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Ranking funduszy emerytalnych

W lipcu po raz szosty z rzedu wszystkie OFE osiagnety dodatnie stopy zwrotu.
Sredni wzrost jednostki rozrachunkowej byt najwyzszy od 9 miesiecy i wyniést
+2,4%. Najlepszy wynik (+3,33%) uzyskat fundusz Kredyt Banku.

W lipcu polski rynek papieréow udziatowych kontynuowat wzrosty zapoczatkowane
w pierwszym kwartale 2003 roku. Indeks najwiekszych spotek (WIG20) wzrost w
ciagu miesiaca o +10,8%, zas indeks WIG, opisujacy zachowanie szerokiego rynku
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zyskat az 12,6%. Praktycznie catos¢ wzrostow zostata zrealizowana w pierwszej SAFU-emp
potowie miesigca druga jego cze$¢ to udana obrona wypracowanego wyniku. W miesiac 2.40%
tym samym czasie, choc¢ nie tak dynamicznie rosty rowniez ceny akcji notowanych o12m(*) 16.49%
na innych rynkach. O +2,6% wzrost indeks najwiekszych amerykanskich spotek 24 34.39%
DJIA, a znacznie szerszy od niego S&P500 zyskat 1,6%. Mierzacy koniunkture na 2362 33‘33;

. 0

rynku europejskim DJ Euro Stoxx 50 wzrost o +4,1%, a ponad 8% mozna byto
zarobi¢ na spotkach wchodzacych w sktad niemieckiego DAX. Niestety w lipcu (%) 012m, 024m, 036m - ostatnie 12,
duza cze$¢ zyskow z zagranicznych inwestycji niwelowat ztoty, ktorego 24, 36 miesiecy

umocnienie siegato 1,6% wobec EUR i 0,6% wobec USD. Podobnie jak przed miesiagcem, znacznie gorzej prezentowat sie
polski rynek papierow dtuznych. Nasz indeks rynku obligacji skarbowych IROS oparty na cenach z GPW stracit 0,69%, zas
IROS-ERS jego odpowiednik wyznaczany w oparciu o ceny z fixingu ERSPW spadt o 0,77%. Zyski mozna byto wypracowac
wytacznie na krotszych papierach indeks IROS-ERS2 indeks opisujacy sytuacje w sektorze dwuletnich papieréow o statym
oprocentowaniu wzrost o +0,15%. Poniewaz wiekszos¢ funduszy zbudowata portfel obligacji przewazajac dtuzsze papiery
(MD wskaznik informujacy o wrazliwosci portfela OFE na zmiany stopy procentowej wyniost wedtug naszych szacunkow na
koniec czerwca 2,88 wobec 2,68 dla catego rynku papieréow skarbowych), po raz pierwszy od wielu miesiecy mielisSmy do
czynienia z sytuacja, w ktorej obligacyjna cze$¢ portfela obnizata wypracowana stope zwrotu. Sredni zysk z jednostki
funduszy emerytalnych wyniost w lipcu +2,4%, a skonstruowany przez nas dla tej grupy benchmark IRFU-emp wzrdst o
+3,17%. Wsrod poszczegélnych funduszy lepszy wynik (+3,33%) osiagnat OFE Kredyt Banku, a 3% prog pokonat réwniez
zarzadzajacy z OFE Polsat. Na ten wynik moze oczywiscie mie¢ wptyw fakt, ze oba fundusze naleza do najmniejszych
dzieki czemu duzo szybciej moga dokonywac zmian w alokacji portfela. Mogty one rowniez swobodnie zainwestowac czesc
srodkdbw w mniejsze spotki (indeks WIRR zyskat az +28%). Na uzyskany wynik pozytywny wptyw miat rowniez portfel
papierow dtuznych w obu przypadkach opisywany wczesniej wskaznik MD nalezy do najnizszych na rynku (1,6 w OFE
Kredyt Banku i 1,9 w OFE Polsat), dzieki czemu zarzadzajacy tymi funduszami wypracowali z obligacyjnej czesci portfela
najwyzsze zyski.
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Komentarz do rankingow

Lipcowy ranking funduszy emerytalnych, w ktorym sklasyfikowaliSmy 16 OFE nie przyniost istotnych
zmian. Swoje oceny 5A w horyzoncie dtugoterminowym utrzymaty fundusze nalezace do grona
liderow rowniez przed miesigcem: Sampo, ING-NNP oraz PZU Ztota Jesien. W krotszym, 12-to
miesiecznym horyzoncie najlepiej wypadty horyzoncie ING-NNP, PZU Ztota Jesien oraz AIG. W ujeciu
dtugoterminowym najnizsze ryzyko cechuje zachowanie jednostki OFE Sampo (AIG dla ostatnich 12
miesiecy).
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