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Podsumowanie miesiaca na rynku
funduszy emerytalnych (luty 2015)

Wyniki funduszy emerytalnych

Luty przynidst kontynuacje dobrej passy funduszy emerytalnych, rozpoczetej wraz

z poczatkiem roku. Wszystkie OFE wypracowaty dodatnia stope zwrotu, natomiast przecietny
rezultat wyniést +1,8%. Miesiac wczesniej, dla poréwnania, byto to +1,2%. W rezultacie
fundusze zarobity od poczatku roku blisko +3%, co silnie kontrastuje z nieudana koncéwka
2014 roku.

Z racji obecnej struktury portfeli OFE (znaczacy udziat akcji) ich wyniki sa determinowane
przede wszystkim przez koniunkture na warszawskiej GPW. Pomimo powszechnej atmosfery
zniechecenia wsréd polskich inwestordw, indeks szerokiego rynku WIG zyskat od poczatku
roku +3,7%. Tak dobry rezultat to przede wszystkim zastuga segmentéw matych (sWIG80
+9,5%) i srednich (mWIG40 +5,0%), ktére nie sa jednak szczegdlnie licznie reprezentowane

w portfelach OFE. W tych dominuja spdtki z WIG20 (+1,1%]), w zwiazku z czym trudno byto sie
spodziewad nadzwyczajnych wynikdw funduszy.

Ranking OFE

Luty przyniést istotne przetasowania w czotéwce rankingu. Na pozycje lidera (z 3. pozycji
miesigc wczesniej) awansowat PKO BP Bankowy OFE, ktéry w obydwu horyzontach
czasowych moze pochwali¢ sie najwyzsza ocena (5a). Z kolei z pierwszej na druga pozycje
spadta AXA OFE, chociaz w tym przypadku oceny rankingowe nie ulegty zmianie. Poza
podium wypadata Aviva OFE, gtéwnie z powodu do$¢ stabego ostatniego miesiaca (-0,3 pkt
proc. do $redniej).

Fundusze emerytalne

wynik ranking ranking
Lp. Nazwa funduszu luty 012m 036m 12m 36m

1 PKO BP Bankowy OFE 22%  09% 261% 54y 58
2 AXAOFE 7%  09% 239% 54 38
3 Aegon OFE 17%  01% 225% 44y 36
4 Aviva OFE 15%  -02% 234% 444 38
5  Nordea OFE 14%  -1.0% 267% 348y 58
6 MetLife OFE 21%  -03% 259% 34y 4“8
7 Allianz Polska OFE 14%  07% 245% 38y 48
8  Generali OFE 6%  -09% 206% 34 16
9 OFE PZU "Ztota Jesien” 23%  -16%  21% 28 28
10 OFE Pocztylion 18%  20% 218% 28 28
11 ING OFE 19%  23% 23% 146 38
12 Pekao OFE 6% 27% 212% 148 18

Zréddto: Analizy Online SA

0 ile na podium zestawienia zmiany byty dosy¢ znaczace, to juz w potowie tabeli nie
wydarzyto sie nic, co zmieniatoby uktad sit na rynku. Realnie tylko Allianz Polska OFE i
MetLife OFE zamienity sie miejscami, na korzysc tego ostatniego. W przypadku Nordea OFE
(5 pozycja) warto podkresli¢ utrzymanie dtugoterminowej oceny na najwyzszym poziomie 5a,
co jest pochodna wciaz wysokiej stopy zwrotu za ostatnie 3 lata.
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- w lutym OFE zyskaty
$rednio 1,8%

- WIG20 osiagnat zwrot
+1,1% w analogicznym
okresie
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Podobny marazm panowat na koncu tabeli wynikéw. Tak jak przed miesiacem, zestawienie
zamykaja ING OFE oraz Pekao OFE. Nie zaszty rowniez praktycznie zadne znaczace zmiany
w rankingach - jedyna dotyczyta OFE PZU ,Ztota Jesien”, w przypadku ktérego wzrost noty
dtugoterminowej do 2a pozwolit awansowac o jedna pozycje (kosztem OFE Pocztylion).
Fundusz spod egidy PZU zawdziecza to przede wszystkim wynikowi za luty, jednemu z 3
najlepszych w tym miesiacu.

Aktywa funduszy emerytalnych

Kolejny udany miesiac - oceniajac przez pryzmat wynikow - przetozyt sie na dalszy wzrost
aktywow funduszy emerytalnych. W lutym suma $rodkdéw pod zarzadzaniem wzrosta do
poziomu 153,1 mld zt (zmiana o +2,5 mld zt). Trudno to jednak uzna¢ za bardzo zadowalajacy
wynik, poniewaz rok temu, doktadnie w momencie wprowadzenia tzw. reformy OFE w zycie,
wynosity one 153,92 mld zt. To tylko dobrze ilustruje teze, ze przy tzw. mechanizm suwaka
(stopniowe przekazywanie $rodkéw przysztych emerytéw do ZUS) bez naprawde silnej
koniunktury na krajowym rynku akgcji (ktéry caty czas dominuje w portfelach) nie mozna
liczy¢ na dynamiczny wzrost aktywdow OFE.

Pomimo tego, ze w zesztym roku wole pozostania w OFE zgtosito ok. 1,5 mln oséb, to
naptywy srodkoéw do funduszy z ZUS sa na $miesznie niskim poziomie. W lutym wyniosty one
tylko +263 mln zt. Warto przypomniec, ze jeszcze przed rokiem byto to ponad 1 mld zt.

Nie oznacza to jednak, ze wszystkie OFE radza sobie podobnie pod wzgledem wzrostu
aktywow. W przypadku wiekszosci z nich dynamika $rodkéw nie przekracza +1,5% m/m, ale
niektore zblizaja sie do +2,0% m/m. Co interesujace, dotyczy to przede wszystkim
najwiekszych OFE, z ktorych tylko PKO BP Bankowy OFE moze pochwalic sie wysokim
miejscem w rankingu. Ot, taki paradoks polskiego rynku.

Wartos¢ aktywow netto i udziat w rynku OFE

2015-01-31 2015-02-28

mln PLN struktura mln PLN struktura dynamika
AXA OFE 9 609 6,4% 9 751 6,4% 1,47%
Aegon OFE 6 380 4,2% 6 463 4,2% 1,30%
Allianz Polska OFE 6733 4,5% 6815 4,5% 1,23%
Aviva OFE 33649  22,3% 34093 22,3% 1,32%
Generali OFE 7596 5,0% 7707 5,0% 1,46%
ING OFE 36188  24,0% 36902  24,1% 1,97%
MetLife OFE 11988 8,0% 12 204 8,0% 1,80%
Nordea OFE 6 948 4,6% 7036 4,6% 1,27%
OFE PZU "Ztota Jesien" 19678  131% 20093  13,1% 2,11%
OFE Pocztylion 2813 1,9% 2 853 1,9% 1,44%
PKO BP Bankowy OFE 6 755 4,5% 6 882 4,5% 1,88%
Pekao OFE 2241 1,5% 227 1,5% 1,33%
Razem 150579  100% 153 070 100,0% 1,65%

Zrédto: FUNDonline FE, Analizy Online

Zespot Analiz Online
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przelewow ZUS do
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zaledwie 263 mln zt
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Spdtka Analizy Online jest niezalezna firma analityczna zajmujaca sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucyi
zbiorowego lokowania srodkdw: 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
autoréw. 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 wartoéciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z
metodologia stosowana przez Analizy Online SA, ktére moga odbiegac od danych rzeczywistych. Spétka 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 Klientéw spotki
Analizy Online SA, ktérzy otrzymali je bezposrednio od spétki 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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