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FUNDUSZE EMERYTALNE

Ranking funduszy emerytalnych (styczen 2010)

0d marca 2009 roku trwa dobra seria funduszy emerytalnych, ktore fundusze z najwyzsza
w kazdym kolejnym miesigcu wykazuja dodatni wynik zarzadzania. nota_Sa w rankingu
Jak dotychczas ta dobra passa byta kojarzona prawie wytacznie dtugoterminowym

z koniunkturg na rynku akcji. Tym razem, uzyskany rezultat Amplico OFE
to przede wszystkim efekt wyraznego wzrostu cen na rynku dtugu. AXA? OFE

Srednia zmiana jednostek rozrachunkowych OFE wyniosta w styczniu stopy zwrotu benchmarku

+0,81% i byta zauwazalnie gorsza niz wynik, jaki uzyskat rynkowy SAFU-emp
benchmark (+1,02%), ktéry jest ztozony w 30% z indeksu WIG, miesiac 0.81%
aw 70% z indeksu obligacji skarbowych IROS. Tylko ING OFE o12m(*) 17.78%
(+1,09%) wypracowato wynik lepszy niz wspomniany indeks. W 524m 3.68%
styczniu rezultaty uzyskane przez poszczegolne OFE byty rozbiezne, 036m 1.24%

co jest dosy¢ czestym zjawiskiem w sytuacji niejednorodnej
koniunktury. Dobry wynik uzyskaty przede wszystkim fundusze,
ktore miaty wysokie zaangazowanie w segmencie obligacji
skarbowych (OFE Pocztylion, AXA OFE). Zdecydowanie gorzej poradzity sobie fundusze, ktore miaty
wyzszy od innych udziat spétek o duzej kapitalizacji (Allianz Polska OFE czy Pekao OFE). Rozbieznosc
uzyskanych stdp zwrotu miescita sie w przedziale od +0,53% (Pekao OFE) do +1,09% (ING OFE).

(*) 012m, 024m, o36m -
ostatnie 12, 24, 36 miesiecy

W styczniu mierzacy koniunkture w segmencie obligacji skarbowych indeks IROS zdotat zyskac¢ az
+1,36%, co jest najlepszym rezultatem od lipca minionego roku. Tak dobry wynik ma zwiazek z lepsza
sytuacja budzetowa naszego kraju, zainteresowaniem polskimi aktywami ze strony inwestorow
zagranicznych oraz umacniajaca sie ztotowka. Spadek rentownosci miat rowniez zwiazek
z oczekiwanym dalszym spadkiem inflacji. W rezultacie wszystkie papiery o statym oprocentowaniu
wykazaty wzrost cen, przy czym najwiecej mozna byto zyskac¢ na obligacjach z 5-letnim terminem do
wykupu. IR0S-5 wzrost bowiem o +2,08%. Na rynku akcji koniunktura byta natomiast wyjatkowo
zmienna. Oczekiwany przez wielu inwestorow efekt stycznia byt widoczny jedynie w jego pierwszej
potowie. W drugiej czesci miesigca na rynku akcji goscity spadki. Indeks szerokiego rynku akcji WIG
zakonczyt miesiac na symbolicznym plusie (+0,18%). W przypadku spotek o najwiekszej kapitalizacji
sytuacja nie byta juz tak dobra, WIG20 stracit bowiem -0,25%. Najlepsza stope zwrotu wykazat
segment spotek o najmniejszej kapitalizacji. Indeks sWIG80 zyskat +3,81%.

Komentarz do rankingu

Mimo, ze w styczniu ogdlnie lepiej wypadty fundusze, ktdre maja wieksze zaangazowanie w segmencie
obligacji skarbowych, to jednak nie miato to przetozenia na dtugoterminowe noty, jakie fundusze
emerytalne otrzymuja w naszym rankingu. Jedyne zmiany, z ktorymi mieliSmy do czynienia w styczniu
dotyczyty rankingu krotkoterminowego. Na 14 sklasyfikowanych funduszy emerytalnych, w poréwnaniu
z grudniem, 4 otrzymaty wyzsza note za ostatnie 12-miesiecy, a w przypadku 4 funduszy
odnotowalismy jej obnizenie.

Zmiany, jakie zaszty w gornej czesci zestawienia polegaty raczej na obnizaniu krétkoterminowych not,
natomiast w dolnej na ich podwyzszaniu. Najwazniejsza zmiana zaszta w przypadku Generali OFE.
Nota za ostatnie 12 miesiecy spadta do 4a. Obnizenie noty w rankingu krotkoterminowym, ktory
bazuje na wskazniku Information Ratio (IR), dotyczyto réwniez Allianz Polska OFE. W jego przypadku
ocena spadta do najnizszego poziomu od lipca 2006 (2a). Obecnie gtowny problem tego funduszu jest
zwiazany z uzyskiwaniem niskich stop zwrotu w stosunku do konkurencji. Z tego wzgledu relacja
dodatkowej stopy zwrotu do ryzyka jest za okres 12-miesiecy bardzo niska. Nasze krotkoterminowe
noty ulegty rowniez obnizeniu w przypadku Pekao OFE (z 4a do 3a), OFE Pocztylion (z 2a na 1a).

Krotkoterminowe oceny zostata natomiast podwyzszona w przypadku dwoch najwiekszych na naszym
rynku funduszy emerytalnych Aviva OFE oraz ING OFE. Pierwszy z nich, w rankingu 12-miesiecznym,
otrzymat note 3a. W przypadku ING OFE nasza krétkoterminowa ocena wzrosta natomiast do 4a.
Oprocz wspomnianych funduszy, nota zostata rowniez podwyzszona w przypadku PKO BP Bankowy OFE
(z 4a do 5a) oraz OFE Warta (z 1a do 2a).

Kolejnos¢ na najwyzszych miejscach zestawienia nie ulegta zmianie. Najlepsza relacje stopy zwrotu do
ryzyka, w horyzoncie 36-miesiecznym, posiadaja kolejno Amplico OFE, AXA OFE oraz Generali OFE.
Niestety tylko dwa z nich moga sie pochwali¢ dobra oceng zaréwno w dtugim, jak i krotkim terminie.
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Spotka Analizy Online jest niezalezng firmq analitycznqg zajmujqgcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji zbiorowego
lokowania srodkow: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy
wchodzg miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktow strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spotek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.
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