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Niemal catkowity brak obligacji skarbowych w portfelach OFE, w sytuacji gdy na rynku dtugu
, , . R - w czerwcu OFE
mamy wyrazna poprawe sytuacji, a na rynku akcji trudno o zarobek, wyraznie ciazy

funduszom emerytalnym. Wiekszy udziat akcji w ich portfelach, ktéry od lutego przekracza stracity srednio -0,81%

80% aktywow, powoduje, iz wyniki w wiekszym stopniu zaleza od koniunktury na

warszawskim parkiecie. Wiekszo$¢ OFE prébuje zdywersyfikowa¢ portfel, wychodzac za - od poczatku roku
granice - na koniec maja udziat akcji zagranicznych w ich portfelach zblizyt sie do 5%. Nie sredni wynik wynosi
zmienia to jednak faktu, iz w konstrukcji OFE przypominaja obecnie klasyczne fundusze +0.8%

akcyjne, co powoduje, iz charakteryzuja sie znacznie wieksza zmiennoscia, ale rowniez

wiekszym potencjatem zysku w dtugim terminie.

W czerwcu wynikom ciazyta stabos¢ warszawskiego parkietu, na ktérym dominowat kolor
czerwony. Pod kreska miesiac zakonczyty zardwno subindeksy najwiekszych spoétek, jak

i Srednich oraz o mniejszej kapitalizacji. Najmniej, -0,85% stracit WIG20, mWIG40 spadt

0 -1,13%. Fala przecen najmocniej uderzyta w mniejsze spétki, ktdrych indeks MIS80
zmniejszyt swoja warto$¢ o -2,4%. Przecenom nie opart sie zaden fundusz. Sredni wynik
wyniést -0,81%, a najmniej stracit PKO BP Bankowy OFE (-0,2%). Réznica miedzy najlepszym
i najstabszym przekroczyta natomiast 1,2 pkt proc. Podobnie jak w maju, najnizsza stope
zwrotu wypracowat Generali OFE -1,5%.

W catym pierwszym poétroczu sredni wynik OFE wynidst +0,8%. Gdyby nie transfer czesci
dtuznej portfeli do ZUS, wg naszych szacunkéw magt by¢ wyzszy o ok. +3 pkt proc. Warto
jednak zauwazy¢, iz srednia stopa zwrotu funduszy akcji polskich uniwersalnych, do ktorych
upodobnity sie OFE byta w tym czasie wyraznie stabsza i wyniosta -1,5%. W skali catego
potrocza, szes¢ funduszy wypracowato ponad +1,0% zysku, w tym najwyzszy - OFE PZU
"Ztota Jesien" +1,7%. Z kolei wyniki trzech funduszy: OFE Pocztylion, Generali OFE oraz
Amplico OFE znalazty sie w tym czasie pod kreska.

Komentarz do rankingu
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Lp. Nazwa funduszu czerwiec 012m 036m 12m 36m § m ok 12m 5

1 PKO BP Bankowy OFE 02% 100% 190% 58 56
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W czerwcowym rankingu funduszy emerytalnych, bazujacym na wskazniku information ratio,
opisujacym relacje zysku do ryzyka, najwyzsza note 5a w zestawieniu dtugoterminowym
utrzymaty PKO BP Bankowy OFE oraz Nordea OFE. Co ciekawe, pierwszy z funduszy
otrzymat réwniez najwyzsza note w horyzoncie rocznym. Dzieki temu, fundusz ten moze
pochwali¢ sie najwyzsza ocena w obu horyzontach po raz pierwszy od blisko 10 lat. Wysokie
oceny to zastuga poprawy wynikdw. W ciagu ostatnich 12 miesiecy fundusz 4-krotnie znalazt
sie wsrod 3 najlepszych OFE, a stopa zwrotu uzyskana w tym czasie na poziomie +10,0%, jest
o blisko +1,4 pkt proc. wyzsza od $redniej i w dodatku najwyzsza sposrdd 13 OFE. W skali 36
miesiecy, fundusz wypracowat drugi wynik w kolejnosci.

W odwrotnej sytuacji jest Nordea OFE, ktéra od momentu przejecia czesci dtuznej portfeli
przez ZUS na poczatku lutego, konczy kolejne miesigce w 3-cim lub 4-tym (najstabszym)
kwartylu stop zwrotu. Cho¢ wynik wypracowany w ostatnich 12 miesiacach wciaz jest nieco
wyzszy od $redniej, to nadwyzka ta z kazdym miesiacem topnieje. W efekcie fundusz
wypracowat w tym czasie dopiero 6-ty wynik wsrod 13 OFE. Ma to wptyw na jego
kréotkoterminowa ocene, ktdra w czerwcu zostata obnizona do neutralnego poziomu 3a.

Funduszem, ktéry w ostatnich miesiacach wyraznie lepiej sobie radzi jest natomiast AEGON
OFE. Od marca wypracowuje dobre na tle grupy wyniki. Roczna stopa zwrotu wynoszaca
obecnie +9,2%, przewyzszyta srednia o ponad +0,5 pkt proc. Dzieki temu, podczas gdy
jeszcze kilka miesiecy temu obie noty byty na najnizszym poziomie 1a, w czerwcu nota 12-
miesieczna wyniosta 4a, a 36-miesieczna - 2a.
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Spotka Analizy Online jest niezalezna firma analityczna zajmujaca sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji
zbiorowego lokowania srodkow: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych).
W zakres analiz rynku funduszy wchodza miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan zarzadzajacych oraz
analiza ich wplywu na polski rynek finansowy.

Dziatalnosc firmy obejmuje rowniez monitoring rynku produktow strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spotek
publicznych oraz analize rynku polskich papierow 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 SA
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 stosowana przez Analizy Online SA, ktdre moga odbiega¢ od danych rzeczywistych. Spotka Analizy Online
SA 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 SA, ktérzy otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy Online SA. Publikowanie niniejszego opracowania
w prasie, Internecie i innych $rodkach masowego przekazu w catosci badZz w czesci, jak réwniez przytaczanie

zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online SA.
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