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Rynek akcji

Rynek akcyjny we wrzesniu ucierpiat z powodu dalszych umorzen
jednostek oraz w wyniku dalszej wyprzedazy na sSwiatowych rynkach.
Byta ona efektem pogtebiajgcego sie kryzysu bankowego, ktéry
rozprzestrzenit sie juz na Europe i kraje rozwijajace sie. Uczestnicy rynku
zaczeli wyceniac gteboka recesje w gospodarce swiatowej i przystapili do
masowej wyprzedazy akcji.

W wyniku tego WIG spadt 7.7%, WIG20 8.2% a MIDWIG 6%. Udziat
akcji na koniec wrzesnia w Nordea OFE byt zblizony do sredniej na
poziomie 25%.

Oczekujemy pewnego uspokojenia rynku i konsolidacji na niskim
poziomie. Co do kierunku rynku, to przy tym poziomie emocji mozna
oczekiwa¢ albo dalszej gtebokiej przeceny graniczacej z panikg albo
préby silnego odreagowania. W $rednim terminie kfopoty bankéw nie
zostang rozwigzane, dlatego trudno liczy¢ na trwate odbicie.

Rynek obligacji

Rynek obligacji nadal sie umacniat we wrzesniu, poniewaz inwestorzy
oczekujg obnizek stép procentowych w niedalekiej przysztosci.

Rentownosci spadly w przypadku obligacji 10-letnich 20 bp do 5.85%,
a dwulatek 10bp do 6.10%, natomiast krzywa rentownosci jest
odwrocona. Przy tych poziomach i przy stopie 6% rynek potrzebuje
obnizki stop, aby dalej rosngc.

Jak juz wczesniej pisaliSmy, pojawity sie argumenty przemawiajgce za
tym, dlaczego inflacja w Polsce bedzie problemem wiekszym niz
w innych krajach. Z tego powodu trudno nam sobie wyobrazi¢ obnizki
stop w najblizszym czasie.

WydtuzyliSmy duration portfela i jesteSmy neutralni w stosunku do
Sredniej rynkowej. Utrzymujemy dalej spory udziat obligacji inflacyjnych.
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Inwestycje alternatywne

Zainwestowalismy 2% aktywow w obligacje denominowane w EUR, ktore daty we wrzeéniu 2.4%
stope zwrotu z powodu stabngcej ztotdéwki. Na zmiennym rynku akcyjnym nasza obligacja
z ochrong kapitatu i z opcjg na hedge fund stracita 3,5%.

Wyniki

Nordea OFE zajmuje obecnie szdstg pozycje w rankingu.

Pozycja Nordea PTE w odniesieniu do benchmarku funduszy emerytalnych.

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