RZECZPOSPOLITA

Ryzyko mwestycyjne 1 Ocemlzsmy, ktore fundusze pomnaza]q pzequze na]bezpleczmej

Lepiej mniej zarobi¢, niz stracic

Z punktu w1dzen1a Klienta
liczy sie nie tylko to, jak
wysokie zyski osiagnie
fundusz, ale.takze to, jak
duze ryzyko podejmuje, -
pomnazajac pieniagdze.
Dotychczas najbezpieczniej
inwestowaly fundusze:
Commercial Union, ING
NN i Generali

KATARZYNA OSTROWSKA

Otwarte fundusze emerytalne
musza inwestowac pieniadze nie
tylko efektywnie, ale i bezpiecz-
nie. A jak widdomo, nie zawsze
" idzie to w parze. Na og6l najwiek-
sze zyski osiaga sie, inwestujac
bardzo ryzykownie. Oceniliémy

wiec, jak duze ryzyko podejmuja .

fundusze, i przyznali$my punkty

w tej kategorii, brane pod uwage

w calym rankingu. W wyliczeniach
uwzglednili$my okres 6-letni, czy-
li od korica wrzeénia 1999 r. do
korica wrzeénia 2005 r. Wyszliémy

bowiem z zaloZenia, ze analizujac . -

inwestycje w jak najdtuzszym cza-
sie, uzyskamy najbardziej wiary-

godne wyniki. .

Im wyzej, tym Iepigj
Ryzyko ponoszone przez fundusze
ocenili$my na podstawie dwéch

wskainikéW’. Pierwszy to miernik
Sharpe’a. Mierzy on efektywno$¢

Inwestycji zaré6wno od strony do--
chodu, jakiryzyka. Wskazuje nare-

lacje miedzy nadwyzka stopy zwro-
tu uzyskanej przez fundusz (rézni-
ca miedzy ta stopa a stopa wolna
od ryzyka) a ponoszonym ryzy-
kiem. Nadwyzka ta jest premia za

ryzyko. Na podstawie tego mierni--
" kamozna stwierdzi¢, ile zarabia in- -

westor w stosunku do ryzyka, ja-

‘kie ponosi. Im wskaznik jest wyz-

szy, tym fundusz jest bard21ej efek-
tywny.

W naszym zestawieniu najlep-.
szy ckazal sig OFE Polsat. Drugie

miejsce zajat ING NN. Podobnie
bylo pét roku temu, gdy prezento-
wali$my poprzedni ranking. Na
trzecim miejscu znalazl sie tym ra-
zem Commercial Union, awansujac
o jedng pozycje; zamienil sie miej-

scami z Generali. O jedno miejsce .-

skoczyly takze fundusze: PZU Zio-
ta Jesien (z 6. na s.); Ergo Hestia (z
11. na 10.), o dwa AIG (z 13. na 11.).
Pozostale fundusze albo spadly
(jak Dom z 4. na 6.), albo nie zmie-
nily pozycji. ‘
‘Ostatnim funduszem w tej kate-
gorii wcigz jest Bankowy. Co jednak
istotne, po raz kolejny nie uwzgled-

‘niliémy trzech doptat do rachun- -
-- kéw klientéw, poniewaz sztucznie
_zawyzajq one zaréwno.dochéd, jak

iryzyko, a nie pokazuja rzeczywi-
stego dzialania zarzadzajacych.:

. Gdybyémy doliczyli doplaty, Ban-
kowy awansowalby na 13. miejsge. -

Na fiinduszu weiaz cigza bledne

decyzje inwestycyjne z poczatko-
wego okresu dzialalnos$ci; wtedy
-fundusz zbyt pézno zmniejszyl

udziat akcji spétek technologicz-

nych w portfelu, a kursy tych pa-

pieréw drastycznie spadly. Gdy

jednak weimie si¢ pod uwage
‘okres 3-letni (a nie 6-letni), Banko-

wy bedzie na 8. miejscu.
W scistej c_zoiéwce sa DomiAIG.
Ostatnie pozycje zajmuja OFE:

-Skarbiec-Emerytura, A]J1anz iPocz-

tylion.

Podobnie jak konku'renci

Miernik Sharpe’a nie odnosi sie
jednak do wynikéw innych fundu-

*szy. Punktem odniesienia przy po-
. réwnywaniu poszczegélnych OFE -
jest $rednia wazona stopa zwrotu. g

Dlatego sprawdzilismy dodatkowo,

“oile wynik danego funduszu rézni -

sie od tej $redniej (udziat kazdego

OFE w $redniej jest rowny jego |

udzialowi w rynku mierzonemu
wysokosciq aktywéw).

* W duzym uproszczeniu mozna -
powiedzied, Zze im mniej wyniki od-

. biegajq od $redniej wazonej stopy

zwrotu, tym zarzadzajacy bez-
pieczniej inwestuja (nie narazaja sie

-na to, ze osiagniete przez nich wy-

niki bedq ponizej minimalnej wy-
maganej stopy zwrotu). Ryzyko po-

.noszone przez zarzadzajacych oce-
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Skutecznos$¢ zarzadzania

~ Fundusz emerytalny

taczna

Miernik Szarpe‘a Tracking error
liczba uzyskanych
) wproc.  pozycja wproc.  pozycja punktéw
1 CUBPH CU WBK 0,112 3 1,32 1 14,0
2 INGNN 0,129 2 2,13 4 13,0
3 Generali 0,108 4 1,65 3 12,5 g
4 Ergo Hestia 0,071 10 1,63 2 10,0
5 PZU Ziota Jesien 0,107 5 2,31 8 9,5
6 - Polsat” 0,134 1 2,99 13. 9,0
7 Credit Suisse 0,084 8 2,22 7 8,5
8 AIG” 0063 11 214 5 8,0
9 Sampo 0,105 7 2,47 9 8,0
o Dom 0,106 6 2,96 12 7,0
~11__ Allianz 0,073 9  .259 10 6.5
12 Pocztylion 0,061 13 2,21 6 6,5
. 13 Pekao 0,062 12 2,67 11 4,5
14  Skarbiec-Emerytura 0,052 14 3,35 14 . 2,0
15 - Bankowy* 0,016 15 4,24 15 1,0

* wyliczenia nie uwzgledniajg dopiat
Zrodio: Rzeczpospolita

niliémy na’ podstawie miernika
zwanego tracking error.
Najnowsze zestawienie nie od-

. biega od tego sprzed p6Stroku. Naj-
- mniejsze ryzyko ponosza fundusze:

Commercial Union, Ergo Hestia i
Generali. Podobnie jak w przypad-

- ku miernika Sharpe’s, tak i tutaj

najgorzej wypada Bankowy (takze
nie uwzgledniliémy doplat, ale na-
wet gdyby$my to zrobili, fundusz
zajalby ostatnia pozycje)..

Wryniki osiagniete przez fundu-
sze w obu kategoriach zsumowali-

nM. .

$my i podzielilismy przez dwa. Naj-
wiecej punktéw zdobyly: Com-
mercial Union, ING NN, Generali
oraz Ergo Hestia. O jedna pozycje
awansowaly fundusze: PZU Zlota
Jesieni (z 6. na 5.) oraz Allianz (z 12.
na 11.). Az 0 3 miejsca pozycje po-
prawit AIG (z 11. na 8.). Trzy fun-
dusze majq nizsze noty niz wcze-
$niej. Sa to Polsat (0 1 miejsce ni-
zej), Dom (o 2) oraz Pocztylion (tak-
ze 0 2). Zaledwie 1 punkt zdobyl
Bankowy, a 2 punkty — OFE Skar-
biec-Emerytura.



