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Pod wptywem duzej ptynnoéci i naptywu srodkéw na
rynki wschodzace, w czerwcu na polskim rynku akcji
utrzymywata sie hossa z 4% wzrostem mierzonym
wedtug indeksu WIG.

Od poczatku roku rynek wzrést o 30%, na co silny
wptyw miat indeks Srednich spétek, MIDWIG, ktory
wzrést o ponad 50%. Jednak w czerwcu indeks
MIDWIG wzrdst tylko o 1,4%, mniej niz WIG.
Powodem relatywnie silnych wzrostéw WIG byta
zwyzka akcji rynku towarow gtéwnie PKN Orlen ze
wzrostem 12,3% oraz KGHM 7,3%.

Ogolnie rynek wydaje sie by¢ bardziej ostrozny,

w odniesieniu do spotek o Sredniej kapitalizacji
zgrupowanych w MIDWIGu, ktéry jak do tej pory

w roku 2007 silnie wzrastat. Wydaje sie to naturalne
z powodu wycen 35 razy wyzszych od biezacych
zyskow, co jest bardzo znaczaca liczbg wedtug
wszelkich standardow.

Z drugiej strony apetyt na ryzyko w nowych akcjach
(IPOs) jest nadal silny, co wida¢ na przyktadzie

5 spotek, ktore weszly na rynek w czerwcu oraz

33, ktére weszty dotychczas w roku 2007.

Rynek OFE jest bliski osiggniecia maksymalnego
putapu 40% udziatu w akcjach, poniewaz

w przypadku wzrostu rynku, czes¢ akcji w portfelu
réwniez wzrasta.

Nordea utrzymuje poziom udziatu w akcjach
relatywnie zblizony do przecietnej dla rynku funduszy
emerytalnych. Nasza strategia wzrostu bedzie
ograniczata liczbe papieréw wartosciowych w portfelu
ze 115 do 60-70 firm o lepszej wartosci.

Z dniem 21 czerwca br. do zespotu Nordea dotgczyt
Robert Rafat (poprzednio PZU), gdzie bedzie
odpowiedzialny za zespo6t akcji PTE.

W czerwcu nastapit spodziewany przez specjalistow
Nordea wzrost stép procentowych. Na catej krzywej
rentownosci stopy wzrosty o okoto 0,3-0,4%. Byto to
czesciowo spowodowane wzrostem
miedzynarodowych stop procentowych, zwtaszcza
na rynkach wschodzacych oraz zaskakujgcym dla
rynku zwiekszeniem stopy podstawowej do 4,5%

W NBP, uzasadnianym wysokg inflacjg ptac oraz
obawami,

inwestycyjny — czerwiec 2007

NORDEA OTWARTY FUNDUSZ EMERYTALNY

Perspektywy wyzszej inflacji konsumpcyjnej sg w dalszym
ciggu wzmacniane poprzez wzrost cen zywnosci i energii
elektrycznej oraz przewidywania Ministerstwa Finanséw,
ze roczna inflacja wyniesie 2,7% w czerwcu.

W dtuzszym okresie oczywistym ryzykiem dla rynku akcji
| obligacji jest wzrost pres;ji inflacyjnej oraz wyzsze stopy
podstawowe w NBP.

Nordea PTE, podobnie jak reszta funduszy emerytalnych,
kontynuuje inwestowanie w obligacje z bardzo krétkim
terminem wykupu. Powodem jest przekonanie, iz stopy
procentowe bedg wyzsze w przysztosci, totez nalezy
unika¢ blokowania swoich rentownosci w dtuzszym okresie.
Co wiecej, oczekujemy inwestycji w zagraniczne obligacje,
jesli tylko uznamy je za atrakcyjne.

Ranking OFE wg wynikéw
inwestycyjnych za okres

od 1 stycznia do 30 czerwca 2007
Fundusz Stopa zwrotu [%]
PEKAO/ALLIANCE 15.93
POLSAT 13.94
AIG 12.37
ALLIANZ 12.24
PzZU 12.22
COMMERCIAL UNION 12.03
AXA 11.88
NORDEA 11.74
ERGO HESTIA 11.39
SKARBIEC-EMERYTURA 11.18
DOM 10.82
POCZTYLION 10.78
NATIONALE NEDERLANDEN 10.70
GENERALI 10.25
BANKOWY 10.18
Q\IDEKS 11.68 j

Jak wida¢ wyniki Nordea plasujag fundusz jak dotad

w potowie tabeli miedzy innymi PTE.

W czerwcu Nordea PTE zarobita o 0,12% wiecej

w stosunku do $redniej wazonej funduszy emerytzy



