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Rynek akcji

Rynek akcji ucierpiat w sierpniu z powodu dalszych umorzen jednostek,
a powszechne towarzystwa emerytalne oraz zagraniczni inwestorzy
nie kwapili sie do zakupow.

W wyniku tego WIG spadt 4.5%, WIG20 5.7% a MIDWIG 4.2%.

Mate i srednie spdéiki takie jak np. Echo, czy Orbis, zachowywaty sie
lepiej, poniewaz wczesniej zostaty mocniej przecenione. Na koniec
sierpnia Nordea OFE miat w akcjach 27%, czyli wartos¢ zblizong do
Sredniej OFE.

Oczekujemy konsolidacji na niskim poziomie i proby wybicia rynku w gore.
Z tego powodu skupiamy sie na spotkach, ktére mogg wzigé udziat
w ewentualnych przejeciach.

Rynek obligacji

Rynek obligacji nadal sie umacniat w ciggu poprzedniego miesiaca,
poniewaz inwestorzy oczekujg obnizek stép procentowych w niedalekiej
przysztosci.

Rentownosci w przypadku obligacji 10-letnich spadty 21 bp do 6.06%,
a dwulatek - 20 bp do 6.36%, natomiast krzywa rentownosci jest
odwrécona.

Przy tych poziomach i przy stopie 6% rynek potrzebuje obnizki stop, aby
nadal rosngg.

Jak juz wczesniej pisaliSmy, istniejg argumenty przemawiajgce za tym, ze
inflacja w Polsce bedzie problemem wiekszym niz w innych krajach.
Totez trudno nam sobie wyobrazi¢ obnizki stop w najblizszym czasie.
Pomimo, ze wydtuzyliSmy czas trwania portfela po pierwszym pétroczu,
w dalszym ciggu jestesmy minimalnie niedowazeni. Utrzymujemy
jednak spory udziat obligacji inflacyjnych w poréwnaniu do innych OFE.
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Zainwestowalismy 2% aktywéw w obligacje denominowane w EUR, ktére daty w sierpniu 3.8%
stope zwrotu z powodu stabngcej ztotoéwki. Na zmiennym rynku akcyjnym nasza obligacja
z ochrong kapitatu i z opcjg na hedge fund nie zmienita wartosci.

Wyniki

Nordea OFE stracita w sierpniu 6 bp do s$redniej rynkowej OFE, ale od poczatku roku
zyskaliSmy 76 bp, co dato nam 5 pozycje w rankingu.

Pozycja Nordea PTE w poréwnaniu z benchmarkami funduszy emerytalnych

2007 | 2008 Q2-2008 Q3-2008
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WYNIKI
POCZTYLION -6.88
GENERALI -7.11
AXA -7.30
SKARBIEC-EMERYTURA -7.52
NORDEA -7.52
ALLIANZ -7.54
AIG -7.68
AEGON -8.00
BANKOWY -8.13
WARTA -8.62
NATIONALE NEDERLANDEN -8.65
PEKAO/ALLIANCE -8.77
COMMERCIAL UNION -8.77
POLSAT -9.36
PZU (Ztota Jesien) -9.50
INDEX -8.28
Srednio -8.09
Mediana -8.00
Spread Nordea do Benchmarku 0.76
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Raport przygotowat Departament Inwestycji, e-mail: bstryjewski@nordeapolska.pl
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