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Rynek akcji

Rynek akcyjny w styczniu charakteryzowat sie ponownie duzg zmienno$-
cig. Trzeba sie bedzie przyzwyczai¢ do duzej zmiennosci, poniewaz
wydaje sie, ze pozostanie ona dominujgca charakterystykg rynku na

diuzej. Rynek starat sie wybi¢ w gore z kilkumiesiecznej konsolidaciji,
jednak druga potowa miesigca pokazata, ze rynek jest zbyt staby

i nastgpita kolejna wyprzedaz. W mojej ocenie oznacza to, ze nawet jak
rynek odreaguje dotkliwe spadki to tylko na chwile, poniewaz na obecng
chwile nie widze mozliwosci nowych naptywow do Funduszy TFI po tak
dotkliwych stratach. JesteSmy w trakcie dotkliwej bessy i zanim rynek

odzyje musi przyj$¢ faza zniechecenia i oczyszczenia rynku ze stabych
graczy. Pierwszym symptomem zmiany trendu bedzie opinia, ze na rynku
akcyjnym nie mozna zarobi¢. Niektore spotki mate i Srednie w mojej
ocenie sg wycenione juz atrakcyjnie, natomiast spotki z Wigu 20 sg moim
zdaniem jeszcze za drogie, jesli spojrzymy nawet na wskaznik PBV.

W wyniku tego WIG spadt 10%, WIG20 12% a MIDWIG spadt 10%.

Rynek obligaciji

Rynek obligacji, a szczegolnie dtugi koniec krzywej rentownos$ci w styczniu
nieznacznie znizkowat. Byto to spowodowane bez watpienia checig
realizacji zyskéw po wczesniejszych wzrostach i obawach o powroét inflaci
w dtugim okresie.

Rentownosci wzrosty w przypadku obligacji 10-letnich 30 bp do 5,7%,
a dwulatek spadta 45 bp do 4,85% a krzywa rentownosci wystroita sie.

Widoczne juz spowolnienie gospodarcze irecesja w niektérych krajach
wzmaga presje na dalsze obnizki stop procentowy w Polsce. Bedzie to
wspierac rynek obligacji w najblizszych miesigcach.

WydtuzyliSmy duration portfela. Utrzymujemy dalej spory udziat obligacji
inflacyjnych.
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Obligacje denominowane w EUR przyniosty w grudniu 7% stope zwrotu z powodu stabnace;j
ztotéwki. Na zmiennym rynku akcyjnym nasza obligacja z ochrong kapitatu i z opcjg na hedge
fund stracita w styczniu 1.3%.

Wyniki

Nordea OFE zajeta w styczniu 10 pozycje w rankingu.

Raport przygotowat Departament Inwestycji, e-mail: bstryjewski@nordeapolska.pl
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ALLIANZ -1,8%
AXA -1.9%
GENERALI -1,9%
POCZTYLION -2,0%
PEKAO/ALLIANCE -2,1%
AEGON -2,1%
POLSAT -2,1%
BANKOWY -2,2%
WARTA -2,3%
NORDEA -2,4%
NATIONALE NEDERLANDEN -2,4%
AIG -2,4%
PZU (Ztota Jesien) -2,5%
COMMERCIAL UNION -2,9%
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