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Ranking funduszy emerytalnych

Po 2 miesigcach ostrych spadkow na gietdach, wrzesien dat nieco = a
odetchnad inwestorom, cho¢ nadal nie pozwolit specjalnie zarobi¢. Gtowny fundusze z nota 2d rankingu
indeks warszawskiej gietdy WIG zanotowat spadek o -0,5% (wobec -4,7% w dtugoterminowym z grupy EMP
sierpniu), podczas gdy indeks blue-chipéw WIG20 zyskat na wartosci +0,9%  AlG OFE

(-3,6% w sierpniu). Podobnie jak w poprzednich dwoch miesiacach,  OFE Polsat

najgorzej wyglada sytuacja w odniesieniu do indeksow spotek srednich i L Bl e

matych, ktore pogtebity spadki. Wskaznik spotek najmniejszych sWIG80 " tu benchmarké

stracit -1,8%, zas mWIG40 az -4,3%. Z indeksow sektorowych najwiecej STOpy ZWrotu benc marSX;VU_emp

zyskat WIG-Deweloperzy +5,6%. Na plusie miesigc zakonczyty rowniez rr— 0.37%

sektor bankowy (+0,8%) oraz budownictwa (+0,2%). Pozostate indeksy o12m(*) 16' 01%

sektorowe stracity, przy czym najwiecej WIG-Spozywczy -6,1%. 024m 29'06V
036m 51.94%

Zdecydowanie lepiej zachowat sie krajowy rynek papierow dtuznych. Po
dos¢ spokojnym poczatku miesigca, w jego potowie gwattownie spadty
rentownosci obligacji, w wyniku reakcji na zaskakujaco niskie dane o
inflacji (zaledwie 1,5%). W drugiej potowie miesigca na polskim rynku
obligacji dziato sie juz niewiele. W efekcie indeks IROS mierzacy koniunkture na polskim rynku obligacji
skarbowych o oprocentowaniu statym zyskat +0,69%, wobec -0,12% w sierpniu. We wrzesniu Indeks Rynku
Pienieznego (IRP_WIBID_1M) zwiekszyt swa wartos¢ o +0,36%. Najwiecej w minionym miesigcu zyskaty obligacje
o dtuzszych terminach do wykupu - subindeks obligacji 10-letnich IROS-10 zyskat +0,99%, cho¢ w ciagu
miesigca zyskiwat nawet +1,3%. Niewiele stabiej wypadty obligacje 5-letnie, ktorych subindeks zyskat +0,87%,
zas obligacje o najkrotszych terminach do wykupu, opisane przez subindeks IROS-2 zyskaty +0,45%.

(*) 012m, 024m, 036m - ostatnie 12,
24, 36 miesiecy

Na dobrej sytuacji na rynku papierow dtuznych zyskaty otwarte fundusze emerytalne, ktére po dwodch stabych
miesigcach, w wiekszosci zakonczyty miniony miesiac na plusie. Zmiana wartosci rozrachunkowej OFE wyniosta
srednio +0,37% (wobec -1,63% w sierpniu) i byt to wynik identyczny z osiagnietym przez benchmark dla
funduszy emerytalnych, ktorym jest indeks IRFU-emp, ztozony w 30% ze zmiany wartosci indeksu WIG i w 70%
ze zmiany indeksu IROS.

Osiem funduszy osiagneto wynik lepszy od benchmarku, przy czym najlepsze rezultaty wypracowaty fundusze
najwieksze: Commercial Union OFE (+0,79%) oraz ING NNP OFE (+0,71%). Tak dobre wyniki zawdzieczaja
gtownie temu, iz w ich portfelach jest relatywnie wiecej akcji spotek duzych, ktorych indeks WIG20 jako
jedyny zanotowat we wrzesniu wzrost. Drugi z funduszy znalazt sie w pierwszej tréjce comiesiecznych
zestawien po raz pierwszy od lipca zesztego roku, kiedy to wypracowat najlepszy wynik w grupie. Z bardzo
dobrym wynikiem (+0,61%) zakonczyt miesigc rowniez Generali OFE, ktory przez 3 miesigce drugiego kwartatu
tego roku zajmowat ostatnie miejsca w zestawieniach. Lepsze wyniki od benchmarku wypracowaty jeszcze:
OFE PZU ,Ztota Jesien” (+0,55%), OFE DOM (+0,54%), OFE Pocztylion (+0,53%), OFE Skarbiec-Emerytura
(+0,45%) oraz Nordea OFE (+0,41%).

Trzeci miesigc z rzedu kiepsko wypadty fundusze, ktore w pierwszej potowie tego roku zajmowaty czotowki
comiesiecznych zestawien: Pekao OFE i OFE Polsat. Zarzadzajacy tymi funduszami, ktorzy w pierwszej potowie
roku spijali Smietanke z inwestycji w Srednie i mate spotki, w ostatnich tygodniach spadkoéw, tracili najwiecej.
Dla drugiego z funduszy, miniony miesiac byt na tyle niepomyslny, ze osiagniety wynik przyjat ujemna wartosc¢
-0,64%. Zaskakujaco staby wynik wypracowat rowniez fundusz AXA OFE (+0,18%), ktory zajat w zestawieniu
miejsce 14-te, najgorsze od pottora roku. Niewiele wyzsza stope zwrotu osiagnat lider sierpniowego
zestawienia - OFE Allianz Polska (+0,19%). Warto jeszcze zwroci¢ uwage na Bankowy OFE, ktory po bardzo
stabych 4 miesigcach, kiedy zajmowat ostatnie miejsca w zestawieniach, we wrzesniu trafit do pierwszej
dziesiatki funduszy (+0,36%).

Komentarz do rankingu

We wrzesniowym rankingu funduszy emerytalnych, pozycje lidera zachowat AIG OFE, ktory jako jedyny
otrzymat najwyzsze noty 5a w obu horyzontach czasowych: 36 i 12-miesiecznym. W pierwszej tréjce utrzymat
sie rowniez OFE Polsat, z najwyzsza oceng w horyzoncie dtugoterminowym (5a), jednak w zestawieniu
krotkoterminowym, po raz pierwszy od poéttora roku zostat oceniony na poziomie nizszym niz 5a (4a). Do grona
liderow w rankingu 36-miesiecznym awansowat réwniez ING NNP OFE, z nota 5a. Po raz pierwszy od 7 miesiecy
w tréjce najlepszych funduszy nie znalazt sie Pekao OFE, ktory przez ponad rok otrzymywat najwyzsze noty w
obu zestawieniach. Fundusz ten Zle sobie radzi z gietdowa korekta, co przektada sie na stabsze stopy zwrotu, a
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takze pogarszajaca sie od 3 miesiecy relacja zysku do ryzyka. Z pozostatych funduszy, warto jeszcze zwrocic
uwage na Commercial Union OFE oraz Generali OFE. Pierwszy z nich od kilku miesiecy pnie sie w naszych
zestawieniach (we wrzesniu otrzymat ocene najwyzsza w horyzoncie 12-miesiecznym, podczas gdy przez
niecate 2 lata tylko raz przekroczyt poziom 3a). Poprawa pozycji wynika z coraz korzystniejszej relacji
zysk/ryzyko.

Drugi ze wspomnianych funduszy - Generali OFE, jest doktadnie w odwrotnej sytuacji. Jeszcze p6t roku temu
uzyskiwat najwyzsze oceny zarowno w krotkim, jak i w dtugim horyzoncie, tymczasem we wrzesniu nota 12-
miesieczna spadta do 2a. Nizsze oceny wynikaja przede wszystkim z gorszych stop zwrotu osiaganych w drugim
kwartale br. Poniewaz w ostatnich trzech miesiacach zarzadzajacy poprawit wyniki, a ryzyko przestato tak
drastycznie wzrasta¢, mozna sie spodziewac, ze w niedtugim czasie rowniez w naszych rankingach fundusz
zacznie prezentowac sie nieco lepiej.

ranking
nazwa funduszu wrzzfsl?eh 36M 12M EE ?
1 AIG OFE 0.36% 58 513
2 OFE Polsat -0.64% 58 42
3 ING NNP OFE 0.71% 53 3a
4 Pekao OFE 0.25% 42 58
5  Commercial Union OFE 0.79% 42 oa
6  Generali OFE 0.61% 32 2a
7 OFE PZU “Ztota Jesien" 0.55% 32 42
8  OFE Pocztylion 0.53% 3a 12
9 OFE Skarbiec - Emerytura 0.45% 32 32

10 OFE DOM 0.54% 33 22
11 AXAOFE 0.18% 2a 32

12 AEGON OFE 0.28% 24 32
13 Nordea OFE 0.41% 12 12
14 OFE Allianz Polska 0.19% 12 32
15 Bankowy OFE 0.36% 12 13

Spoétka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng zajmujqgcq 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.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spotek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.
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