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Oficjalna stopa zwrotu OFE

07-04-2005

marzec 2005

Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych ogtosita po raz czternasty oficjalng informacje
o stopach zwrotu poszczegolnych funduszy emerytalnych, a takze o sredniej wazonej i o minimalnej
wymaganej stopie zwrotu dla wszystkich OFE. Po raz drugi (poprzednio na poczatku pazdziernika 2004
r.) zestawienie to obejmuje okres trzyletni. Do kwietnia ubiegtego roku KNUIFE (a wczesniej UNFE)
podawata co kwartat do publicznej wiadomosci informacje o dwuletnich stopach zwrotu.

Srednia wazona stopa zwrotu wszystkich otwartych funduszy emerytalnych za okres od 29.03.2002 r.
do 31.03.2005 r. wyniosta 41,480%, zas minimalna wymagana stopa zwrotu, stanowiaca potowe
sredniej wazonej stopy zwrotu, wyniosta 20,740%. Srednia wazona stopa zwrotu byta o 12,344 pkt.

proc. nizsza od osiaggnietej we wrzesniu 2004 r.

Srednia wazona stopa zwrotu w kolejnych okresach*
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* - w okresie czerwiec 2001-marzec 2004 dla okreséw 24-miesiecznych, w okresie wrzesieri 2004-marzec 2005

dla okresow 36-miesiecznych.
Zrédto: Analizy Online na podstawie materiatow KNUIiFE

Po raz kolejny wszystkie podmioty bez problemu
osiagnety minimalna wymagana stope zwrotu. Najwyzsza

Srednia wazona stopa zwrotu marzec 2005

stope zwrotu w ww. okresie osiagnat Bankowy OFE OFE AlG 43,82%
(45,759%), za$ najnizsza - Commercial Union OFE BPH OFE Bankowy 45,76%
CU WBK (37,059%). Zgodnie z obowiagzujacymi obecnie OFE ING NNP 45,11%
przepisami PTE Bankowy nabyto tym samym uprawnienia OFE Polsat 44,60%
do wycofania wszystkich' srodkow zgromadzon’ych Na  OFE PZU Ztota Jesien 43,01%
rac_hunky premiowym. Wyzsza stope zwrotu od sredme] OFE Generali 42,63%
wazonej dla catego rynku poza OFE Bankowy osiagnety
réwniez fundusze: ING Nationale-Nederlanden Polska (,)FE 2.2 RLA2E
(45,106%), Polsat (44,599%), AIG (43,815%), PZU Ztota >rednia wazona stopa zwrotu 41,48%
Jesien (43,006%), Generali (42,632%) i Dom (42,424%). OFE Ergo Hestia 40,12%
. OFE Sampo 39,80%
Bankowy OFE juz po raz siodmy z kolei (poczawszy od  ofg cregit suisse Life & Pensions 38,71%
marca 2093 .r..) 051§gnat najwyzsza stope zwrotu. !\lalezy OFE Allianz 38,53%
zaznaczyC, iz w jego przypadku stopa zwrotu jest w
pewnej mierze zawyzona w stosunku do pozostatych OFF Pekao 38,50%
podmiotow drugofilarowego rynku. Jest o konsekwencja OFE Skarbiec Emerytura 37,44%
doptaty, jaka w kwietniu 2002 r. fund,usz mlusiat dokonac  OFE Pocztylion 37,27%
z rachupku rezerwowego oraz srodkow  wtasnych  oee commercial Union 37,06%
zarzadzajacego nim towarzystwa (PTE PKO/Handlowy) w .
zwigzku z niedoborem za okres 31.03.2000 r. A,mmmalna wymagana stopa zwrotu 20,74%
29.03.2002 r. (doptata ta wyniosta 16,4 mln PLN). Zrédto: KNUIFE
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Zwraca uwage bardzo mata réznica (spread) miedzy trzyletnia stopa zwrotu najlepszego i najgorszego
funduszu emerytalnego. Wyniosta ona zaledwie 8,7 pkt. proc. i byta ponad czterokrotnie mniejsza niz
pot roku temu (wéwczas wyniosta 38,647 pkt. proc.), a takze najmniejsza w historii (uwzgledniajac
rowniez stopy zwrotu liczone w okresach 24-miesiecznych). Potwierdza to postepujace ujednolicenie
wynikéw polityki inwestycyjnej poszczegdlnych OFE.

Réznica miedzy najwyzsza a najnizsza stopa zwrotu
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Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNUiFE

Jezeli przyjmiemy, ze jednym z dwoch istotnych czynnikow, majacym wptyw na stopy zwrotu
realizowane przez OFE jest alokacja aktywow w podstawowe klasy instrumentow (papiery udziatowe
vs papiery dtuzne), otrzymamy kolejne Swiadectwo ujednolicenia polityki inwestycyjnej funduszy
emerytalnych. Srednia réznica pomiedzy funduszem o najwiekszym i najmniejszym zaangazowaniu w
akcje spadta w roku 2004 do 7 pkt. proc. podczas, gdy jeszcze w 2002 roku byta trzykrotnie wyzsza i
wynosita ponad 22 pkt. proc. To z jednej strony swoisty brak wiary w efektywne zmiany alokacji,
poparty czesciowo dokonaniami niektérych funduszy, z drugiej zas - konsekwencja istotnego wzrostu
wartosci zarzadzanych srodkow.

Minimalny i maksymalny udziat akcji w portfelach
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Zrodto: Analizy Online na podstawie raportow OFE

Tomasz Miziotek tm@analizy.pl
Tomek Publicewicz tp@analizy.pl
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Spotka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i
zagranicznych funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz analizq rynku polskich papieréw dtuznych.

W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i
starannoscia autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrddet uwazanych przez firme
Analizy Online Sp. z o.0. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one kompletne i
odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie
z metodologia stosowang przez Analizy Online Sp. z 0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem
opinii i informacji zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego,
wtasnego uzytku Klientow spotki Analizy Online Sp. z o.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spoétki Analizy
Online Sp. z o.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w
czesci, jak rowniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o.o.
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