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Fundusze emerytalne | W ubieglym roku najefektywniejsze byly mate OFE

Polsat bezapelacyjnie najlepszy

Polsat, Pekao oraz Generali to otwarte
fundusze emerytalne, ktére w minionym
roku najlepiej pomnazaty skladkl swoich

klientéw

KATARZYNA OSTROWSKA

Znakomity — tak specjalisci oce-
niaja przecietny zysk wypracowa-
ny przez otwarte fundusze emery-
talne w 2006 roku. I trudno sie dzi-
wic, bo sredni wzrost wartosci jed-
nostek rozrachunkowych przekro-
czyl 17 proc. Wynik jest tym
bardziej wart pochwaly, ze udato
sie go osiagnadé przy wysokich ak-
tywach (jest to kapital zgromadzo-
ny na rachunkach klientéw, po-
wiekszony o zyski z inwestycji, a
pomniejszony o pobrane oplaty).
W koncu ubiegtego roku przekro-

czyly one 116 mld 21, czyliwzroslyo

ponad jedna trzecia.

Wedlug firmy Analizy Online w
zeszlym roku fundusze zarobily po-
nad 14 mld zl (w 2005 roku bylo to
ponad 10 mld z}). Przecietnie kaz-
demu czlonkowi OFE przybylo na
koncie 1100 zl zysku. Generalnie
ubiegloroczne wyniki to gléwnie
zastuga bardzo dobrej sytuacji na
warszawskiej gieldzie. Natomiast
na obligacjach skarbowych fundu-
sze zarobily mniej, niz sie spodzie-

waly.
" Czotéwka i peleton

W 2006 roku wyniki najlepszych
funduszy, zwlaszcza Polsatu, zde-
cydowanie odbiegaja od pozosta-
lych. Wartoséjednostkirozrachun-

kowej Polsatu wzrosta'az 22,7 proc. .

To wynik poréwnywalny do $red-
nich zyskéw zréwnowazonych
funduszy inwestycyjnych, ktére
maja w portfelach o wiele wiecej
akcjiniz OFE.

Kolejny za Polsatem, fundusz Pe-
kao, osiggnal wynik gorszy prawie o
2 pkt proc., a trzeci w zestawieniu,
Generali, wypracowal stope zwrotu
nizsza 0 2,5 pkt od Pekaoiprawie o
4,5 pkt w poréwnaniu z liderem.
Wyniki pozostatych OFE, zajmuja-
cych miejsca od czwartego do piet-
nastego, sa zblizone; réznice w sto-
pach zwrotu wynosza najwyzej kil-
kadziesiat setnych punktu procen-
towego.

Wojciech Olszewski, dyrektor
Departamentu Inwestycji w PTE
Polsat, przyznaje, ze wplyw na
ubiegloroczne wyniki tego fundu-
szu mialy wcze$niejsze posuniecia.

—W pazdzierniku 2005 r. zdecy-
dowali$my sie na zmiany w portfelu
inwestycyjnym. Byl to dobry mo-
ment, bo ceny akgcji byly wowczas
atrakcyjne. Istotnie podnieslisSmy

udzial tych waloréw w naszych in-
westycjach. I to zaprocentowalo.
Akcje spolek, ktére kupiliémy, oka-
zaly sie dobrym wyborem —moéwi
Wojciech Olszewski.

Do akcji, w ktére Polsat zainwe-
stowal i ktérych ceny mocno wzro-
sty, nalezy m.in. ATM, Dwory czy
Kruszwica. We wszystkich kwarta-
lach ubieglego roku fundusz ten
zajmowal bardzo wysokie pozycje,
aw dwoch ostatnich byt bezkonku-
rencyjny.

—Duze znaczenie miato takze to,
Ze nasz portfel nie byl statyczny -
dodaje Wojciech Olszewski.

Pomogta sytuacja na gietdzie

Dwa najmniejsze na rynku fun-
dusze, czyli Polsat i Pekao, naleza
donielicznych OFE, ktére trzymaja
sporo akcjimniejszych spolek giel-
dowych (wlasnie te papiery podro-
zaly w ubieglym roku najbardziej)
od poczatku swojego istnienia. Nie-
watpliwie pomaga im w tym fakt, ze

ich aktywa sa niewielkie w por6w-

naniu z konkurencja. Wigkszym
funduszom o wiele trudniej inwe-
stowad w mniejsze firmy gieldowe,
a poza tym przy duzej wysokosci
aktywo6w papiery te i tak stanowia
niewielka cze$é portfela.

Nie zmniejsza to jednak wagi
sukcesu Polsatu, ktory inwestuje
bardzo dobrze od poczatku swojej
dzialalno$ci. Obecnie jest najlep-
szy we wszystkich rankingach bez
wzgledu na to, ktéry okres analizu-
jemy: ostatnie dwa, trzy, cztery,
pieé, szesc¢ czy i siedem lat (wyniki
obejmuja okres od grudnia do
grudnia).

Polsat chee uczestniczyé w kon-
solidacji. Anna Horsecka, prezes
PTE Polsat, powiedziala, ze prowa-
dzi rozmowy w sprawie zakupu
jednego z konkurentéw (w 2004 r.
ten OFE przejatjuz fundusz Kredyt
Banku). Nie ujawnila jego nazwy,
alemozna podejrzewad, ze chodzio
OFE Skarbiec-Emerytura, ktéry
oficjalniejest wystawnony nasprze-
dazod dawna.

Byto réznie, jest dobrze

Inaczej jest w przypadku Pekao.
Fundusz ten w poprzednich latach
nie wypadat tak dobrze jak Polsat.
W ubieglym roku byl drugi, a rok
weczesniej dopiero czternasty. Zko-
lei w 2004 r. uplasowal sie w zesta-
wieniu na pierwszym miejscu. Ta
zmienno$¢ wynikéw jest nieco nie-
pokojaca. Ale wyraznie widaé, zew
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yniki dwoch najlepszych funduszy zdecydowanie odbiegajg od tych
wypracowagych przez konkurentoéw. Co ciekawe, w gronie pieciu
najlepszych OFE znajdujq sig czfery zarzadzajace najnizszymi kapitatami,

czyli najmniejsze. =

czterech ostatnich latach fundusz
wypada bardzo dobrze, nie zajmu-
je gorszego ‘miejsca niz czwarte.
Oby tak dalej. '

Nieustannie w czotéwce

Wciaz chwalimy fundusz Gene-
rali, bojest za co. W 2006 . zamyka
pierwszg tréjke najlepszych OFE.
W zestawieniach obejmujacych
roczne stopy zwrotuod 2000r.dwa
razy (w 2002 i w 2003 r.) byl mniej
wigcej w polowie, Nigdy nie spadat
ponizej piatej pozycji. W dluzszych
okresach — kilkuletnich — zazwy-
czaj jest co najmniej na czwartym

miejscu.
Stabilnoé¢ wynikow jest jego
niewatpliwym osiagnieciem.

Utrzymuje wysokie pozycje bez
wzgledu na koniunkture na war-

‘szawskim parkiecie oraz zmiany w

skladzie zespolu zarzadzajacego
$rodkami. A przypomnijmy, ze fun-
dusz jest naprawde dobry wtedy,
gdy systematycznie plasuje si¢ w
gronie najlepszych. Jednorazowe
skoki maja mniejsze znaczenie, bo
moga by¢ efektem przypadko-
wych zdarzen.

Warto$¢ jednostki wiekszosci

_funduszy emerytalnych przekro-

czyla w 2006 roku 24 z}, a niekt6-
rych zbliza sie do 30 z1. Dla przypo-
mnienia — w 1999 r., gdy OFE star-
towaly, bylo to 10 zL. W duzym
uproszczeniu mozna powiedzie¢,
ze fundusz, ktéry ma wyzsza war-

‘to$¢ jednostki rozrachunkowej, w

przeszlosci osiggat lepsze wyniki,

czyliinwestowat efektywniej.
Wynikiwszystkich funduszy
emerytalnych, komentarze, zestawienia
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+nie bedzie juz wahan

Sebastian Bogustawski
dyrektor inwestycyjny Pekao PTE

W ubieglym roku mieliémy duzo
akeji w portfelu i do tego kursy
niektérych posiadanych przez nas
papieréw wzrosly zdecydowanie
powyiej $redniej rynkowej. Mialo
to pozytywny wplyw na
wypracowany przez nas wynik.

Zalozyli$my, ze na akcjach
bedzie mozna dobrze zarobié i tak
tez sie¢ stalo. Zdecydowaliémy poza
tym, ze bedziemy mieli kilka
istotnych pozycji w portfelu, a nie
tylko jedna czy dwie.

Czes¢ obligacyjna naszego
portfela inwestycyjnego tez miala
duzy wplyw na zyski, ale nie tak
znaczacy jak akcje spéotek
gieldowych. Dobrym posunig¢ciem
bylo zwigkszenie udzialu -
papier6w o krétszym okresie

- do wykupu kosztem obligacji

dlugoterminowych; zrobiliSmy
to w pierwszym kwartale
ubieglego roku.

To wszystko przy wywazonym
ryzyku przyniosto w 2006 roku
dobry rezultat.

Mam nadzieje, ze nie bedzie juz
dochodzi¢ do tak wielkich zmian
naszej pozycji w rankingach, jak to
zdarzylo si¢ w 2005 roku.



