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Rynek akcji

Rynek akcyjny w lutym charakteryzowat sie ponownie duzg zmiennoscia.
Po wyprzedazy w 1-ej potowie miesigca rynek nieoczekiwanie odrobit
czes$¢ strat mimo kontynuowania spadkéw na Swiatowych gietdach.
Trudno jednak oczekiwa¢ zmiany trendu. Nie wykluczatbym silnego
odreagowania, ale w ramach korekty. Mimo nasilajgcych gtosow, ze rynek
jest blisko dna pozostajemy ostrozni.

Nawet jak rynek odreaguje dotkliwe spadki to tylko na chwile, poniewaz
nie widze mozliwosci nowych naptywéw do Funduszy TFI po tak dotkliwych
stratach. Jestesmy w trakcie dotkliwej bessy i zanim rynek odzyje musi
przyjs¢ faza zniechecenia. Niektére spotki mate i Srednie w mojej ocenie sg
wycenione juz atrakcyjnie, natomiast spotki z Wigu 20 sg moim zdaniem
jeszcze za drogie, jesli spojrzymy nawet na wskaznik PBV.

W lutym WIG spadt 11.90%, WIG20 13.60% a MIDWIG spadt 9.20%. \\

Rynek obligaciji

Na rynku obligacji, na catej dlugosci krzywej rentownosci w lutym
rentownos$ci rosty a ceny spadaty. Mysle, ze gtdwna przyczyna to awersja
do krajow Europy $rodkowo-wschodniej. Poza tym brak inwestoréw
zagranicznych i fakt, ze fundusze emerytalne majg w swoich portfelach 80%
obligacji a TFI nie majg pieniedzy powoduje, ze nie ma popytu na obligacje.

Gteboki spadek PKB spowoduje, dramatycznie nizsze przychody panstwa
z tytutu podatkéw, wiec potrzeby pozyczkowe wzrosng, aby ratowaé budzet.
A chetnych na polskie obligacje po tych cenach nie ma. W pewnym
momencie rzad, aby sprzeda¢ obligacje bedzie zmuszony zaakceptowac
wyzsze rentownosci i tutaj upatruje najwieksze ryzyko w tym roku na rynku
obligacji. Uratowa¢ moze nas zmiana nastrojbw na rynkach
miedzynarodowych i powrot na rynki wschodzace.

Rentownos$ci wzrosty w przypadku obligacji 10-letnich 46 bp do 6,2%,
a dwulatek wzrosta 90 bp do 5,70%.

Widoczne juz spowolnienie gospodarcze i recesja w niektorych krajach
wzmaga presje na dalsze obnizki stop procentowy w Polsce. Powinno to
w pewnym stopniu wspierac rynek obligacji w najblizszych miesigcach.
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Inwestycje alternatywne

Obligacje denominowane w EUR przyniosty w grudniu 5,3% stope zwrotu z powodu stabnace;j
ztotéwki. Na zmiennym rynku akcyjnym nasza obligacja z ochrong kapitatu i z opcjg na hedge
fund starcita w styczniu 2,9%.

Wyniki
Nordea OFE zajeta w lutym 9 pozycje w rankingu.

YTD
ALLIANZ -5.17%
AEGON -5,22%
POLSAT -5,40%
AXA -5,50%
POCZTYLION -5,58%
GENERALI -5,66%
BANKOWY -5,76%
PEKAO/ALLIANCE -5,81%
NORDEA -5,83%
WARTA -6,08%
AIG -6,50%
NATIONALE NEDERLANDEN -6,67%
COMMERCIAL UNION -6,83%
PZU (Ztota Jesien) -7,24%
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