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Ranking funduszy emerytalnych

Na warszawskim parkiecie luty zakonczyt sie spadkami. Polska gietda nie

sprostata oczekiwaniom i nie zaobserwowalismy nawet symbolicznego 52
odbicia. Mieliémy do czynienia jedynie z wyhamowaniem styczniowych fundusze z nota *
spadkow. Indeks najwiekszych spotek WIG20 stracit -0,82%, a indeks dtugoterminowym

w rankingu

szerokiego rynku WIG -0,47%. Na plusie miesiac zakonczyt indeks é'G OFE. OFE
najmniejszych spotek sWIG80 +1,67%. Na szczegolng uwage zastuguje P:I?:c:aO]FE

sektor budownictwa, indeks WIG-budownictwo zyskat +7,83% powracajac
do pozioméw z grudnia 2007. WIG-banki oraz WIG-paliwa kontynuowaty stopy zwrotu benchmarkow

spadki ze stycznia. Poziom strat w lutym byt jednak znacznie mniejszy i SAFU-emp
wynidst odpowiednio - 6,1 i -1,6%. Pod cigzarem rynku ugiat si¢ réwniez miesiac -0.39%
silny w grudniu i styczniu sektor WIG-telekomunikacja, wracajac tym q1m*) -1.20%
samym do poziomu z konca listopada 2007. Obok WIG-budownictwa, g74m 12.39%
najsilniejszy wzrost odnotowat WIG-informatyka zyskujac w lutym +3,98%. 34 29.31%

. L L (*) 012m, 024m, o36m - ostatnie 12,
Stabo w lutym zachowat sie rowniez rynek obligacji. Po stosunkowo 24, 36 miesiecy

spokojnym poczatku miesigca, drugi tydzien uptynat pod znakiem wzrostu

rentownosci polskich papierow. Opublikowane w potowie miesiaca dane o inflacji, ktéra wyniosta 4,3% i o
rynku pracy, na ktorym ptace wzrosty w styczniu o 11,5%, mocno zaskoczyty inwestorow. Zaczeli oni
dyskontowac kolejna podwyzke stop procentowych, wracajac do scenariusza kolejnych dwdch podwyzek
jeszcze w pierwszej potowie roku. Rentownosci papierow podniosty sie na catej dtugosci krzywej. Ostatni
tydzien miesigca, mimo posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, ktéra podniosta stopy procentowe, uptynat juz
spokojnie. Indeks IROS mierzacy stopy zwrotu benchmarkowych obligacji skarbowych o oprocentowaniu statym,
stracit w lutym -0,94%, wobec +1,65% w styczniu. W tym czasie Indeks Rynku Pienieznego, oparty o
jednomiesieczna stawke WIBID zwiekszyt swa wartos¢ o +0,42%. Najwiecej w minionym miesigcu stracity
papiery najdtuzsze 10-letnie, subindeks IROS-10 spadt o -1,45% oraz 5-letnie, ktorych subindeks stracit tacznie -
1,18%. Najlepiej wypadty obligacje o najkrotszych terminach do wykupu, ich subindeks IROS-2 stracit -0,43%.

Luty byt juz czwartym miesiacem z rzedu, w ktorym fundusze emerytalne odnotowaty straty. Zmiana wartosci
jednostki rozrachunkowej OFE wyniosta srednio -0,39%, wobec -4,34% w styczniu. Benchmark funduszy
emerytalnych, indeks IRFU-emp, ztozony w 30% ze zmiany wartosci WIG-u i w 70% ze zmiany indeksu IROS,
spadt w tym czasie o -0,76%. Az dwunastu funduszom udato sie go pokonac¢, w tym dwa odnotowaty dodatnia
stope zwrotu. Od poczatku roku fundusze emerytalne stracity srednio -4,71%.

Z najlepszym wynikiem zakonczyt miniony miesiac fundusz Pekao OFE +0,27%, ktory po 7 stabych miesigcach,
wrocit do formy. Fundusz ten byt liderem wzrostow w pierwszej potowie minionego roku, kiedy niemal kazdy
kolejny miesiac konczyt w pierwszej trojce najlepszych funduszy. Dodatnia stope zwrotu w lutym odnotowat
jeszcze tylko jeden fundusz - Nordea OFE +0,11%, ktory znalazt sie w pierwszej trojce comiesiecznych
zestawien po raz pierwszy od blisko 2 lat (w czerwcu 2006 zajat trzecie miejsce). W minionym roku
wypracowywat wyniki plasujace go najczesciej w drugiej potowie zestawien. W lutym pierwsza trojke zamyka
AIG OFE, ktéry mimo ujemnej stopy zwrotu (-0,08%), jest funduszem stabilnym, osiagajacym dobre wyniki w
kolejnych miesigcach.

W lutym tylko trzy fundusze wypracowaty wyniki stabsze od benchmarku: AEGON OFE, OFE Polsat i OFE
Skarbiec - Emerytura. OFE Polsat, fundusz stosujacy agresywna polityke inwestycyjna, poza wyjatkowym
styczniem, kiedy wypracowat wynik najlepszy wsrod wszystkich OFE, od sierpnia 2007 roku radzi sobie
najstabiej, miesiac w miesigc zajmujac jedno z dwoch ostatnich miejsc. Fundusz, ktory w lutym poradzit sobie
najgorzej, czyli OFE Skarbiec - Emerytura, ktérego jednostka spadta o -0,83%, w poprzednich miesiacach
wypracowywat dobre wyniki.

Komentarz do rankingu

W lutowym rankingu funduszy emerytalnych pozycje lideréw utrzymaty fundusze AIG OFE, Generali OFE oraz
Pekao OFE. Wszystkie 3 charakteryzuja sie najlepsza relacja zysku do ryzyka w horyzoncie trzyletnim, dzieki
czemu otrzymaty najwyzsza ocene 5a. Z wymienionej trojki, jedynie fundusz AIG OFE otrzymat najwyzsze noty
rowniez w zestawieniu rocznym, w ktorym pozostate 2 fundusze otrzymaty oceny stabsze 3a. W rankingu
dtugoterminowym zaszty dwie zmiany: OFE Skarbiec - Emerytura otrzymat note 4a (wzrost z 3a), najwyzsza w
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swojej historii, natomiast ING NNP OFE, ktory jeszcze w pazdzierniku 2007 roku byt oceniany na 5a, w lutym
otrzymat tylko 3a. Zmiana ta nie powinna dziwi¢ uwaznych obserwatorow rynku funduszy emerytalnych, gdyz
w rankingu dtugoterminowym od czterech miesiecy notuje coraz stabsze oceny (spadek z 5a do 3a w lutym).

W horyzoncie rocznym najwyzsze oceny 5a, poza wspomnianym AIG OFE, otrzymaty AXA OFE (po raz pierwszy
od 2,5 lat) oraz Allianz Polska OFE. Z pozostatych zmian warto jeszcze zwroci¢ uwage na pogorszenie oceny
funduszu OFE Polsat (do 1a z 3a w styczniu), ktory jeszcze pot roku temu byt liderem rankingu. Druga zmiana
dotyczy poprawy oceny funduszu Nordea OFE z 1a na 3a. W horyzoncie trzyletnim fundusz ten wciaz jest
oceniany bardzo stabo, co potwierdza nota 1a. Niezmiennie od wielu miesiecy, najstabsza relacja zysku do
ryzyka w obu horyzontach czasowych, charakteryzuje sie Bankowy OFE.

Anna Zalewska, analityk
Analizy Online

ranking
nazwa funduszu ﬁ/:l; 36M 12M ;3: *E:
1 AIG OFE -0.08% Ha 28
2 Generali OFE -0.68% Y- 38
3 Pekao OFE 0.27% 5% 33
4 OFE Polsat 0.77% 43 13
5 OFE Skarbiec - Emerytura -0.83% 48 '—l-a
6 OFE PZU "Ztota Jesien" -0.11% 33 48a
7 OFE Pocztylion -0.40% 3a 28
8 ING NNP OFE -0.49% 33 28
9 Commercial Union OFE -0.55% 3 E :&EI
10 AXA OFE -0.34% 33 &)
11 OFE DOM -0.36% 2a 13
12 Allianz Polska OFE -0.44% 28 &)
13 Nordea OFE 0.11% 13 33

14 AEGON OFE -0.76% 13 33

15 Bankowy OFE -0.43% 13 13

Spotka Analizy Online jest niezalezng firmq analitycznq zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci
dziatan zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.
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