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Jak interpretowac wyniki otwartych funduszy emerytalnych w okresie dekoniunktury na rynkach
finansowych?

(11 grudnia 2008r.)

Jak interpretowac wyniki otwartych funduszy emerytalnych w okresie dekoniunktury na
rynkach finansowych?

Komentarze czesci medidow, dotyczace wynikdow inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych,
mogg budzi¢ zaniepokojenie cztonkow OFE. Dotyczy to zwiaszcza publikacji, ktére sugeruja, ze bessa
pochtonie wszystkie $rodki gromadzone w funduszach, co spowoduje problemy z wyptatami emerytur
ze $srodkéw gromadzonych w OFE. Nie jest to prawda.

Okresy koniunktury i dekoniunktury sg zjawiskami naturalnymi dla rynkéw finansowych, na ktérych
inwestujg otwarte fundusze emerytalne. W okresie 30 lub 40 lat, kiedy to gromadzone sg $rodki na
emerytury, mozemy mie¢ do czynienia z kilkoma takimi zdarzeniami. Taka dekoniunktura przyszia
wiasnie teraz i po $wiatowych rynkach finansowych objeta réwniez rynek polski. Spadki wyceny akcji i
zmiany kurséw walut musiaty sie zatem odbi¢ na wartosci aktywdw OFE. Fundusze emerytalne przed
spadkami na gietdach przyniosty klientom 49 mld zt wzrostu aktywdw z tytutu swoich inwestycji, a na
koniec pazdziernika br. byto to 24,2 mld zt. Cigqgle wiec méwimy o dodatnich wynikach finansowych
OFE, cho¢ o potowe mniejszych, niz rok temu.

Liczby te dotyczg biezacej wartosci aktywdw, czyli biezgcej wyceny wszystkich instrumentow, ktore
znajduja sie w portfelach inwestycyjnych OFE. Spadek wyceny wcale nie oznacza, ze z portfelami
inwestycyjnymi funduszy emerytalnych dzieje sie co$ dramatycznego. Nie znikajg z nich ani akcje, ani
obligacje, ani inne instrumenty inwestycyjne, w ktérych lokowane sg sktadki cztonkdéw OFE. Za sprawg
dekoniunktury zmniejsza sie jedynie ich aktualna wycena, tak jak zmniejsza sie wycena instrumentéw
w portfelach innych uczestnikow rynku finansowego. Oczywiscie, gdyby kto$ chciat dzisiaj sprzedaé
tracace na wartosci akcje, to ponidstby strate, ale jesli pozostang one w portfelach OFE, a sytuacja sie
poprawi, to warto$¢ tych samych aktywow zacznie rosngé. Tym wyzej, im silniejsza bedzie hossa.

Obecne nizsze wyceny instrumentdw inwestycyjnych maja pewna dobrg strone. Pozwalajg otwartym
funduszom emerytalnym przebudowac¢ portfele inwestycyjne za nizszq cene, niz ta, ktoérg trzeba by
ptaci¢ za te same instrumenty przy dobrej koniunkturze. Tansze zakupy akcji stwarzajg mozliwosc
wiekszego wzrostu aktywéw OFE, gdy nadejdzie znowu koniunktura .

Wiekszos$¢ z 13, 5 min cztonkédw OFE to ludzie, ktérzy na emeryture bedg przechodzi¢ za wiele lat.
Ponad 12,5 miliona oséb jest w wieku ponizej 50 roku zycia. Dla nich dzisiejsza wycena aktywéw
funduszy nie ma wiekszego znaczenia — wazna bedzie warto$¢ srodkédw na ich kontach w momencie
przechodzenia na emeryture. Jak pokazujg badania miedzynarodowe, dtugookresowe (30-40 lat)
inwestycje na rynkach kapitatowych, mimo okresowych spadkéw wartosci aktywow, przynosza
klientom wyrazne korzysci.



W innej sytuacji znajdq sie cztonkowie OFE przechodzacy na emeryture w 2009 r. S3 to osoby, ktére
bardzo krétko uczestniczyty w nowym systemie emerytalnym, gromadzac sktadki w OFE zaledwie
przez 10 lat, i w zwigzku z tym ich kapitat, niezaleznie od koniunktury, jest niewielki. Ich emerytura w
okoto 7% skiadac sie bedzie z wyptaty pochodzacej z OFE , a w 93% z wyptaty z ZUS-u. W roku 2009
takie emerytury otrzyma co najwyzej 2600 kobiet. Mniej wiecej potowa z nich posiada na kontach w
OFE bardzo mate s$rodki - ponizej 3200 zt, na ogot nie stanowigce wiasnych oszczednosci, a uzyskane
w wyniku spadkéw badz podziatu majatku. Na mocy niedawno uchwalonej przez Sejm ustawy o
emeryturach kapitatowych te mate srodki zostang przekazane do ZUS, i bedq stuzytly wyptacie
emerytury, pochodzacej ze zsumowanych srodkéw z ZUS i OFE.

Mato kto pamieta o tym, ze zreformowany system emerytalny swiadomie zostat tak skonstruowany,
aby jego uczestnicy mogli korzystacé z zyskéw i ochrony dwoch odmiennie dziatajacych filaréw.

W okresie koniunktury otwarte fundusze emerytalne przynosza swoim klientom znacznie wigeksze
korzysci niz skladkowanie w ZUS-ie. Kiedy patrzy sie na efektywnos$¢ inwestowania sktadek w OFE od
poczatku ich istnienia do konca grudnia 2007 roku, to widaé, ze fundusze emerytalne pomnozyty
przekazywane od 1999 r. skiadki do poziomu s$rednio 144%. W tym samym czasie waloryzacja
sktadek w ZUS pozwolita powiekszy¢ s$rodki w ZUS do 120%. Poréwnania te dotyczg takiej samej
wielkosci sktadki, ktéra w catosci pozostaje w ZUS lub jest lokowana w OFE. Wazne jest, ze poréwnanie
to pokazuje wyniki netto , co oznacza, ze uwzgledniono w nim fakt pobrania optat przez OFE.

Jednak ta sama konstrukcja waloryzacji sktadek w ZUS moze wydatnie powiekszaé stan kont
indywidualnych w I filarze po okresach wysokiej inflacji, spadku bezrobocia i wzrostu wynagrodzen. Z
taka wtasnie sytuacjg mamy do czynienia obecnie. W zwigzku z tym osoby przechodzace na emeryture
w roku 2009 skorzystaja z wysokiej waloryzacji sktadek w ZUS za lata 2007 i 2008, co w znacznym
stopniu zrekompensuje nizszgq wycene $rodkdéw zgromadzonych w OFE. Na tym wifasnie polega
uzupetnianie sie korzysci ptynacych z posiadania konta w ZUS i w OFE.

Oceniajac polityke inwestycyjng OFE, siega sie ostatnio po przyktad Funduszu Rezerwy Demograficznej,
zarzadzanego przez ZUS, ktéry choé zarzadzany na podobnych zasadach jak otwarte fundusze
emerytalne, osiggnat w ostatnich miesigcach lepsze od nich wyniki. Pytanie jednak, czy mozna wprost
porownywaé FRD i OFE? Fundusz Rezerwy Demograficznej ma aktywa ok. 4,5 mld ztotych. Wartos¢
aktywéw netto otwartych funduszy emerytalnych w koncu listopada b.r. wynosita ponad 132 mld zt, czyli
trzydziesci razy wiecej. Fundusz Rezerwy Demograficznej uzyskat dobre wyniki dzieki wstrzymaniu ponad
rok temu zakupu akcji. Ponad rok temu, we wrzesniu 2007 r. OFE miaty zaangazowane na rynku akcji
prawie 50 mld ztotych, czyli ponad dziesie¢ razy wiecej niz wartos$¢ catego FRD. W takich warunkach
zmiana strategii inwestycyjnej bez ryzyka spowodowania dalszych, jeszcze wiekszych spadkéw kurséw i
glebszej zapasci na gietdzie, a wiec jeszcze wiekszych strat wtasnych i negatywnych konsekwencji dla
innych uczestnikow rynku, nie jest rzeczg prostg i wymaga czasu. Na poczatku listopada b.r. udziat akcji w
portfelach OFE spadt prawie o potowe ale ta redukcja trwata ponad rok. Fundusze emerytalne sg jednym
z najwiekszych instytucjonalnych inwestoréw na polskim rynku finansowym. Ich dziatania muszg ten fakt
uwzgledniad.

Wszystkie towarzystwa emerytalne, ktére zarzadzajg otwartymi funduszami emerytalnymi majg
jednolite ograniczenia limitéw inwestycyjnych, a ponadto potaczone sg jednym mechanizmem
minimalnej wymaganej stopy zwrotu, ktéry pod grozbg doptat dodatkowo wymusza upodabnianie sie
strategii inwestycyjnych. Ten sam usredniajgcy mechanizm dotyczy zaréwno funduszy emerytalnych
zarzadzajacych duzymi aktywami, jak i funduszy mniejszych, ktére, wydawac by sie mogto, sq w
stanie bardziej elastycznie dostosowywac sie do sytuacji na rynku, bez obawy, ze ich transakcje
zdestabilizujg rynek. To pokazuje jak w praktyce ograniczone jest pole inwestycyjnego manewru OFE,
szczegdlnie w tak trudnych warunkach jak obecnie.



Powszechne towarzystwa emerytalne od dawna wystepowaly z propozycjami zmian likwidujacych te
ograniczenia i umozliwiajacych skuteczniejszgq ochrone przed dekoniunkturg. Dotyczy to zwiaszcza
zwiekszenia efektywnosci inwestycji funduszy emerytalnych oraz dywersyfikacji, a wiec rozproszenia
ryzyka, jak roéwniez zapewnienia wiekszego bezpieczenstwa kapitatu 0s6b w okresie
przedemerytalnym.

Zwiekszenie efektywnosci inwestycyjnej OFE wymaga powiekszenia listy instrumentéw finansowych
dostepnych funduszom emerytalnym i rozszerzenia czesci limitdw, w tym limitu inwestycji
zagranicznych. Obecny stan rynkdw kapitatowych nie przekresla tego postulatu. Alternatywag jest
bowiem wttaczanie wszystkich, co miesigc przekazywanych sktadek, a sa to sumy niemate, w jeden
polski rynek i ograniczong liczbe instrumentdw finansowych, nawet bez mozliwosci zabezpieczenia tych
transakcji instrumentami pochodnymi. W rezultacie ich zakupy beda coraz drozsze, a warto$¢ sztucznie
zawyzana. Ten mechanizm prowadzi do powstawania babli spekulacyjnych, zagrazajacych
bezpiecznemu, diugookresowemu programowi gromadzeniem $rodkéw emerytalnych. Brak dostepu do
szerszych limitéw, innych instrumentéw czy innych rynkéw powoduje, ze traci sie mozliwo$¢ bardziej
elastycznego reagowania na sytuacje rynkowe i szanse uzyskania lepszych wynikéw inwestycyjnych.
Paradoksalnie, utrzymywanie w imie bezpieczenstwa i intereséw cztonkéw OFE dotychczasowych
ograniczen i limitdw, moze obréci¢ sie przeciwko tym interesom i bezpieczenstwu.

Towarzystwom emerytalnym chodzi jedynie o szerszy dostep do bezpiecznych instrumentéw, w ktére
mozna korzystnie inwestowaé, a w przypadku instrumentéw pochodnych, wytacznie o mozliwosé
zabezpieczenia przy ich pomocy transakcji juz zawartych. Nie ma to nic wspélnego z ryzykownymi
spekulacjami przy pomocy niezwykle skomplikowanych pochodnych, ktdére przyczynity sie do zapasci
$wiatowych rynkdéw finansowych. Szersze otwarcie na rynki zagraniczne réwniez dotyczy tylko rynkéw
OECD, a wiec rynkow cywilizowanych i odpowiednio uregulowanych.

Otwarte fundusze emerytalne nie zamierzajg inwestowac za granicg za wszelkg cene. Jak dotad nie
wykorzystywaty obowigzujacego limitu, mogac znalez¢ korzystniejsze inwestycje w Polsce. Nie
postulujg rowniez gwattownego zwiekszenia limitu. Chcg jednak mie¢ mozliwo$¢ szerszych inwestycji
zagranicznych, skoro moze to przynies¢ wieksze korzysci cztonkom OFE, a w konsekwencji réwniez
PTE.

Kryzys rynkow kapitatowych pokazat, ze szybkiego uregulowania wymaga rowniez problem ochrony
kapitatu os6b w okresie przedemerytalnym. Mozna to osiagna¢ lokujac kapitat oséb zblizajacych sie do
emerytury w instrumenty o mniejszej stopie zwrotu ale za to bezpieczniejsze, gtdwnie w instrumenty
dtuzne, a zwtaszcza obligacje Skarbu Panstwa. Nie ma tez powodu, by $rodki oséb miodych byty tak
samo inwestowane, jak starszych. Mlodszym mozna zaproponowac inwestycje bardziej ryzykowne (np.
wiecej akcji), ale za to bardziej zyskowne. Wazne jest to, by decyzje podja¢ w pore, umozliwiajac
funduszom emerytalnym jak najszybsze odrobienie spadkéw wartosci aktywéw, kiedy tylko na rynki
finansowe wrdci lepsza koniunktura.



