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Rynek Akcji

Wrzesien przynidst niewielka zmiang WIGu o -0.6%. Jednoczesnie nastgpita znaczna
zmiana preferencji inwestoréw w odniesieniu do duzych i $rednich/matych spoétek. Indeks
duzych spétek WIG20 wzrést o 1%, podczas gdy MIDWIG80 spadt 0 4.3%. Ta roznica byta
spowodowana zmiang nastawienia do ryzyka, ktéra rozpoczeta sie podczas letniej
wyprzedazy. Inwestorzy sa mniej pewni, ptynno$¢ stata sie cenna w tym sensie, ze
inwestorzy wolg kupowac spotki, ktdre mozna sprzedac, gdy sprawy przyjma zty obrot.

JesteSmy ostroznie optymistyczni co do rynku, poniewaz wydaje sie, ze banki centralne
podtrzymajg gospodarki, gdyby pojawity sie obawy dotyczace rynku nieruchomosci, podobnie
jak to byto w USA. Zasilenie ptynnoscig przez banki centralne prawdopodobnie pomoze
rynkom wschodzacym takim jak Polska. Ponadto rynek polski wzrést ostatnio mniej niz inne
rynki wschodzace, co powinno go wzmocnic.

Jednoczes$nie uwazamy, ze rynek pozostanie niestabilny z potencjalnie duzymi przesunieciami
pomiedzy sektorami. Nie jestesmy wielbicielami deweloperéw, instytucji finansowych
wrazliwych na stopy procentowe i sektora handlu detalicznego. Wolimy budownictwo
infrastrukturalne, dobra trwate i surowce.fundusz krétko (short) sprzedaje. Fundusz ten zarobit
1,5% od czasu zakupu w lipcu.Przewidujemy wiecej inwestycji w podobne instrumenty tego
typu celem ustabilizowania naszych wynikéw.

Fundusze obligacji

Polski rynek obligacji wzrést lekko we wrzesniu, przy czym obligacje o diugim terminie wykupu
zachowywaly sie lepiej niz te o krotkim. Rentownos$¢ obligacji 10-letnich spadta o 0.1%
w ciagu miesigca. Przy aktualnej rentownosci 5.75% dla obligacji 5-letnich mamy wrazenie, ze
rynek wycenia je witasciwie, bedac pod wplywem Swiatowych obnizek stdp z jednej strony,
a krajowymi czynnikami podnoszacymi rentownos$¢ z drugiej. Z tego wzgledu utrzymujemy
czas trwania naszego portfela na tym samym poziomie, co rynek OFE.

Inwestycje alternatywne

Nasza inwestycja w obligacje powigzane z funduszem long/short przyniosta 2.2% we wrze$niu,
kontynuujgc stabilny wzrost.

Wyniki

Pozycja Nordea OFE w rankingu wynikéw nie zmienita sie przez miesigc. Kontynuujemy
wysitki, aby skoncentrowa¢ nasz portfel akcji i roztozy¢ réwnomiernie ryzyko. Utrudniajg je
nieco warunki rynkowe, gdyz niektére mate spéiki staty sie praktycznie nieptynne. Mimo
wszystko naszg intencja jest ograniczenie liczby spotek w portfelu do 70 do konca roku.

Ponadto zamierzamy zainwestowa¢ w wybrane spétki zagraniczne w celu zwigkszenia
stopy zwrotu.
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Ranking OFE wg wynikéw inwestycyjnych za okres od 1 stycznia do 30 wrze$nia 2007

Otwarty Fundusz Emerytalny Stopa Zwrotu

PEKAO/ALLIANCE 10.76
COMMERCIAL UNION 9.97
AlG 9.82
ALLIANZ 9.63
PZU (Ztota Jesien) 9.26
AEGON 8.90
POLSAT 8.84
AXA 8.77
SKARBIEC-EMERYTURA 8.69
NORDEA 8.38
NATIONALE NEDERLANDEN 8.30
GENERALI 7.85
DOM 7.75
POCZTYLION 7.72
BANKOWY 6.73
INDEX 8.93
Average 8.76
Median 8.77
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Udziat akcji w portfelach funduszy na dzieh 28 wrzesnia 2007 r.

Otwarty Fundusz Emerytalny

Udziat akcji [%]

POLSAT 38.24
NATIONALE NEDERLANDEN 3720
PZU (Ztota Jesien) 37.12
NORDEA 37.11
COMMERCIAL UNION 36.42
ALLIANZ 35.20
AEGON 35.04
PEKAO/ALLIANCE 34.42
AXA 34.22
AIG 34.21
GENERALI 33.34
POCZTYLION 33.29
BANKOWY 32.37
SKARBIEC-EMERYTURA 31.80
DOM 31.66
Srednia 35.87
Srednia wazona aktywami 35.39
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