Czy jestes juz naszym subskrybentem? To najprostszy i najszybszy

FE sposob otrzymywania naszych raportéw. Bezptatnie.
"“ http://www.analizy.pl/subskrypcja.shtml
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Oficjalna 3-letnia stopa zwrotu wrzesien 2005

Zgodnie z przepisami ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, Komisja Nadzoru
Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych juz po raz pietnasty poinformowata o stopach zwrotu
poszczegolnych OFE, a takze o sredniej wazonej i o minimalnej wymaganej stopie zwrotu dla
wszystkich funduszy. Po raz trzeci publikowane stopy zwrotu dotycza okresu minionych 36 miesiecy
(do marca ubiegtego roku obliczane byty 24-miesieczne stopy zwrotu).

Srednia wazona stopa zwrotu 15 otwartych funduszy emerytalnych za okres od 30 wrzes$nia 2002 r. do
30 wrzesnia 2005 r. wyniosta 52,478%, zas minimalna wymagana stopa zwrotu, stanowigca potowe
$redniej wazonej stopy zwrotu, wyniosta 26,239%. Srednia wazona stopa zwrotu byta wyraznie (az o
11 pkt. proc.) wyzsza od osiggnietej w ostatnim okresie rozliczeniowym, tj. w marcu br.

Srednia wazona stopa zwrotu OFE w kolejnych okresach* w latach 2001-2005
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* - w okresie czerwiec 2001-marzec 2004 dla okresow 24-miesiecznych, w okresie wrzesien 2004-wrzesien 2005 dla okresow 36-
miesigcznych.
Zrédto: Analizy Online na podstawie materiatéw KNUFE.

Po raz jedenasty z kolei wszystkie OFE bez problemu zdotaty osiggna¢ minimalng wymagang stope
zwrotu. Najstabszy rezultat (43,978%), uzyskany przez OFE Allianz Polska, byt od niej o blisko 18 pkt.
proc. lepszy. Najwyzsza stope zwrotu w minionych trzech latach wypracowat ING Nationale-
Nederlanden Polska OFE (56,318%). Fundusz ten zostat nowym liderem zestawien publikowanych przez
KNUIFE - w siedmiu poprzednich okresach rozliczeniowych najwyzsze stopy zwrotu osiggat OFE
Bankowy, ktory tym razem uzyskat dopiero si6dmy rezultat. Tak znaczacy spadek w rankingu KNUiFE
tego funduszu to przede wszystkim konsekwencja faktu, iz w szeSciu poprzednich miesigcach
rozliczeniowych jego stopa zwrotu byta zawyzona w stosunku do pozostatych podmiotow z uwagi na
trzy doptaty, ktorych musiat on dokona¢ w lipcu i pazdzierniku 2001 r. oraz w kwietniu 2002 r. w
zwiazku z powstatym wowczas niedoborem.

Najlepszy wynik funduszu ING NNP uprawnit zarzadzajace nim towarzystwo do wycofania wszystkich
srodkéw zgromadzonych na rachunku premiowym (5,3 mln PLN). Wyzsza stope zwrotu od sredniej
wazonej dla catego rynku poza OFE ING NNP osiagnety rowniez fundusze: AIG (55,636%), Dom
(55,518%), Generali (55,545%), PZU Ztota Jesien (53,342%) oraz Polsat (53,294%).
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Stopy zwrotu OFE w okresie 30 wrzesien 2002 r. - 30 wrzesien 2005 r.

OFE ING Nationale-Nederlanden Polska 56,318%
OFE AIG 55,636%
OFE Dom 55,518%
OFE Generali 55,545%
OFE PZU Ztota Jesien 53,342%
OFE Polsat 53,294%
OFE Bankowy 52,410%
OFE Credit Suisse Life & Pensions 50,918%
OFE Commercial Union BPH CU WBK 50,893%
OFE Ergo Hestia 49,833%
OFE Pocztylion 49,748%
OFE Sampo 49,169%
OFE Skarbiec-Emerytura 48,412%
OFE Pekao 46,762%
OFE Allianz Polska 43,978%
Srednia wazona stopa zwrotu 52,478%
Minimalna wymagana stopa zwrotu 26,239%

Zrédto: KNUIFE.

Spread pomiedzy trzyletnia stopa zwrotu najlepszego i najgorszego funduszu emerytalnego byt o 3,64
pkt. proc. wyzszy od zanotowanego pot roku temu i wyniost 12,34 pkt. proc. Nadal jednak stopien
ujednolicenia polityk inwestycyjnych OFE nalezy uznac za relatywnie wysoki - dla poréwnania réznica
miedzy najlepszym a najgorszym trzyletnim wynikiem inwestycyjnym w grupie funduszy
inwestycyjnych stabilnego wzrostu byta w koncu wrzesnia ponad trzykrotnie wieksza i wyniosta
39,69%.

Roéznice miedzy funduszami emerytalnymi o najwyzszej i najnizszej stopie zwrotu (w pkt. proc.)
w latach 2001-2005*
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* - w okresie czerwiec 2001-marzec 2004 dla okresow 24-miesiecznych, w okresie wrzesien 2004-marzec 2005 dla okresow
36-miesiecznych.
Zrodto: Analizy Online na podstawie materiatow KNUiFE.

Wyniki inwestycyjne OFE na tle prowadzacych zblizong polityke inwestycyjng funduszy inwestycyjnych
stabilnego wzrostu trzeba oceni¢ pozytywnie. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu jednostek
rozrachunkowych funduszy emerytalnych wyniosta bowiem 51,45% i byta o0 9,41 pkt. proc. wyzsza od
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sredniej stopy zwrotu jednostek uczestnictwa funduszy stabilnego wzrostu. Nalezy jednak zauwazyc,
iz srednie zaangazowanie OFE na rynku akcji jest jednak zwykle nieco wieksze od funduszy stabilnego
wzrostu, co w pewnej mierze wyjasnia powyzsza roéznice. Fundusze emerytalne staty sie przede
wszystkim beneficjentami wyjatkowo korzystnej koniunktury panujacej na rynku akcji w minionych
trzech latach (indeks WIG wzrost w tym okresie o 164%, a WIG20 o 141%). Za satysfakcjonujaca mozna
uzna¢ dochodowos¢ segmentu papierow skarbowych w okresie ostatnich 36 miesiecy - obliczany przez
nas indeks IROS, pokazujacy koniunkture na krajowym rynku dtugu, zwyzkowat o 25,55%, mimo iz
przez ponad '/ analizowanego okresu - od lipca 2003 r. do sierpnia 2004 r. - sytuacja na rynku
obligacji byta niekorzystna. Faktem jest jednak takze, ze zaden z funduszy nie zdotat w analizowanym
okresie pokona¢ obliczanego przez nas benchmarku dla tej grupy podmiotow (IRFU-emp sktada sie w
70% z indeksu IROS oraz w 30% z indeksu WIG), ktory zwyzkowat o 58,20%.

Dotychczasowe wyniki bedzie jednak trudno powtorzy¢ w kolejnych okresach rozliczeniowych. Stopy
zwrotu beda zmniejsza¢ sie z uwagi na wysoce prawdopodobna malejaca dochodowos¢ rynku
papierow dtuznych (w tym przypadku wiele zaleze¢ bedzie od polityki gospodarczej nowego rzadu),
trudno tez przypuszczac, aby utrzymata sie tak znakomita jak w ostatnich miesigcach koniunktura na
rynku akcji. Nie musi to jednak nastapi¢ juz w kolejnym okresie rozliczeniowym (marzec 2006 r.),
gdyz warunki, w ktorych przyjdzie inwestowa¢ funduszom nie powinny ulec do tego czasu
radykalnemu pogorszeniu (oczywiscie przy zatozeniu, ze nie dojdzie do dramatycznych zwrotow tak
na rynku akcji, jak i na rynku dtugu). Zachowanie status quo jesli chodzi o warunki inwestowania na
rynku finansowym wymagatoby bowiem wzrostu indeksu WIG w najblizszych szesciu miesiacach o
kolejne 7,5%, zas indeksu IROS o 6,2%, co przy sprzyjajacej sytuacji makroekonomicznej i politycznej
oraz braku negatywnych sygnatow z zagranicy nie jest wykluczone. Znacznie nizszych stop zwrotu
nalezy sie natomiast spodziewac za rok - wowczas okres rozliczeniowy nie bedzie juz obejmowat
poczatku hossy (wiosna i lato 2003 r.), co spowoduje zapewne wyraznie nizsza dochodowosc portfela
akcyjnego OFE (aby utrzymac¢ dochodowos¢ rynku akcji na obecnym poziomie indeks WIG musiatby
zwyzkowac do konca wrzesnia 2006 r. o 51% do poziomu ok. 51 tys. punktéw).

Tomasz Miziotek
Analizy Online

Spotka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng zajmujgcq 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 dziatan zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek
finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spotek publicznych
oraz analize rynku polskich papierow dtuznych.
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