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Fundusze Akcyjne

Zmiennos¢ na rynku akgji w sierpniu znaczgco wzrosta,
jak sie obawiali$my. Zamieszanie na rynku kredytéw
hipotecznych w USA podniosto wymagang premie za
ryzyko i spowodowato spadek na rynkach
wschodzacych. Indeks WIG w swoim najnizszym
punkcie spadt o 20% ponizej lipcowego szczytu i 15%
nizej niz na poczatku miesigca. Indeks zakonczyt
miesigc tylko 5% nizej, po tym, jak na rynek powrdcit
spokoj dzieki oczekiwaniom na obnizki stop
procentowych w USA oraz pakiety rzadowe dla
zadtuzonych posiadaczy nieruchomosci. Rynek byt
pod wptywem znaczacych ruchoéw
wewnatrzsektorowych, np. w sektorze paliwowym PKN
notowatwzrost 0 4%, podczas, gdy Lotos i MOL spadty
odpowiednio 0 17% i 10%. Réwniez na rynku spétek
deweloperskich wystgpity znaczace réznice pomiedzy
GTC ze wzrostem 0 8% i spotka Polnord ze spadkiem o
28%.

Uwazamy, ze zmienno$¢ pozostanie na wysokim
poziomie i bedziemy dalej obserwowac duze réznice w
zachowaniu spoétek pomiedzy i wewnatrz
poszczegdlnych sektorow.

Fundusze Obligacyjne

Polski rynek obligacji w sierpniu znowu byt pod presja.
Rentownosci wzrosty o 10-20 punktéw bazowych
wzdtuz catej krzywej, cho¢ najmocniej ucierpiat diugi
koniec krzywej rentownosci. Duze podwyzki ptac w
Polsce i rosngce oczekiwania inflacyjne zmusity Bank
Centralny do kolejnej podwyzki stopy procentowej do
4,75%. Prawdopodobienstwo dalszych podwyzek
czyni rynek obligacji ryzykownym w najblizszym czasie,
totez dalej bedziemy utrzymywac niskg wrazliwos¢ na
zmiany stép procentowych w naszych portfelach.

Inwestycje Alternatywne

Poprzez obligacje strukturalng zainwestowalismy 2%
aktywow w fundusz akcyjny typu long/short. Stopa
zwrotu na tym funduszu nie jest zalezna od zachowania
rynkéw akcyjnych, lecz od zachowania spotek, ktore
fundusz kupuje w poréwnaniu ze spétkami, ktore
fundusz krétko (short) sprzedaje. Fundusz ten zarobit
1,5% od czasu zakupu w lipcu. Przewidujemy wigcej
inwestycji w podobne instrumenty tego typu celem
ustabilizowania naszych wynikow.

NORDEA OTWARTY FUNDUSZ EMERYTALNY

Wyniki

Wyniki Nordea w sierpniu byty stabsze niz konkurencyjnych
funduszy. Byto to czesciowo spowodowane tym, ze portfel
Nordea rézni sie znacznie od najwigkszych OFE. W
czasach niestabilnej koniunktury portfele duzych funduszy
majg tendencje do osiggania lepszych wynikow.
Jednoczes$nie mieliSmy bardzo zdywersyfikowany portfel z
duza iloscig spotek, a niska ptynnosc byta problemem w
czasie wyprzedazy. Generalnie koncentrujemy sie na
zawezeniu portfela ze 110 do okoto 65-70 znaczacych
spotek do konca roku.

Ranking OFE wg wynikow
inwestycyjnych za okres
od 1 stycznia do 31 sierpnia 2007

Fundusz Stopa zwrotu [%]
PEKAO/ALLIANCE 10.49
POLSAT 9.54
ALLIANZ 9.43
AlG 9.42
COMMERCIAL UNION 9.10
PzU 8.67
ERGO HESTIA 8.59
AXA 8.58
SKARBIEC-EMERYTURA 8.20
NORDEA 7.94
NATIONALE NEDERLANDEN 7.53
GENERALI 7.20
DOM 717
POCZTYLION 7.16
BANKOWY 6.34
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