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FUNDUSZE EMERYTALNE

Ranking funduszy emerytalnych (wrzesien 2011)

Wrzesien, podobnie jaki sierpien, okazat sie bardzo negatywny dla 58 _
inwestoréw na rynku akcji. W przypadku polskiej gietdy, indeks funduszez nota w rankingu
szerokiego rynku WIG stracit na wartosci -9,4%, a indeks dtugctermingwym

najwiekszych i najbardziej ptynnych spotek WIG20, -10,7%. Obok

gtownych indeksow, niekorzystnie zachowaty sie takze indeksy PKO BP Bankowy OFE

matych i sSrednich spdtek, ktdre odnotowaty spadki w wysokosci ING OFE
odpowiednio -8,4% oraz -10,5%. Gtéwna przyczyna stabych nastrojow
byta kontynuacja niepewnosci zwiazanej z zadtuzeniem strefy euro.
Obok, zmierzajacej do bankructwa Grecji mieliSmy réwniez do
czynienia z obcigeciem ratingu Wtoch przez agencje S&P. Negatywne

Z grupy EMP

stopy zwrotu benchmarkdw

reakcje na rynku przyniost réwniez komunikat Fedu, w ktorym padty SAFU-emp
stwierdzenia o ztej kondycji amerykanskiej gospodarki. miesige -2.87%
ol12Zm(*) -2.71%
W minionym miesiacu zdecydowanie najstabsza branza byt sektor ;.. 3.00%
spotek surowcowych, gdzie indeks WIG-Surowce wykazat spadek na o36m 14.69%

poziomie -21,6%. Inwestorzy pozbywali sie akcji spotek _
surowcowych, ktore korygowaty w dot swoje wyniki z powodu (% €f2m,024m, 03ém - estatnie 12,
ostabienia koniunktury gospodarczej w Europie. Istotnie na wartoéci 24, 36 miesigcy

tracity rowniez firmy z branzy budowlanej i chemicznej, przy czym odpowiadajace im indeksy WIG-
Budownictwo i WIG-Chemia spadty odpowiednio o -19,9% i -17,5%. Z kolei najmniejszy spadek wartosci
dotknat spotki z branzy energetycznej (-3,5%) oraz telekomunikacyjnej (-0,2%).

We wrzesniu, obok spadkow na krajowym rynku akcji, mieliSmy rowniez do czynienia z niekorzystnag
tendencja na rynku dtugu. Indeks obligacji skarbowych IROS stracit na wartosci -0,4%, co byto pierwszym
spadkiem od 7 miesiecy. Najwiekszg znizke w ciggu miesigca odnotowaty 10-latki - wskaznik IROS-10,
czyli subindeks obligacji dziesiecioletnich, spadt o -1,7%. Dla poréwnania indeks obligacji o krétszym
terminie do wykupu, IROS-5, stracit na wartosci -0,8%. Powodem ostabienia diuznej klasy aktywéw byt
globalny wzrost awersji do ryzyka co skutkowato m.in. ostabieniem sie walut krajéw rozwijajacych sie, w
tym w znacznej mierze ztotowki.

W wyniku niekorzystnej sytuacji na rynku akcji i papieréw dtuznych we wrzesniu zaden z funduszy
emerytalnych nie zdotat wypracowac dodatniej stopy zwrotu. Fundusze Srednio stracity -2,9% wobec
sierpniowej stopy zwrotu na poziomie -3,2%. Pozytywne jest to, ze zarzadzajacy wiekszosci funduszy
poradzili sobie z pobiciem benchmarku IRFU tj. indeksu sktadajacego sie w 30% z rentownosci WIG oraz
w 70% z rentownosci IROS, ktory we wrzesniu stracit na wartosci -3,0% (wobec -2,3% w sierpniu).
Najmniej spadta jednostka rozrachunkowa OFE Polsat (-2,1%). Kolejne miejsca zajety Generali OFE oraz
AXA OFE - jednostki tych dwodch funduszy stracity na wartosci po -2,5%. Z kolei najstabiej z rynkowymi
warunkami, z wynikiem na poziomie -3,3%, poradzity sobie OFE PZU "Ztota Jesien" i Pekao OFE.

Komentarz do rankingu

We wrzesniu mieliSmy do czynienia z wieloma istotnymi zmianami w naszym rankingu bazujacym na
wskazniku Information Ratio, mierzacym relacje zysku do ponoszonego ryzyka. Funduszami
emerytalnymi, ktore poprawity swoja 3-letnig ocene sprzed miesigca o jedno ,,oczko” byty ING OFE, OFE
Polsat i Amplico OFE. Tym samym pierwszy z tych funduszy zostat liderem naszego rankingu otrzymujac
po raz pierwszy od pazdziernika 2007 r. dtugoterminowa ocene 5a. Poza tym, po miesiacu przerwy, do
oceny 4a awansowat OFE Polsat oraz do 3a Amplico OFE. Oba te fundusze polepszyty rowniez swoje
krotkoterminowe noty.

Miniony miesiagc okazat sie natomiast negatywny dla Allianz Polska OFE, funduszu ktory dotychczas
dominowat w naszym zestawieniu w biezacym roku. Jego obydwie oceny, zaréwno 36-miesieczna, jak i
12-miesieczna, spadty do poziomu 4a. We wrzesniu fundusz ten wypracowat jeden z najgorszych
wynikow inwestycyjnych na poziomie -3,2%. W 3-letnim horyzoncie czasu, spadek not wykazaty jeszcze
OFE PZU ,,Ztota Jesien” (z 4a do 3a) oraz Nordea OFE (z 3a do 2a). Warto jednak wskaza¢, ze Nordea
OFE odnotowata réwnoczesny wzrost oceny rocznej z 4a do 5a.

Wsréd krétkoterminowych ocen, na uwage zastuguje rowniez podwyzszenie oceny z 3a do 4a dla AXA
OFE, a takze spadek not o jedno ,,oczko” dla Aviva OFE i OFE Pocztylion - odpowiednio do 3a i 1a.
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Spétka 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.

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

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu
opracowania pochodza ze zrédet uwazanych przez firme Analizy Online S.A. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one kompletne i
odzwierciedlaja stan faktyczny. Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologia
stosowana przez Analizy Online S.A., ktére moga odbiegac od danych rzeczywistych.
Spotka Analizy Online S.A. 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 S.A., ktdrzy otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy

Online S.A.

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 S.A.
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