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2011 rok byt drugim w dwunastoletniej historii OFE, w ktorym
fundusze wypracowaty ujemne stopy zwrotu. Pierwszy raz stato sie fundusze z nota od w rankingu

tak w 2008 r., kiedy przez kryzys finansowy jednostki funduszy dtugoterminowym

stracity na wartosci srednio -13,9%. Rowniez i w zesztym roku

sytuacja gietdowa nie sprzyjata inwestycjom na rynku akcji, gdyz PKO BP Bankowy OFE
wartosc¢ indeksu szerokiego rynku WIG zmniejszyta sie w tym okresie ING OFE

az o prawie -21%. Co prawda rentowne okazaty sie lokaty poczynione
przez zarzadzajacych na rynku polskich obligacji skarbowych (indeks
IROS wzrdst o prawie +6%), ale ostatecznie przecietny wynik
inwestycyjny OFE uksztattowat sie na poziomie -4,8%. Sposrod

Z grupy EMP

stopy zwrotu benchmarkdw

poszczegolnych funduszy, najlepiej wypadto AXA OFE (-3,3%), a o }’”:U"‘:'jp
najgorzej OFE Polsat (-7,2%), czyli dwa skrajne co do zaangazowania ™% —
na rynku akcji fundusze. o12m(*) -4.83%
o24m B.43%
W samym grudniu jednostki OFE stracity na wartosci $rednio -0,4% i o36m 20.45%

byt to sid6dmy w 2011 roku miesiac z ujemna stopa zwrotu. Na {*) 012m, 024m, o36m - ostatnie 12,
zesztomiesieczne wyniki niekorzystnie wptyneta koniunktura na 24, 36 miesiecy

rynkach akcji, ktoéra w przeciwienstwie do oczekiwan czesci

zarzadzajacych funduszami okazata sig¢ niekorzystna (indeks WIG spadt o -4,8%). W ubiegtym miesigcu
nie mieliSmy do czynienia z tzw. Rajdem Swietego Mikotaja. Powodem ku temu byto nawarstwienie sie
niekorzystnych czynnikow, takich jak kryzys w strefie euro, obawy przed spowolnieniem gospodarczym,
a takze spadek cen akcji KGHM spowodowany m.in. zapowiedziami rzadu dotyczacymi opodatkowania
kopalin. W grudniu straty zarzadzajacych OFE z inwestycji na GPW zostaty tylko czesciowo
zrekompensowane poprzez lokaty poczynione na rynku krajowych obligacji skarbowych, gdzie indeks
IROS zyskat na wartosci +0,6%.

Grudniowy wynik inwestycyjny byt ujemny dla kazdego z 14 dziatajacych na polskim rynku OFE, przy
czym mieliSmy do czynienia z relatywnie duza rozbieznoscia wypracowanych stop zwrotu. W
najmniejszym stopniu, tj. po ok. -0,2%, spadty jednostki rozrachunkowe funduszy ING OFE, OFE WARTA,
OFE PZU ,,Ztota Jesien” i Aviva OFE. Na drugim biegunie znalazt sie natomiast fundusz OFE Polsat,
ktérego wynik wyniost -1,5%. Tym samym fundusz ten jako jedyny nie pobit naszego benchmarku IRFU
tj. indeksu sktadajacego sie w 30% z rentownosci WIG oraz w 70% z rentownosci IROS. Jest to
niewatpliwie zwiazane ze stosunkowo duzym zaangazowaniem na rynku akcji dla tego podmiotu, ktore
na koniec listopada ubiegtego roku wynosito 38,5%.

nazwa funduszu grizsz}:eri 3;}:1 j??ﬁjrl: Z:;:S:jK BE:FIHHE 17M :: E
1 ING OFE 0.2% -4.5%21.6%-45% De) 3a - -
2 PKO BP Bankowy OFE 0.5% -4.8%21.5%-4.8% @) 2a
3 AXA OFE 04% -33%21.2%-3.3% 4@ 5a
4 Amplico OFE 0.3% 4852132482 4@ 3a
5 OFE Polsat .58 7.2%72.5% 7.2 4@ 12
& Nordea OFE 0.3% -4.1%204% -4.1% 3@ 5a
7 Generali OFE 0.5% 4.0521.1%-408 3@ 4a
& OFE WARTA 0.2% -42%70.6%-4.2% @) 42
9 Alianz Polska OFE 0.4% -4.5%203%-455 3@ 4a
10 Aviva OFE 0.2% -4.6%19.8% -4.6% 2@ 3a
11 AEGON OFE 0.4% -48%193%-4.8% 2@ 3a
12 OFE PZU "Ziota Jesien” 0.2% 5.4%19.5% 5435 @) 2a
13 Pekao OFE 03% 53%192%-53% 1@ 2a
14 OFE Pocztylion 0.4% 6% 1825612 1@ 12
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Komentarz do rankingu

Grudzien nie przyniost wielu zmian w naszym rankingu funduszy emerytalnych bazujacym na wskazniku
Information Ratio (IR) mierzacym relacje zysku do ponoszonego ryzyka. Wciaz najlepiej radza sobie
fundusze ING OFE oraz PKO BP Bankowy OFE, ktore utrzymuja najwyzsze oceny 5a w trzyletnim
horyzoncie oraz odpowiednio 3a i 2a w rocznym okresie czasu. Oznacza to, ze w grudniu drugi z tych
podmiotow pogorszyt swoja ocene kréotkoterminowa o jedno ,oczko”, na co wptyw miat jeden z
najgorszych zesztomiesiecznych wynikow inwestycyjnych na poziomie -0,5%.

W krétkim horyzoncie czasu, zmiany dotyczyty jeszcze funduszu Amplico OFE, ktéry awansowat z noty
2a do 3a. Fundusz ten w grudniu wypracowat stope zwrotu wynoszaca -0,3%, czyli o +0,1 pkt proc. lepiej
od sredniej rynkowej, co byto efektem stosunkowo niskiego zaangazowania w akcje.

Z kolei biorac pod uwage okres ostatnich 36-miesiecy, mieliSmy do czynienia z dwoma zmianami ocen.
W pierwszym przypadku nota funduszu Allianz Polska OFE, po miesiacu przerwy, powrocita z powrotem
do 3a. W drugim natomiast fundusz OFE PZU ,,Ztota Jesien” odnotowat spadek oceny z 3a do 2a, czyli do
poziomu sprzed roku.

Zespot Analiz Online

Spétka Analizy Online jest niezaleznq firmq analitycznq zajmujgcq 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 produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.
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