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Rynek akcji

Rynek akcji fatalnie rozpoczat 2008 rok. W styczniu indeks WIG stracit 14.2%
i byt to najwiekszy spadek od 1999 roku. Mate i Srednie spotki o mniejszej
ptynnosci, ktére tworzg MIDWIG, spadty 0 16.3%.

W czasie wyprzedazy mniej ptynne spotki ucierpiaty najbardziej. Byto to
spowodowane odptywem $rodkoéw z funduszy akcyjnych TFI w wysokoSci
7.5 mld PLN. Dla poréwnania w ostatnich 2 latach do TFI naptyneto
50 mid PLN.

Wyprzedaz zostata spowodowana wzrostem awersji do ryzyka na wszystkich
miedzynarodowych rynkach akcji, wywotanej recesja w USA i grozbag
rozprzestrzenienia sie na catym $wiecie. Warunki kredytowe pogorszyty
sie dramatycznie, a wiele przedsiebiorstw zaczeto odczuwac skutki ostabienia
konsumpciji.

Liberalna polityka monetarna moze zatagodzic¢ sytuacje na rynkach akcji, ale
ryzyko inflacji w takich warunkach rosnie.

W tej sytuacji rynkowej pozostajemy ostrozni i staramy sie utrzymywac
relatywnie niedrogie spétki z solidng kondycjg finansowa.

Rynek obligacji

Rentownosci polskich obligacji spadly znaczaco w styczniu, mimo inflacji
najwyzszej od 3 lat wynoszacej 4%. Ten ruch spowodowany zostat tzw.
,ucieczkg do jakosci” z rynku akcji na rynek pieniezny oraz obligacii.
Rentownos¢ obligacji 10-letnich spadta z 23 pb do 5.75, a rentownos¢
dwuletnich z 44 pb. do 5.77, tak ze krzywa rentowno$ci stata sie ptaska po tym,
jak byta negatywna. Powodem tego umocnienia szczegdlnie na krotkim koncu
krzywej jest przekonanie, ze RPP w obecnych warunkach rynkowych nie bedzie
zdecydowanie podnosic stép procentowych.
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Inwestycje alternatywne

W poréwnaniu do sytuacji na rynku akcji nasza inwestycja w obligacje strukturalng, powigzana z akcyjnym

funduszem hedgingowym, zachowywata sie relatywnie niezle, tracac w styczniu tylko 1%.

Wyniki

OTWARTY FUNDUSZ EMERYTALNY

Interesujacym pozostaje fakt, ze na poczatku roku trzy najwieksze OFE odnotowaty najnizsze stopy zwrotu.
Taka sytuacja przewaznie nie ma miejsca, poniewaz najwieksze OFE majg duzy wplyw na caty rynek.
Nordea OFE jest w dole tabeli, chociaz réznice miedzy funduszami sg niewielkie. Nordea OFE ma alokacje
zblizong do sredniej rynkowej 31.7% na koniec stycznia.

STOPA ZWROTU

NATIONALE NEDERLANDEN

POLSAT -2.32
AIG -3.23
POCZTYLION -3.23
ALLIANZ -3.56
GENERALI -3.57
AXA -3.65
BANKOWY -3.75
AEGON -3.98
SKARBIEC-EMERYTURA -3.98
DOM -4.00
PEKAO/ALLIANCE -4.05

NORDEA -4.06

-4.11

PZU (Ztota Jesien) -4.37
COMMERCIAL UNION -4.53
INDEX -3.94
Average -3.76
Median -3.98

.
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ALOKACJA AKTYWOW

Udziat akcji w portfelu (%)

31 sty 2008
POLSAT 36.64 %
DOM 35.39 %
PZU (Ztota Jesien) 34.89 %
COMMERCIAL UNION 32.84 %
NATIONALE NEDERLANDEN 31.81 %

NORDEA 31.69 %

Srednia wazona 31.63 %
GENERALI 31.52 %
PEKAO/ALLIANCE 30.84 %
AXA 30.77 %
AEGON 30.35 %
AIG 30.25 %
BANKOWY 28.65 %
ALLIANZ 28.63 %
POCZTYLION 27.30 %
SKARBIEC-EMERYTURA 2717 %

.

Raport przygotowat Departament Inwestycji, e-mail: bstryjewski@nordeapolska.pl
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