cJnalizy

ONLINE

2 marca 2010

FUNDUSZE EMERYTALNE

Ranking funduszy emerytalnych (luty 2010)

fundusze z najwyzsza

Luty charakteryzowat sie kontynuacja spadkéw zapoczatkowanych notqsa w rankingu
w potowie poprzedniego miesigca. Jednak w przeciwienstwie dtugoterminowym
do stycznia, tym razem dobra koniunktura na rynku obligacji Amplico OFE

nie wystarczyta, aby zniwelowa¢ wptyw spadku wycen na rynku AXA OFE

akcji. Tym samym fundusze emerytalne po raz pierwszy od 11

miesiecy wykazaty ujemny wynik zarzadzania. stopy zwrotu benchmarku

SAFU-emp
Po raz kolejny $rednia zmiana jednostek rozrachunkowych byta miesiac -0.59%
zauwazalnie gorsza niz benchmark funduszy emerytalnych, ktory w o12m(*) 21.74%
30% sktada sie z indeksu obligacji IROS, a w 70% z indeksu WIG. Tym  g24m 3.48%
razem rynkowy benchmark stracit -0,47% podczas gdy przecietny 036m 2.23%

wynik wypracowany przez OFE wyniost -0,59%. Skala spadkéw nie
byta wiec dramatyczna. W lutym wynik lepszy od rynkowego indeksu
wypracowaty 3 fundusze emerytalne. Najlepszy z nich Amplico OFE
osiagnat stope zwrotu na poziome -0,22%. Nieco gorzej wypdaty PKO
BP Bankowy OFE oraz Generali OFE, ktére stracity odpowiednio -0,33% i -0,37%. W dolnej czesci
zestawienia uplasowaty sie natomiast Aviva OFE oraz Allianz Polska OFE z wynikami -0,84% i -0,95%.
Podobnie jak przed miesiacem wptyw na uzyskany wynik miata raczej selekcja sktadnikow portfela niz
sam ich udziat.

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

W lutym najwiecej spadty akcje spotek o duzej kapitalizacji. WIG20 stracit bowiem -4,94% i gtownie
z tego wzgledu istotny spadek, na poziomie -3,37%, wykazat rowniez indeks szerokiego rynku WIG.
Znacznie lepiej poradzity sobie spotki z indeksu mWIG40 i sWIG80, ktore wypracowaty rezultat na
poziomie odpowiednio -0,40% i +0,39%.

Pomimo ujemnych stop zwrotu na rynku akcji, po raz kolejny bardzo dobre stopy zwrotu mozna byto
osiagna¢ na rynku obligacji. Wskaznik IROS zdotat bowiem zyska¢ +0,74%. Najlepiej poradzity sobie
papiery z dtugim terminem do wykupu. Rynkowy indeks 10-latek zyskat +1,37%, indeks 5-latek zyskat
natomiast +0,89% a indeks 2-latek +0,37%. Jak wida¢ krzywa rentownosci ulegta dalszemu obnizeniu.
Kontynuacja spadku rynkowych stop procentowych ma zwiazek z przewidywanym spadkiem inflacji
oraz duzym zainteresowaniem polskimi papierami skarbowymi, ktére zgtaszaja instytucje zagraniczne.
Krajowemu rynkowi dtugu nie przeszkodzito nawet ostabienie ztotowki wobec dolara.

Komentarz do rankingu

Bez watpienia zmiany w naszym rankingu, ktore zaszty w lutym, miaty bardziej istotny charakter od
zmian sprzed miesiagca. W rankingu, ktéry bazuje na wskazniku Information Ratio (IR), az
w 4 przypadkach mielimy bowiem do czynienia ze zmiang rankingu dtugoterminowego. Ze wzgledu na
wartos¢ zgromadzonych aktywow, najwazniejsza z nich dotyczy Aviva OFE, w ktérego przypadku
zostata obnizona nasza dtugoterminowa nota (za 36-miesiecy) do poziomu 1a. W chwili obecnej
sytuacja dwoch najwiekszych graczy jest zta, gdyz réwniez ING OFE posiada niski stosunek zysku do
ryzyka i w rankingu 36-miesiecznym posiada note 2a.

Duzo lepiej wyglada sytuacja funduszy o srednich aktywach. Liderem naszego opracowania w obu
horyzontach inwestycyjnych jest Amplico OFE, w ktérego przypadku w lutym wzrosta ocena
krotkoterminowa z 4a do 5a, a dtugoterminowa 5a pozostata bez zmian. W rankingu
krétkoterminowym poprawita sie réwniez ocena dotychczasowego wicelidera AXA OFE, nota za
ostatnie 12-miesiecy zwiekszyta sie z 2a do 3a. Natomiast Generali OFE, podobnie jak przed miesigcem
posiada ocene 4a w obu horyzontach inwestycyjnych.

Oprocz Aviva OFE obnizeniu w rankingu dtugoterminowym ulegta réwniez nota dla OFE Polsat (2a),
natomiast wyzsza ocene niz przed miesigcem uzyskaty Nordea OFE jak i PKO BP Bankowy OFE. W tej
sytuacji na szczego6lna uwage zastuguje fundusz PKO BP Bankowy OFE, ktdry z rynkowego outsidera
zaczyna sie stopniowo przemienia¢ w produkt o konkurencyjnej charakterystyce, o czym naszym
zdaniem $wiadczy coraz lepszy stosunek zysku do ryzyka. Zmiany w procesie zarzadzania przynosza
zatem efekty.

Ze wzgledu na mata rozbieznos¢ stop zwrotu za okres ostatnich 36-miesiecy (od -0,1% do 4,3%)
w najblizszych miesigcach mozliwe sa dalsze zmiany w naszym rankingu.
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naziwa funduszu
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Spétka Analizy Online jest niezaleznq firmq analitycznq zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji zbiorowego
lokowania srodkow: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy

wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatar zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

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