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Ranking funduszy emerytalnych

Kwiecien uptynat na warszawskiej gietdzie w atmosferze wyczekiwania i

wzglednej stabilizacji notowan - indeksy w dalszym ciagu poruszaty sie w 55
trendzie bocznym. Cho¢ gtéwny miernik warszawskiej gietdy WIG zakonczyt fundusze z nota *
miesiac spadkiem o -2,8% (wobec wzrostu w marcu o +1,0%), to wcigz dtugoterminowym

w rankingu

znajduje sie na poziomie z potowy stycznia. Najgorzej zachowywaty sie é'G OFE. OFE
spotki mate i $rednie, ich indeksy stracity odpowiednio: mWIG40 -4,4%, PSE:;aOIFE
natomiast sWIG80 -5,7%. Najlepiej poradzity sobie akcje blue-chipow,
ktorych indeks stracit w ciggu miesiaca -2,0%. Z indeksow sektorowych, stopy zwrotu benchmarkéw
tylko jeden zakonczyt miesigc ze wzrostem wartosci WIG-telekomunikacja SAFU-emp
(+0,4%). Pozostate sektory stracity na wartosci, w tym najwiecej WIG- miesiac -0,58%
budownictwo -7,5%. o12m(*) -6,65%

) _ . 024m 8,82%
W kwietniu mozna byto za to zarobic na krajowym rynku obligacji. ,3¢m 32,60%

Poczatek miesiaca byt okresem wzrostu rentownosci polskich obligacji, co ) o12m, 024m, 036m - ostatnie 12,
byto spowodowane zaréwno czynnikami krajowymi, jak i zagranicznymi. W 24, 36 miesiecy

Polsce decydujaca byta dos¢ optymistyczna prognoza inflacji resortu

finanséw, ktory oszacowat marcowy wskaznik CPl na poziomie 4,1%. Za granica natomiast wzrost negatywny
sentyment do inwestycji w bardziej ryzykowne aktywa i rynki. W drugim tygodniu kwietnia rentownosci
polskich obligacji staty praktycznie w miejscu by w drugiej potowie miesiaca, po informacji o bardzo stabej
dynamice produkcji przemystowej i odsunieciu w czasie kolejnej podwyzki stop procentowych, poszybowac w
dot. Bilans catego miesigca na rynku obligacji okazat sie jednak dodatni. Indeks IROS, mierzacy stopy zwrotu
benchmarkowych obligacji skarbowych o oprocentowaniu statym, zyskat w kwietniu +0,62%, wobec +0,49% w
marcu. W tym samym czasie Indeks Rynku Pienieznego, ktory oparty jest o jednomiesieczng stawke WIBID,
powiekszyt swa wartos¢ o +0,48%. W kwietniu zyskaty wszystkie obligacje, a najstabiej wypadty papiery o
najdtuzszych terminach do wykupu - subindeks obligacji dziesiecioletnich wzrést o +0,57%. Najlepiej wypadty
obligacje z 5-letnim terminem do wykupu, ich subindeks IROS-5 zyskat +0,7%. Niewiele gorzej poradzity sobie
papiery o najkrotszym terminie do wykupu: IROS-2 wzrést o +0,6%.

W kwietniu wszystkie fundusze emerytalne odnotowaty spadek wartosci jednostek rozrachunkowych.
Najmniejsze straty poniesli zarzadzajacy funduszem AXA OFE (-0,26%). Fundusz ten, zarzadzany przez Roberta
Garnczarka, dobrze sobie radzi w ostatnich miesigcach. Od pazdziernika 2007 roku co miesiac wypracowuje
wynik lepszy od sredniej, a od poczatku tego roku wypracowat trzeci wynik w grupie 15 OFE.

W kwietniu Srednia zmiana wartosci rozrachunkowej funduszy emerytalnych wyniosta -0,58% (wobec +0,31% w
marcu), a od poczatku roku jednostki wszystkich OFE stracity na wartosci srednio -4,97%. Wynik ten byt stabszy
od benchmarku, ktorym jest indeks IRFU-emp, ztozony w 30% ze zmiany wartosci indeksu WIG i w 70% ze
zmiany indeksu IROS, ktory w kwietniu zanotowat -0,38% spadek. Udato sie go pokonac czterem funduszom -
poza wspomnianym liderem, dokonaty tego OFE Warta (dawniej OFE DOM), Nordea OFE oraz CU OFE, ktory po
stabym przetomie 2007-08, zaczat sobie lepiej radzi¢. Jednostki wszystkich trzech wymienionych funduszy
stracity w kwietniu na wartosci -0,33%.

Podobnie jak w marcu, w minionym miesiacu najwieksze straty poniosty fundusze zarzadzajace najmniejszymi
aktywami. OFE Polsat wypracowat stope zwrotu na poziomie -1,3%, kontynuujac tym samym zta passe,
zapoczatkowang w sierpniu 2007 roku. W ciggu ostatnich 12 miesiecy, fundusz ten az 8-krotnie znalazt sie w
gronie OFE z najstabszymi wynikami. Jedynie w styczniu udato mu sie wypracowac najlepszy wynik w grupie.
Drugi z najmniejszych funduszy emerytalnych Pekao OFE zakonczyt kwiecien z wynikiem -1,0%.

Komentarz do rankingu

W kwietniowym rankingu fundusze, ktore miesiac wczesniej uzyskaty w horyzoncie dtugoterminowym
najwyzsze oceny, utrzymaty sie w gronie najlepszych. Wysoka ocena w horyzoncie 36-miesiecznym, zostata
potwierdzona najwyzsza pozycja w analogicznym rankingu, tworzonym w oparciu o dane z ostatnich 12
miesiecy, jedynie w przypadku AIG OFE. W zestawieniu tym ocene 5a utrzymat rowniez fundusz AXA OFE.

Stabsza forma w ostatnim czasie wykazuje sie natomiast Allianz Polska OFE, ktory zanotowat w kwietniu
spadek obu ocen: krotkoterminowej z 5a na 4a i dtugoterminowej z 2a na 1a. W gronie najlepszych w
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horyzoncie rocznym zastgpit go w kwietniu fundusz Skarbiec-Emerytura, ktory systematycznie pnie sie w
naszych zestawieniach. Jeszcze rok temu zajmowat jedno z ostatnich miejsc w z ocenami 1a w horyzoncie
rocznym i 2a - trzyletnim.

Z pozostatych zmian warto jeszcze dodac, iz po 9-miesiecznej przerwie, poprawe oceny dtugoterminowej
odnotowat fundusz Nordea OFE (wzrost z 1a do 2a), podczas gdy w horyzoncie rocznym oceniony zostat na 3a.
Niezmiennie od wielu miesiecy, najnizsze noty 1a w obu zestawieniach otrzymat fundusz Bankowy OFE. W jego
przypadku w najblizszym czasie mozna oczekiwaC poprawy, gdyz od wrzesnia 2007 roku fundusz ten
wypracowuje wyniki bardzo zblizone do sredniej, podczas gdy wczesniej zajmowat ostatnie miejsca w
comiesiecznych zestawieniach stop zwrotu.

Anna Zalewska, analityk
Analizy Online

ranking
nazwa funduszu szifc'?eﬁ 36M 12M f %

1 AIG OFE -0.46% 512 513
2 Generali OFE -0.54% 5& Ja
3 Pekao OFE -1.00% 512 28
4 OFE Skarbiec - Emerytura -0.43% 4 a 5 a
5  OFE Pocztylion -0.56% 48 J a
6  OFE PZU "Ztota Jesien" -0.81% 33 2

7  OFE Polsat -1.30% 3 8 1 El
8 ING OFE -0.49% 33 33

9 AXAOFE -0.26% 3a o5&
10 Commercial Union OFE -0.33% 33 42
11 OFE WARTA -0.33% 22 12
12 Nordea OFE -0.33% 2 a J a
13 Allianz Polska OFE -0.68% 12 47
14 AEGON OFE -0.68% 13 3a
15 Bankowy OFE -0.54% 12 12
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Spotka Analizy Online jest niezaleznq 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.

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