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Wyniki funduszy emerytalnych

We wrzesniu srednia zmiana wartosci jednostek rozrachunkowych funduszy 53

emerytalnych wyniosta +0,2%. Choc¢ jest to wynik najstabszy od 6 miesiecy, fundusze z nota w rankingu
to niemal wszystkim funduszom udato sie pobi¢ benchmark, jakim jest indeks dtugoterminowym
ztozony w 30% ze zmiany wartosci indeksu WIG i w 70% ze zmiany indeksu  AXA OFE
IROS. Wskaznik ten odnotowat we wrze$niu spadek wartosci o -0,1%. AIG OFE )

stopy zwrotu benchmarkow
Stabsze wyniki funduszy emerytalnych w minionym miesiacu to efekt SAFU-emp
spadkow na gietdzie, ktére cho¢ nie byty duze, to mieliémy do czynienia Mi€siac 0.20%
z duza zmiennoscia. Indeks szerokiego rynku WIG utrzymat sie na poziomie ©12m(*) 6.18%
powyzej 37 tys. punktow, jednak w catym miesigcu odnotowat spadek 024m -6.87%
o -1,0%. Poprzednim miesiacem jego ujemnej dynamiki byt luty, kiedy 036m 8.04%

nastapita ostatnia fala wyprzedazy na $wiatowych rynkach akcji. Minimalnie (") 012m, 024m, o3ém - ostatnie 12,
lepiej zachowat sie we wrzeéniu indeks najwiekszych i najbardziej ptynnych 24 36 miesiecy

spotek WIG20, ktory stracit -0,9%. Zauwazalnie gorzej radzity sobie za to indeksy spotek o mniejszej
kapitalizacji. Stopy zwrotu z mWIG40 oraz sWIG80 wynosity odpowiednio: -3,4% oraz -2,5%. Na poziomie
indeksow branzowych pozytywnie wyroznit sie jedynie WIG-banki (+1,2%) i byt on jedynym o dodatniej
miesiecznej dynamice. Najwiekszy spadek wykazat WIG-budownictwo, ktory zakonczyt miesiac z notowaniem
0 -4,7% nizszym, niz go rozpoczat. Relatywnie stabo wypadty rowniez WIG-media (-3,1%) oraz WIG-chemia
(-2,8%).

Wrzesien lepiej prezentowat sie na rynku obligacji, ktorych ceny nieznacznie wzrosty. Indeks IROS, mierzacy
stopy zwrotu najbardziej ptynnych obligacji skarbowych o oprocentowaniu statym, zyskat jedynie +0,17%
(w poréwnaniu do symbolicznego spadku w sierpniu). W zakresie obligacji o réznych terminach do wykupu
wzrost zapewnity jedynie te najkrotsze. Indeks obligacji dwuletnich IROS-2 wzrést bowiem o +0,5%, natomiast
indeksy papierow piecio- i dziesiecioletnich stracity odpowiednio -0,1% oraz -0,3%.

Liderem wrzesniowego zestawienia zostat fundusz zarzadzajacy najmniejszymi aktywami - OFE Polsat, ktorego
jednostka zyskata na wartosci +0,68%. Fundusz ten, ktorego portfel w najwiekszym stopniu wypetniony jest
akcjami, wypracowat najlepszy miesieczny wynik juz piaty raz w tym roku. Drugi z kolei wynik w czerwcu
wypracowali zarzadzajacy funduszem Nordea OFE, ktorego jednostka zdrozata o +0,37%. To najlepsza pozycja
tego funduszu w tym roku. Stabsza o zaledwie 0,04 pkt proc. stope zwrotu, wypracowat fundusz OFE PZU "Ztota
Jesien”, ktory juz trzeci miesiac z rzedu znalazt sie w pierwszej tréjce funduszy z najlepszym miesiecznym
wynikiem. Fundusze zarzadzajace najwiekszymi aktywami (Aviva OFE i ING OFE) wypracowaty we wrzesniu
wyniki stabsze od sredniej, odpowiednio +0,15% i +0,07%. Najstabiej w minionym miesigcu wypadt Pekao OFE,
ktory jako jedyny odnotowat spadek wartosci jednostki o -0,19%.

Biorac pod uwage ostatnie 3 lata, Srednia zmiana wartosci jednostek rozrachunkowych funduszy emerytalnych
wyniosta +8,04% i waha sie od +5,37% w przypadku Warta OFE do +10,39% dla Generali OFE.

Komentarz do rankingéw

Cho¢ w horyzoncie 3-letnim, najlepszy wynik wypracowat Generali OFE, to jednak nie wystarczyto aby
otrzymat od nas najwyzsza note 5a. Powodem jest jedno z najwyzszych ryzyk wsrod OFE, ktore towarzyszy
wynikom. Powoduje to, iz poziom wskaznika Information Ratio (mierzy relacje zysku do ryzyka), o ktéry opiera
sie nasz ranking, przyjmuje nieco stabsze wartosci. Liderami naszego wrzesniowego rankingu zostaty wiec AXA
OFE (dziewiaty miesiac z rzedu) oraz AIG OFE (do grona lideréw wrocit po miesigcu przerwy). Niestety nie
znalazty one potwierdzenia w horyzoncie rocznym, w ktdorym z kolei najlepiej wypadty: OFE Polsat oraz
Bankowy OFE. Fundusze te wypracowaty najwyzsze stopy zwrotu za ostatnie 12 miesiecy.

W rankingu 3-letnim zaszty dwie zmiany, w gronie najlepszych AIG OFE zastgpito Generali OFE, zas w gronie
najstabszych po miesiagcu przerwy znalazt sie Bankowy OFE, wymieniajac sie z Nordea OFE. Pozostaje mieé
nadzieje, ze bardzo dobra sytuacja w horyzoncie rocznym funduszu zarzadzanego przez Adama Katdusa
i Tomasza Raka (Bankowy OFE) przetozy sie niedtugo rowniez na sytuacje w zestawieniu 3-letnim.
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W horyzoncie krotkoterminowym na uwage zastuguje obnizenie noty lidera naszego zestawienia AXA OFE. We
wrzesniu fundusz ten otrzymat ocene 3a, na co wptynety stabe wyniki tego funduszu wypracowane w ostatnich
2 miesiacach. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze byty to chwilowe wpadki zarzadzajacych i w najblizszym czasie
fundusz wrdci do dobrej formy.

Zespol Analiz Online

Tysk )

o EE3GM CI2M F z
1 AXA OFE 0.0% 6.1%10.0%10.7x D@ 38
2 AIG OFE 03% 62% 985 114x D@ 33
3 Generali OFE 0.1% sax10.4x124x 4@ 43
4 OFE PZU "Ziota Jesier® 0.3% 69% ssx10.7: 4@ 48
5 Alianz Poiska OFE 0.2% 63% 95% 99x4a 33
& OFE Polsat 0.7% 8.4% 7.2 1822 3@ 5a
7 AEGON OFE 0.2% 6.4% 8.4%11.03 3@ 485
8 Pekao OFE 0.2% 5.6% 8551063 3@ 23
9 OFE Pocztylion 0.2% 6.1% 8.0%109% 3&a 23
10ING OFE 0.1% 57% 6151063 28 38
11Mordea OFE 04% 51% 6.8% 9.7: 2@ 12
12Aviva OFE 02% 43% 6.1% 995 2 13
13Bankowy OFE 03x 7.2% 6731192 1@ 53
140FE WARTA 0.1% 5.9% 5.4x106% 1@ 23

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 spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.
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