedazy akcji.

W wyniku tego WIG spadt 22.7%, WIG20 22.6%, a MIDWIG 25,6%.

Udziat akcji na koniec pazdziernika w Nordea OFE byt zblizony do $redniegj
na poziomie 24,2%.

Po tak gtebokiej przecenie oczekujemy pewnego uspokojenia rynku
i konsolidacji na niskim poziomie i préby wyciggniecia indeksow wyzej na
koniec roku. W srednim terminie ktopoty bankéw nie zostang rozwigzane,
dlatego trudno liczy¢ na trwate odbicie.

Rynek obligacji

Rynek obligacji w pazdzierniku przezyt zatamanie, a nastepnie lekkie
odreagowanie. Bylo to spowodowane z jednej strony umorzeniami
jednostek TFI i panicznym szukaniem gotéwki poprzez sprzedaz obligacii
skarbowych po niemal kazdej cenie. Z drugiej strony dotaczyli sie réwniez
inwestorzy zagraniczni uciekajacy z rynkéw wschodzacych i masowo
wyprzedajacy wszelkie aktywa.

Rentownosci wzrosty w przypadku obligacji 10-letnich 75 bp do 6.60%,
a dwulatek 70 bp do 6.90%. Krzywa rentownosci jest odwrocona.

Widoczne juz spowolnienie gospodarcze irecesja w niektorych krajach
sg powodem wzmozonej presji na obnizki stop procentowych, co ma
miejsce rowniez w Polsce. Wydaje sie, ze RPP bedzie rozwazata ciecie
stép juz w tym roku.

Wydtuzylismy duration portfela i jestesSmy neutralni w stosunku do $rednie;j
rynkowej. Utrzymujemy dalej spory udziat obligaciji inflacyjnych.
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Zainwestowalismy 2% aktywow w obligacje denominowane w EUR, ktore daty we wrzeéniu 7.2%
stope zwrotu z powodu stabngcej ztotdéwki. Na zmiennym rynku akcyjnym nasza obligacja

z ochrong kapitatu i z opcjg na hedge fund stracita 4,6%.

Wyniki

.

Nordea OFE zajmuje obecnie 6 pozycje w rankingu.

ALLIANZ -15.01
GENERALI -15.04
POCZTYLION -15.46
AXA -15.65
SKARBIEC-EMERYTURA -15.79
NORDEA -15.82
BANKOWY -16.22
AEGON -16.33
AlIG -16.67
WARTA -16.83
PEKAO/ALLIANCE -16.98
PZU (Ztota Jesien) -17.74
COMMERCIAL UNION -18.07
NATIONALE NEDERLANDEN -18.18
POLSAT -18.92
INDEX -16.96
Srednio -16.58
Mediana -16.33
Spread Nordea do Benchmarku 1.14
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