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Najdoktadniejszym sposobem oceny atrakcyjnosci otwartego funduszu emerytalnego jest nasz cokwartalny
ranking OFE wedtug kryterium hipotetycznej wartosci konta emerytalnego. Wartos¢ hipotetyczna konta
uwzglednia bowiem nie tylko stopy zwrotu osiagniete przez poszczegélne fundusze, ale takze bierze pod
uwage regularnosc¢ dokonywanych wptat oraz pobieranych przez PTE optat dystrybucyjnych.

W naszym podstawowym scenariuszu zatozyliSmy, ze w okresie, w ktérym dziataty wszystkie OFE, jakie sg
obecne dzi$ na rynku (od konca sierpnia 1999 roku do konca | pétrocza 2011 r.), na rachunek w kazdym
funduszu wptywato co miesiac 100 PLN indeksowane miesieczng zmiana wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw. Uwzglednione zostaty réwniez pobierane przez fundusze optaty dystrybucyjne. Od
poczatku 2010 r. zostaty one zmniejszone do bardzo zblizonego poziomu i wynosza obecnie od 3,4% do
3,5%. Czynnikiem, ktdéry w najwiekszym stopniu wptywa na hipotetyczna wysokos¢ konta sa jednak wyniki
inwestycyjne wypracowywane przez zarzadzajacych. Ogdlnie, w badanym okresie, na rachunek w kazdym
z OFE wptynety 143 sktadki, co daje kwote w wysokosci 20,5 tys. PLN. Kazda z wptat zostata przeliczona na
jednostki rozrachunkowe wedtug ich wartosci na ostatni dzien kazdego miesiaca. Iloczyn z liczby
jednostek, jaka uczestnik zgromadzit w catym okresie inwestycji oraz ich wyceny na ostatni dzien czerwca
2011 roku dat nam ostateczng wartosc hipotetycznego konta dla poszczegolnych funduszy emerytalnych.

Przy analizie hipotetycznej wartosci konta emerytalnego wzieliSmy rowniez pod uwage krotsze horyzonty
czasowe, tj. 5-letni oraz 3-letni. Wyniki inwestycyjne poszczegolnych OFE charakteryzuja sie bowiem rozna
efektywnosciag w roznych warunkach koniunktury gietdowej. Wedtug naszych wyliczen uczestnik funduszu
emerytalnego, ktory w ostatnich 5 i 3 latach wptacat co miesiac kwote w wysokosci 100 zt (indeksowana
comiesiecznag zmiang wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw) przecietnie zgromadzit na swoim koncie
kapitat w wysokosci odpowiednio blisko 8,2 tys. zt i ponad 4,4 tys. zt.

Hipotetyczny stan konta OFE (czerwiec 2011)
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Od poczatku dziatalnosci OFE, najwyzszym stanem konta moga sie pochwali¢ dtugoletni uczestnicy
funduszu ING OFE (30,9 tys. zt) oraz Allianz Polska OFE (30,5 tys. zt). Fundusze te wypadty réwniez
najlepiej w okresie 5- i 3-letnim, jednak wowczas to wtasnie Allianz Polska OFE okazat sie wyraznie lepszy
od konkurencji. Z kolei na dole zestawienia dla wszystkich trzech okresow czasowych, znalazt sie AEGON
OFE. Od sierpnia 1999 roku, klient tego funduszu zgromadzit na swoim koncie tylko 29 tys. zt, a w ciagu
ostatnich 5 i 3 lat odpowiednio 8,1 i 4,4 tys. zt. W okresie 5-letnim nieco gorszy od niego okazat sie tylko
OFE Polsat, a w 3-letnim Generali OFE.

W ciagu Il kwartatu 2011 roku, kazdy z obecnie dziatajacych 14 OFE zanotowat wzrost srodkéow na
hipotetycznym koncie. Byt on jednak stosunkowo niski na tle poprzednich kilku kwartatow. Przecietnie,
w okresie minionych 3 miesiecy, kazdy fundusz powigkszyt kapitat o +871 zt, a kwota 3 sktadek
przekazanych przez ZUS do OFE wyniosta +578 zt. Srednio kazdy fundusz wypracowat wiec +292 zt zysku.
Dla porownania w 2 wczesniejszych kwartatach, przecietny hipotetyczny zysk wynidst +327 zt i +642 zt. Za
relatywnie staby wynik w Il kwartale 2011 r. odpowiadaty warunki rynkowe, ktore przetozyty sie na niskie
stopy zwrotu wypracowane przez zarzadzajacych OFE (0,4%-1,5%). Gtéwne indeksy warszawskiej gietdy,
WIG oraz WIG20, stracity na wartosci odpowiednio -0,65% oraz -0,53%. Miniony kwartat sprzyjat jednak
inwestycjom na rynku obligacji, IROS - indeks obligacji skarbowych zyskat na wartosci +2,78%.
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Nominalne stopy zwrotu poszczegdlnych OFE

fundusz Il kwartat 2011 | p6trocze 2011
Nordea OFE 1,5% 2,6%
ING OFE 1,4% 2,7%
Generali OFE 1,3% 2,1%
Amplico OFE 1,2% 1,8%
Alianz Polska OFE 1,2% 2,8%
Aviva OFE 1,2% 2,3%
OFE WARTA 1,1% 2,5%
Srednia 1,1% 2,3%
AXA OFE 1,1% 2,3%
PKO BP Bankowy OFE 1,0% 2,0%
OFE PZU "Ztota Jesien" 1,0% 2,0%
OFE Pocztylion 0,9% 2,0%
AEGON OFE 0,9% 2,0%
Pekao OFE 0,7% 2,4%
OFE Polsat 0,4% 2,6%
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Najwiekszy przyrost srodkow na hipotetycznym koncie w Il kwartale br. wynoszacy prawie +1,0 tys. zt,
zanotowali uczestnicy Nordea OFE. Na podium znalazty sie rowniez ING OFE (+980 zt) i Generali OFE (+950
zt). Warto$¢ jednostek rozrachunkowych tych funduszy, w analizowanym okresie, w zestawieniu z
pozostatymi OFE, wzrosta w najwiekszym stopniu o odpowiednio +1,5%, +1,4% i +1,3%. Najmniejszy przyrost
srodkow, wynoszacy +688 zt, stat sie natomiast udziatem OFE Polsat.

Hipotetyczny zysk wypracowany od 08.1999 do 06.2011 (PLN)
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W okresie od sierpnia 1999 do czerwca 2011 roku najlepsze miejsca, pod wzgledem wypracowanego
hipotetycznego zysku, zajety odpowiednio ING OFE, Allianz Polska OFE oraz Pekao OFE. Ich najstarsi
uczestnicy, z zainwestowanej w catym okresie kwoty 20 530 PLN w okresie nieprzerwanego cztonkostwa
zyskali odpowiednio +10,3 tys. zt oraz po +9,9 tys. zt. Z uwagi na najgorsze wyniki inwestycyjne za miniony
kwartat, OFE Polsat spadt na czwarta pozycje wobec stanu na marzec br. Od sierpnia 1999 roku, fundusz
ten wypracowat hipotetyczny zysk wynoszacy réwniez +9,9 tys. zt.

OFE PZU ,,Ztota Jesien”, ktéry jeszcze przed trzema miesigcami zajmowat pozycje piata, zostat natomiast
"zepchniety” na miejsce szoste. W okresie od konca marca do konca czerwca tego roku wartos¢ jego
jednostki rozrachunkowej, w porownaniu z pozostatymi OFE, wzrosta o +1,0%, czyli stosunkowo nisko. Z
kolei najnizszy poziom zysku w okresie niemal 12-letniej dziatalnosci OFE wypracowaty, niezmiennie od
marca 2008 roku (od kiedy publikujemy hipotetyczny stan konta emeryta), AEGON OFE (+8,5 tys. zt), PKO
BP Bankowy OFE (+8,7 tys. zt) oraz OFE Pocztylion (+8,8 tys. zt).
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Spotka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng 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 dziatar
zarzqdzajqgcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spotek
publicznych oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.
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