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OFE | Naﬂepzej ]est Jjesli wyniki inwestycyjne funduszu sq stabilne; warunek ten spetniajq:

W tym roku najskuteczniejsze

Pekao po raz pierwszy w swojej historii zajat czolowe ek Zarzadzajacy tym OFE zmienia-  nie jest 2 wynikami za trzy kwarta- lle f?’?daﬁze :oav':b"y
miejsce w zestawieniu wynikéw z ostatnich trzech lat. li sie, ale nie przeszkodzilo to fun- 1y tego roku, Bankowy byt nawet N tianu 7 It
W naidhuzs siedmioletnim okresie nailepiei da dusz_owx w osigganiu sta.bllnycb ostatni, choq wynﬂd z_mmion.yC . ag ! .
naj Zym, . tnim jleple) wypa wynikéw, Owa stabilnos¢ jest wla-  szeSciu miesiecy sg juz lepsze; od Zmiana wartosci jednostki
Polsat oraz ING Nationale-Nederlanden $nie jego gléwnym atutem. Dzieki  kwietnia tego roku zaczat realizo- rozrachunkowej, w proc.
) niej klienci moga staleliczyénado-  waé nowa strategie inwestycyjna. 30.09.1999 - 29.09.2006 .
waloréw malychifrednich firm. W bre wyniki, a co za tym idzie na wy- — Wyniki sie stabilizuja. Ograni- Pol by
KATARZYNA OSTROWSKA ciagu dziewieciu miesiecy tegoro-  soka emeryture w:)y:ysz!oéci. l\vlia};- czyhsmyymryl:ykonaguj ostatnich clsat HARAK,
ku WIG20, obejmujacy akcje naj-  gorzej jest wtedy, gdy fundusz sze$ciu miesiecy znajdujemy sie )
Pod wzgledem kolejnosci w zesta-  wigkszych spélek, wzr6sto g proc,  wspina sie na szczyt, by za jaki§ blisko $redniej dla calego rynku -
wieniach nadzoru wciaz najlepiej warto§¢ WIG zwiekszyla sie 0 23  czas spa$é na sam dél, itd. —~méwi Konrad Perliriski, wicepre- -3
wypada fundusz emerytalny ING  proc., a MIDWIG (indeks érednich Weciaz dobrze pod wzgledem  zes Bankowy PTE. | .
Nationale-Nederlanden.Na17ran-  sp6lek) az 0 46 proc. kolejnosci w rankingachnadzoru - W pierwszym kwartale fundusz ;
kingéw w 12 nie byl nizej niz na Kolejne pozycje wtej czeScina- wypada Nordea (dawny fundusz  porzadkowat swéj portfel i staby Nordea 14343 4
trzeciej pozycji. Jego wynik zawsze  szego rankingu zajmuja, podobnie  Sampo). W naszym obecnymzesta- wynik osiagniety wlasnie w tym 5‘5"“‘3M| o
byl powyzej éredniej dla wszyst-  jak pétrokutemu,PolsatiPZUZlo-  wieniu jest piaty, a sze$¢ miesiecy  kwartale ma wplyw na stopg zwro- Pekao w A
kich funduszy. W dwéch ostatnich  ta Jesien. Pierwszy znich w11 ze-  temu byl czwarty. Jesli nie popra-  tuza dziewieé miesiecy. — Jest to ce- Winterthur 427,68 o2 3.
zestawieniach wypadi slabiejniz  stawieniachna 17 opublikowanych  wi wynikéw, bedzie dalej przesu-  na, jaka placimy za zmiany w port- Pocztyllonffiﬁﬁ'”
dotychczas, bo byt dopiero szosty.  nie spadl ponizej czwartej pozycji.  walsie na nizsze pozycje, W dwé6ch  felu inwestycyjnym przeprowadzo- Amanzm #1
ING NN, podobnie jakinnedu- Inwestuje wcigz bardzo dobrze, ostatnich zestawieniach nadzoru ne wpierwszym kwartale tego roku 4 7]
2e fundusze dysponujace ogrom- choé dochodzilo do zmian wskla- byl dopiero 14. Wczesniej czesto  —tlumaczy Pawel Bogusz, dyrektor - 1
nymi §rodkami, nie moze szybko dzie zarzadzajacych jego aktywami. znajdowat sie 3 pierwszej piqtktcg. Biura mwestyﬂtgiw l;uat;l;oiv/vyw '
dokonywaé zmian w portfelu inwe- Nowy wilasciciel towarzystwa, kt6- Na atku ro| 5 akcjiw Skarbtec ‘ 3
stycyjl)l’)‘:. tak by d(!))szosowaé sie Generall - plus za stablinos¢ re zv;yrzqdza tym funduszem (Nor- portfel‘:xocz:stala wymieniona, Fun- W%w 8
do sytuacji na gieldzie. Coprawda Nauwage zasluguje Generali, ktéry  dea kupila je od Sampo), dokonat  dusz pozbylsic papier6w, ktérewe  2R0MWYLICZENIA WEASNE BS.
akcje stanowia nieco ponad wkwietniubylw podobnymran- zmian w zespole zarzadzajgcych, wczeéniejszych okresach, zwlasz-
30 proc. portfeli OFE (ok. 60 proc.  kingu piaty. Co ciekawe, zajmujeon  co przyniesie zapewne zmianyw  cza w 2004 r., dawaly spore zyski, je sobie lepiej rade niz CU. Ten
to papiery diuzne), ale maja naj- wysoka pozycje, mimo ze nigdyw  polityce inwestycyjnej. ale p6Zniej przestaty. Nalezg do  ostatni pod wzgledem oceny ryzy-
wickszy wplyw na wzrost lub spa-  rankingach nadzoru nie byl pierw- nich m.in. Emax, Duda, Krosnoczy  ka inwestycyjnego wypada, obok
dek warto$ci jednostek. Pozatym  szy czy drugi, a tylko raz trzeci. Cena zmiany strategil Groclin, Generali, jednak najlepiej.
duze fundusze sporo pieniedzy Zwykle plasujesienamiejscachod Taka samg §rednia pozycje w ran- Z kolei najwiekszemu na rynku Za Bankowym i CU znajduje sie
ulokowaly w najwigkszych spél- czwartego do széstego. I to bez  kingach maja dwa kolejne fundu-  funduszowi, CU, podobnie jaknie-  Dom, ktérego $rednia pozycja w ze-
" kach gieldowych, akursy tychwla-  wzgledu na to, jakajest koniunktu-  sze: Bankowy i CU. Obaw dwéch  comniefszemuINGNNniesprzyja stawientach nadzoru poprawia sie
$nie akcji od kofica ubleglegoroku  ranagieldzie, czy rosnanotowania ° ostatnichrankingachnadzoruzna-  sytuacjana warszawskim parkiecie. - w trzech ostatnich byt drugi lub
rosna zdecydowanie wolniej niz malych, érednich czy duzych sp6l- lazly sie poniej 10.miejsca. Podob-  Aletrzebaprzyznaé, 2eINGNNda-  trzeci. Fundusz ten zastuguje bar-
Kolejnos¢ w rankingach KNUIFE
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Stopa zwrotu funduszy emerytainych
“ Dwuletnia zmiana wam:c‘l’ 'f.?_"m rozrachunkowych Trzyletnia zmiana wartosct jednostek rozrachunkowych
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1. NG 12488 9953 12248 8576 12304 .15, 202 . 225628 - 329007 . 36635.. 26890 27863 | 52434 43815 55636 569263 41313
2. Afiianz nlewdiczana 18,093 22978 13647 17,213 36079 26756 $1153 38528 43978 44192 39649
3, Bankowy 10076*  1376* 11849 . SA09% 12387 . N9 L g 32 L7 ab7597 52410 0770 43,783
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7. Generall 21752 . 19426, 22928 - - ABAIB. b T 1BBAY 38622 126484 56,741 48613
8. INGNN 25621992 JIAssE 16,667 30 68 54898 47,288
9. Nordea (d. Sampo) 22593 CATANS 6B 1019 $2AETE 4DTAS - 27836 39 1 54020 48,060 41819
10._Pekao mewficzana 17979 20213 11,138 18215 22134 | ATAG 53825 50354,
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Minimalna wymagana stopazwroty 11,048 9,046 10,732 7,807 9,890 11566 10,983 13,45 16477 19415 13023 12983 | 26912 20740 26239 26724 22913

Kolorem niebieskim zaznaczono najlepsze wyaiki w danym okresie. W dwdch plerwszych zestawieniach pierwsze miejsca zajely fundusze, ktre juz nie istnieja
* PKO/Handlowy PTE trzy razy doplacat do Bankowego OFE, taczaie 55,5 min 2, ze wzgledu na niewypracowanie minimalnej wymaganej stopy zwrotu

redlo: UNFE, KNUIFE, KNF
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Generali, ING Nationale-Nederlanden i Polsat

s3 mate fundusze

dziej, na pochwale tym, ze jest w
do$¢ trudnej sytuacji. Wiasciciel to-
warzystwa Dom, ktére zarzadza
funduszem, chce pozbyé sie bizne-
su emerytalnego, na razie z mar-
nym skutkiem, bo nadz6r nie zgo-
dzil sie na fuzje w funduszem Win-
terthur, ktéra dla obu bylaby ko-
rzystna. Zdarza sig, ze gdy firma
jest wystawiona na sprzedaz, przy-
wigzuje mniejsza wage do biezacej
dzialalno$ci i raczej biernie czeka
na rozwdj wypadkéw. W przypad-
ku Domu tak nie jest.

Gorzej wiedzie sie natomiast
Allianzowi. W trzech ostatnich ze-
stawieniach byl ostatni, w ciagu mi-
nionych dwéch - pieciu lat takze.
0d poczatku roku jest nieco lepiej,
bo zajmuje si6dma pozycje, ale po-
szczegblne kwartaly byly dosé
zmienne. Od lipca ubiegtego roku
fundusz ma nowego zarzadzajace-

go. Jest tez nowy wiceprezes odpo-
wiedzialny za inwestycje. Zobaczy-
my, czy przyniesie to efekty.

Sukces funduszu Pekao

Kolejne dwa fundusze: AIG i Win-
terthur, nieznacznie poprawily
$rednia pozycje w zestawieniach
nadzoru. Pierwszy z nich w ostat-
nim rankingu jest piaty, a drugi
6smy. (zreszta trzeciraz z kolei).
Obu jednak nie idzie najlepiej in-
westowanie w tym roku. W diuz-
szych okresach AIG wypada lepiej
niz Winterthur.

Duzy skok zanotowatl Pekao.
Pierwszy raz w swojej historii byt
pierwszy w zestawieniu nadzoruza
ostatnie trzy lata. Bardzo dobrze
idzie mu w tym roku. Jest tez na wy-
sokiej, piatej pozycji za ostatnie 24
miesiace. Fundusz ten zawsze miat
w portfelu sporo matych i §rednich

Subiektywna ocena inwestowania

OFE

Otena

A6

W tym roku nie idzie mu najlepiej. Zamyka plerwsza piatke
wzestawieniu obejmujqcym trzy lata inwestycjl.

Allianz Polska

W drugim kwartale numer jeden wsrdd funduszy, a w trzecim kwartale
ostatni. Jest w gronie funduszy, kitre najstabiej wypadajq

w zestawieniach obejmujacych ré2ne okresy Inwestowania. Moze
zarzadzajacym uda sig wreszcie odwroci€ zia passe.

. Bankowy

W pierwszym kwartale jeszcze ostatni. Dwa ostatnle kwartaly s juz
jednak zdecydowanie lepsze, Przedstawiciele tego OFE mowig, te
nowa strategia przynosi efekty. Trzymamy kciuki, zobaczymy,

o bedzie w kolejnych miesiacach, )

CU BPH CU WBK

Poprawit wyniki w ubiegtym roku, ale w koficéwee 2005 r. nie bylo juz
tak dobrze. Od poczatku tego roku tez idzie mu $rednio. Najwigksze
OFE duzo pleniedzy zainwestowaty w najwieksze spétki

gieldowe, ktdrych kursy w ostatnich kilku miesiacach rosna woiniej

w pordwnaniu ze spétkami Srednimi | matymi.

Dom

" 0d dluzszego czasu inwestuje bardzo efektywnie. Ostatnt kwartal byt

stabszy, ale gdy spojrzy sle na wyniki od poczatku roku, jet platy. -
Dobrze wypada te2 w dhuzszych okresach. -

Ergo Hestia

Pierwszy kwartat dawal nadzieje, ze moze cof sie wreszcie zmieni
w tym funduszu. Kolejne ja rozwialy. Fundusz wyr6znia si¢ tytko
Jednym - we wszystkich analizowanych przez nas diuzszych
okresach jest zwykie ponizej 10. pozycji.

Generall

Rzadko zajmuje pierwszg pozycie, ale zawsze Jest w czolowee, -

- Stablinos¢ asfaganych wynikéw to najwigkszy atut tego OFE.
* 1to niezaletmie od tego, czy rosng kursy dusych, czy malejszych

spitek. Zwykle powyze] Sredniej dla wszystkich funduszy. Brawo,

ING Nationale-Nederlanden

Podobnie jak w przypadku CU nie pomaga mu sytuacja na parkiecie.
W dwoch ostatnich trzyletnich zestawieniach nadzoru doptero sz6sty,
podczas gdy zwykle byt w pierwsze] tr6jce. W dluszych okresach
wypada jednak bardzo dobrze.

Pekao

Konlec ubleglego foku | ten rok s3 bardzo dfa niege pomySine,

© Jestw czolwee tegorocziiych zastawied. Numer jeden o
” wrankingu obejmujacym trzy lata. Nie wiadomo, czy bedzie to stala

tendencja.czﬂednnspvzyjamuto.umawponfelu&doakcji
malych spolek gieldowych, kt6re przyniosly ostatnio najwitsze zyski,

Pocztylion

Dobry poczatek roku, ale ostatnie dwa kwartaly juz slabsze.

W ujeciu rocznym na dobrym czwartym miejscu. Zobaczymy, czy
utrzyma sie na gérze rankingéw. Pierwszy krok w tym kierunku
juz wykonany.

Polsat

_ 0d 2004 1. miat nieco stabsze wyniki, ale powrbcit do Scislej

czotdwki. 0d poczatku tego roku numer jeden. WySmienicie - .
wypada te2 w dhugich okresach lnwestowanla. :

PZU Ziota Jesled

W tym roku, padobnie jak w ublegtym, ma nieco gorsze wyniki.
Obecnie plasuje sig w polowie zestawien. Od poczatku roku
wyniki nieco powyz2ej Sredniej dia wszystkich OFE.

Nordea (d. Sampo)

W ostatnim czasle nie osiaga najlepszych wynikow. 0d poczatku
roku dopiero 10. By! czas, gdy znajdowal sle w gronle liderdw
Zobaczymy, czy znéw wr6ci do czolSwii

Skarblec-Emerytura

Lepief inwestuje ni2 jeszcze kilka lat temu. W zestawlenlu za
ostatnie 12 miesigcy piaty. Moze uda mu sig wreszcie wyjS¢ z ogona
rankingbw OFE. .

Winterthur

Ten fundusz rzadko oslaga wyZsze miejsce niz dziesigte.
Zwykle niczym szczegblnym sie nie wyrdznia.
Warto to zmienié.
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spétek, ktérych kursy obecnie
szybka rosna. Réznit sie pod tym
wzgledem od innych funduszy. W
tej chwili dzieki temu zyskuje.

Trzy ostatnie miejsca w tej cze-
$ci naszego rankingu zajmuja: Er-
go Hestia, Pocztylion i Skarbiec-
-Emerytura. O ile o pierwszym z
nich niewiele mozna powiedzied,
zwlaszcza dobrego, o tyle dwa ko-
lejne poprawiaja swoja pozycje.
Dotyczy to zwlaszcza Pocztyliona.
W tym roku wiedzie mu sie dobrze.
W zestawieniu obejmujacym 24
miesigce jest trzeci.

OFE Skarbiec-Emerytura miat
do$¢ dobre ostatnie dwa kwartaty.
W zestawieniu z wynikami roczny-
mi jest piaty. Ale nigdy jego stopa
zwrotu nie byla wyzsza od éredniej.
W ostatnim zestawieniu jest juz jed-
nak do $redniej bardzo zblizona.
Polsat najlepszy
w diugim okresle
W ciagu ostatnich siedmiu lat (naj-
dhuzszy mozliwy okres, w ktérych
narynku dzialaly juz wszystkie fun-
dusze) przecietny wzrost wartos$ci
jednostki rozrachunkowej wyni6st
134,34 proc. Siedem funduszy mia-
1o wynik lepszy od tej éredniej. W
tym czasie WIG zwiekszyl sie 0 209
proc.,, WIG20 0 113 proc.,a MIDWIG
0 277 proc.

TR
ZA EFEKTYWNOSC
INWESTYCJI

- Wa2nq cze$cia naszego rankingu jest

ocena otwartych funduszy
emerytalnych (OFE) pod katem
efektywnoscl pomnazania pieniedzy
kitent6w.

+ Do analizy wynikéw inwestycyjnych
wykorzystaliSmy pozycje, jakie
zajmowaly fundusze w
poszczegbinych zestawlentach Komisji
Nadzoru Ubezpieczefi | Funduszy
Emerytainych (KNUIFE),

a obecnie Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF). Wzlelismy te2
pod uwage najdiuzszy z mozliwych
okres - siedem lat inwestowania
sktadek, czyli od kofica wrzesnia
1999 1. do kofica wrzesnia tego roku.

+ Kolejno$¢ w zestawienlach nadzoru
emerytalnego jest ustalanana .
podstawie zmian wartosci jednostek
rozrachunkowych (stopy zwrotu z
inwestycji). 12 z 17 dotychczasowych
zestawler nadzoru obejmuje 24
mieslace inwestyc]i (byly publikowane
co kwartaf). Ple¢ ostatnich zestawlefi
dotyczy trzech lat (sq prezentowane
co pét roku).

- 0 ostatecznej pozycji funduszu w tej
kategoril decydowala Srednia
arytmetyczna. Im mniejsza wartos¢,
tym wy2sza podycja OFE | wigce)
punktéw w giéwnym rankingu
(ramka: kolejno$¢ w rankingach
KNUIFE).

« Z kolel w przypadku stopy zwrotu za
ostatnie 7 lat najwiecej punktéw
uzyskat ten fundusz, kt6ry byt w tym
okresie najlepszy. Kazdy kolejny
uzysklwat o 1 pkt mniej. | tak w
kazdej z tych kategorii za pierwsze
miefsce przyznawall§my 15 pkt, za
drugle — 14 pkt. itd.

Jag OGENIALI MY FUNDUSZE

Wizigli$my

pod uwage

cztery kryteria:

- stope zwrotu z Inwe-
stycil mierzona przyro-
stem wartoscl Jednost-
ki rozrachunkowe;
przyrost ten zostat wy-
liczony za okres od

kofica wrzesnla 1999 .

(wiedy dziataly ju2
wszystkie fundusze)
do kofica wrzesnia
2006 r.; skiadki byly
wiec inwestowane
przez sledem lat;

-« stan hipotetycznego

konta; zatozyli$my, ze

od wrzesnia 1999 r.do

wrze$nia 2006 1. na

konto w kazdym fundu- :

szu regulamnle co mie-
siac wplywa 100 zt;
kwota ta — po pobra-

niu opfat — jest zamle-

niana na jednostki roz-

~ ryzyko inwestycyjne

i rachunkowe wedlug ich : nej przez fundusz od

i wartosci na konlec : wrzesnia 1999 r. do

: mieslaca; w ten spos6b : wrzesnia 2006 r. do

: oszacowalismy, ile ple- : ponoszonego przez

i nlgdzy zgromadziio sig : fundusz ryzyka; drugl

: nakonciewkatdym  : za$to tzw. tracking er-

: OFE; - : ror, ktére ocenla wy-

i - pozycje funduszu w - : tacznie ryzyko Inwe-

¢ kolejnych zestawie- : stycyjne ponoszone
niach przygotowywa-  : przez fundusze.

i nych przez nadz6r

: emerytainy; zestawle-  : Kaide z czterech kry-

i nia te s obecnie publl- : teri6w mialo taki sam

: kowanecop6irokui  : wplyw na koficowa

: uwzgledniaja trzyletnle : ocene. We wszystkich

: stopy zwrotu zinwe-  : kategoriach za plerw-

: stycjl; wezesnief byly  : sze mieJsce przyzna-

: prezentowane co kwar- : wali$my maksymalng

: tatna podstawie dwu- : liczbe punktéw (15,

i letnich stép zwroty;  : bo tyle funduszy dzla-

 fa na rynku), a za ko-

i mierzone na dwa spo- : lejne miejsca — za-
: soby; plerwszy to mier- : wsze o Jeden punkt
: nik Sharpe'a, ktéry : mnle]. W sumie OFE
: wskazujenarelacle  : mégt zdoby¢ maksy-
: stopy zwrotu uzyska-  : malnle 60 punktéw.
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Réinica migdzy najlepszym a
najgorszym OFE siega prawie 44
pkt proc. Najefektywniej skltadki
klientéw pomnazat Polsat. Warto$¢
jego jednostki rozrachunkowej
wzrosla 0 164,44 proc. ING Natio-
nale-Nederlanden wypracowat
stope zwrotu o prawie 10 pkt proc.
nizsza, Generali - nizsza o kolejne
9 pkt proc. Pierwszga piatke zamy-
kaja Dom i CU. Na koricu jest Skar-
biec-Emerytura. Dla przykiadu
osoba, ktéra we wrzesniu 1g99r.
wptacita do funduszu Polsat 100 zi,

na koniec wrze$nia tego roku mia-
la na swoim koncie ponad 264 zt, a
w najstabszym Skarbcu - prawie o
44 zit mnie;j.

Na koniec minionego miesigca
wartoé¢ akgji polskich spolek, kto-
re s3 w posiadaniu funduszy eme-
rytalnych, siegnela rekordowej
wartoéci 32,5 mld zt. W duzym
uproszczeniu mozina przyjac, ze
przecietnie kazdy oszczedzajacy na
emeryture w funduszu (w sumie
jestto 12,3 min oséb) jest wlascicie- -
lem akgji o wartosci 2,6 tys. zl.



