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Rynek akcji

Pazdziernik byt dobry dla rynku akgcji - indeks WIG wzrést 0 4.6%. Spotki o
duzej kapitalizacji, podobnie jak w ostatnich miesigcach zachowywaty sie
lepiej - szczegdlnie banki, telekomy i spétki surowcowe.

Mniejsze i czesto drozsze spotki, ktore tworzg indeks Midwig urosty Srednio
tylko 0 2%. Utrzymuje sie tendencja do szukania raczej wartosci i ptynno$ci
niz obietnic wzrostu.

W dalszym ciggu jesteSmy nastawieni ostroznie optymistycznie do rynku,
poniewaz iniekcje gotéwki w celu zwiekszenia pitynnosci poprzez banki
centralne powinny by¢ korzystne dla krajow rozwijajacych sie, w tym dla
Polski. Koniec roku jest tradycyjnie bardzo dobry dla krajowego rynku. Poza
tym moze nastgpi¢ czesciowy przeptyw srodkéw z bardzo drogo wycenianych
rynkéw azjatyckich na rynki Europy Srodkowej. Réwniez wyniki wyboréw
moga skioni¢ inwestorow miedzynarodowych do wiekszych inwestycji na
polskim rynku.

Jednakze w dalszym ciggu oczekujemy wahan i duzej zmienno$ci na rynku.
Ma to zwigzek z malejacq ptynnosciag i kryzysem na miedzynarodowym rynku
kredytowym w sektorze bankowym spowodowanym watpliwymi pozyczkami
hipotecznymi.

Rynek obligacji

Rynek polskich obligacji byt bardzo aktywny w ostatnim miesigcu, gtéwnie
dzieki wynikom wyboréw parlamentarnych. Opinia, iz nowy rzad szybciej
wprowadzi Euro spowodowato, ze obligacje o dtuzszym niz 7 lat terminie
zapadalnosci, zyskaty na wartosci, a rentownosci obligacji 10-letnich spadty
16pb do 5.54%, czyli do poziomu, jaki oferuje papier 2-letni.

Nie zwazajac na szybsze przyjecie Euro w dalszym ciggu nie widzimy duzej
wartosci na diugim koncu krzywej rentowno$ci i zauwazamy narastajgce
niebezpieczenstwo inflacji, ktéra bedzie miata negatywny wplyw na rynek
obligaciji.
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Inwestycje alternatywne

Nasza inwestycja w obligacje z ochrong kapitatu i opcjg na fundusz hedgingowy zanotowata w ostatnim
miesigcu spadek 1%, ale zwrot od startu inwestycji w lipcu wynosi 1.2%.

Wyniki

Nasza pozycja w rankingu nie zmienita sie w ostatnim miesigcu. ZmniejszyliSmy ponownie liczbe spétek
w naszym portfelu, dzieki czemu bardziej zréwnowazyliSmy ryzyko, aby poprawi¢ wyniki wtasnie przy
niskim ryzyku. Rynek jest w dalszym ciggu bardzo nieptynny w przypadku mniejszych spétek, ale nadal
zamierzamy utrzymywac w portfelu docelowo do korca roku 70 spofek.

Dodatkowo mamy zamiar inwestowa¢ w wybrane miedzynarodowe spofki, aby uzyska¢ dodatkowg stope
zwrotu.

Otwarty Fundusz Emerytalny Stopa Zwrotu

PEKAO/ALLIANCE 12.22
COMMERCIAL UNION 12.00
ALLIANZ 11.27
AIG 11.17
PZU (Ztota Jesien) 11.13
AXA 10.50
AEGON 10.47
SKARBIEC-EMERYTURA 10.45
NATIONALE NEDERLANDEN 10.28
GENERALI 9.78
DOM 9.41
POLSAT 9.30
POCZTYLION 8.93
BANKOWY 8.34
INDEX 10.67
Average 10.35
Median 10.45

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