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Stare powiedzenie moéwi, ze jak nie wiadomo o co chodzi, to pewnie chodzi o
pienigdze. Nie inaczej jest z naszymi OFE. Ale tym razem nie chcielibysmy sie jednak
skupia¢ na tym czy planowane zmiany w ich funkcjonowaniu sg zgodne z prawem i nie
tamig zasad konstytucji. Tym niech zajma sie prawnicy. Tym razem sprébujmy znalez¢
odpowiedz na inne kluczowe pytanie - czym majg by¢ OFE po ,reformie”?

Pytanie jest wazne z kilku powodéw. Po pierwsze 150 mlid zt to kwota znaczaca. Po
drugie sprawa dotyczy kilkunastu milionéw Polakéw, uczestnikéw OFE. Po trzecie do
dzi$ nie ustyszelismy, czym OFE majg by¢ po zmianach - funduszami akcji? A moze z
uptywem czasu znowu funduszami zréwnowazonymi albo realizujgcymi strategie
absolutnej stopy zwrotu?

Dotychczasowa dyskusja w tym temacie sprowadzita sie gtdwnie do rozwazan czy limit
75% minimalnego zaangazowania w akcje jest dobry, czy tez nie. Ostatnie propozycje
idg w kierunku przyjecia tego limitu w | roku funkcjonowania OFE po zmianach i jego
obnizania w latach kolejnych. A wiec nie dajg wystarczajgcej wskazowki, czym tak
naprawde OFE majg byc¢. A to z wielu powodow rodzi nasz niepokod;.

OFE jako fundusze akcji

Zacznijmy zatem od poczatku. Gdy OFE zostang okrojone o 51,5% (gtéwnie z obligacji
skarbowych), stang sie funduszami z udziatem akcji na poziomie ok. 90%, czyli de
facto funduszami akcji. Czy to Zle? Nie. O ile oczywiscie kto$ powie, ze OFE majg
odpowiadac¢ za te czes¢ naszych przysztych emerytur, ktéra ma by¢ inwestowana w
akcje i inne ryzykowne aktywa. | ze w zwigzku z tym - po pierwsze - z tej czesci
oczekujemy w dtugim okresie stép zwrotu wyzszych niz w ZUSie, po drugie - ze w
kolejnych latach stopy zwrotu z tej czesci beda sie istotnie waha¢ - od plus
kilkudziesieciu do minus kilkudziesieciu procent. | tu wazna uwaga - po ztym roku
niech politycy nie wygtaszajg tez, ze zarzadzajacy OFE nie potrafig zarzadza¢ i w
zwigzku z tym trzeba im zabrac Srodki i przekaza¢ do , bezpiecznego” ZUS, bo przeciez
sami zmienili OFE w fundusze akgji.
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W takim przypadku kluczowe bytoby nie zajmowanie sie dolnym limitem inwestowania
w akcje, ale okresleniem benchmarku - czyli punktu odniesienia, do ktérego
zarzadzajgcy bedg sie stosowad, a cata publicznosé, w tym uczestnicy OFE, oceniac czy
OFE dobrze zarzadzajg naszymi pieniedzmi. Benchmark powinien sktada¢ sie z czesci
akcyjnej i dtuznej. Dla czesci akcyjnej naturalnym benchmarkiem jest WIG. Dla czesci
dtuznej jest nieco wieksze wyzwanie, bo nie mamy w Polsce tak dobrego indeksu,
jakim jest dla akcji WIG. Stad préby okreslenia go jako WIBOR plus pewna marza.

Kluczowym zagadnieniem jest, jaki powinien by¢ udziat czesci akcyjnej. Czy 90%?
Moze by¢, ale wydaje sie nam, ze jednak jest to poziom zbyt wysoki. Dlaczego? Mato
pieniedzy pozostanie na inwestowanie w inne instrumenty, jak obligacje korporacyjne,
listy zastawne emitowane przez banki hipoteczne itd. Poza tym przy braku mozliwosci
inwestowania w obligacje skarbowe, czes¢ dtuzna bedzie mniej ptynna (chyba, ze OFE
beda trzymac sporo srodkéw na niskooprocentowanych depozytach w bankach). Moze
zatem warto rozwazy¢ nieco nizszy udziat czesci akcyjnej - 85% albo nawet 80%?
Wtedy na czes$c¢ dtuzng pozostawatoby 15% albo 20% i zarzadzajgcy mieliby nieco
wiecej przestrzeni na sprawne zarzgdzanie naszymi emerytalnymi oszczednosSciami.

Po ustanowieniu benchmarku, sktadajgcego sie z 80-90% WIG, dopiero mozna sie zajgc
dolnym ograniczeniem inwestowania w akcje. Czy 75% jest rozsagdnym poziomem? Na
poczatek tak, bo OFE bedg miec ok. 90% akcji, wiec 75% daje odpowiednig przestrzen
do dziatania. Jesli jednak za benchmark przyjety zostanie poziom 80% WIG, to
wypadatoby dolne ograniczenie obnizy¢ gdzies do poziomu 50-60%. Wéwczas OFE
miatyby mozliwos¢ inwestowania w akcje od 50-60% do 100%.

Aby benchmark byt wigzgcy, warto bytoby go wzmocni¢ systemem nagrdéd i kar, ale to
temat na zupetnie odrebny artykut.

Alternatywa

Problem w tym, ze do tej pory nikt wyraznie nie powiedziat, ze OFE w przysztosci maja
by¢ funduszami akcji. Cze$¢ osdéb uwaza, ze taka strategia inwestycyjna jest zbyt
agresywna. Stusznie? Raczej nie, poniewaz trzeba patrze¢ przez pryzmat catosci
srodkdéw/zapiséw emerytalnych. | tak czes¢ ZUSowa jest znacznie wieksza, wiec per
saldo catosc¢ srodkow/zapiséw nie jest inwestowana nazbyt ryzykownie. Ale mozemy
sobie wyobrazi¢ takg sytuacje, w ktérej ktos jednak stwierdza, ze OFE w kolejnych
latach majg sie sta¢ ponownie funduszami zrownowazonymi albo stosujgcymi strategie
absolutnej stopy zwrotu (celem takiej strategii jest osigganie jak najwyzszego zysku w
ujeciu nominalnym w kazdym roku). Dlaczego kto$ miatby tak stwierdzi¢? Dlatego, aby
wyniki inwestycyjne OFE nie wahaty sie z roku na rok tak bardzo i nie razity opinii
publicznej, szczegdlnie podczas bessy.



Jest to do zrobienia, ale widzimy znacznie wiecej wyzwan. Po pierwsze nalezatoby
wymysli¢ benchmarki na okres przejsciowy. Przyktadowo teraz OFE bedg mie¢ 90%
akcji i gdyby miaty dojs¢ do np. 50%, to nie stanie sie to szybciej niz za kilka lat. W tym
czasie trzeba zarzadzajacych jako$ rozlicza¢ z pracy. Po drugie nalezatoby okresli¢
benchmark na okres docelowy. 50% WIG? A moze - w wariancie ze strategig
absolutnej stopy zwrotu - zyski, jakie ,osigga” ZUS na swojej czesci? Po trzecie
niezmiernie wazne statyby sie wéwczas inne limity inwestycyjne, dotyczace innych
instrumentéw, bo stanowityby one gros aktywéw OFE. Jest czas, aby sie tym teraz
zajgc? Nie. Po czwarte nasza warszawska gietda mogtaby przezy¢ w najblizszych latach
traumatyczne chwile, poniewaz OFE zalatyby rynek akcjami o wartosci dziesigtkéw
miliardéw ztotych. Kto by je odebrat? Po pigte co na to Minister Skarbu? Jak kohczy¢
prywatyzacje w takich warunkach? Po szdste co z mozliwoscig pozyskiwania kapitatu
akcyjnego przez polskie przedsiebiorstwa? Bedziemy jezdzi¢ po Europie za
inwestorami? | tak dalej. Jesli zatem ktos uwaza, ze OFE powinny stac sie w przysztosci
funduszami zréwnowazonymi albo realizujgcymi strategie absolutnej stopy zwrotu, to
najprosciej bytoby skorzysta¢ z tzw. wielofunduszowosSci - przysztym emerytom
zaoferowano by wéwczas mozliwos¢ wyboru sposrdd kilku rodzajéw funduszy.

Podsumowanie

Reasumujac, po ,reformie” OFE beda miec ok. 90% aktywow ulokowanych w
akcjach. Naturalne jest zatem, ze powinny zosta¢ funduszami akcyjnymi, z
benchmarkiem na poziomie 80%, 85% lub ewentualnie 90% WIG i z
mozliwoscia inwestowania w akcje od 50-60% do 100%. Tylko ktos musi o
tym wyraznie powiedzie¢, podkreslajac jednoczesnie konsekwencje takiej
zmiany (m.in. duza wahliwos¢ wynikéw w kolejnych latach, ale i nadzieje na
wyzsze zyski niz z czesci ZUSowej w diugim okresie) i wzia¢ na siebie
odpowiedzialnos¢ za taka decyzje. Mozna OFE przeksztatci¢c w fundusze
zrownowazone albo realizujace strategie absolutnej stopy zwrotu, ale bedzie
to rodzi¢ szereg wyzwan, a czasu za wiele nie ma. Najbardziej obawiamy sie
jednak scenariusza, ze nikt nie powie precyzyjnie czym maja by¢ OFE w
przysztosci. WoOwczas narazamy 150 mild 2zt naszych emerytalnych
oszczednosci na podrdéz w nieznane.
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