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Modyfikacja suwaka OFE do ZUS uratuje rynek kapitatowy

Suwak z OFE do ZUS w obecnym ksztatcie bedzie miat fatalne skutki nie tylko dla OFE, ale dla rynku
kapitalowego, przedsiebiorstw potrzebujacych kapitatu na rozwdj i dla catej gospodarki, obnizajac
przy okazji przyszte emerytury. Do rozwigzania problemu wystarczy wydtuzenie suwaka z 10 do 20
lat, by startowat jak obecnie, ale konczyt sie 10 lat po jego osiggnieciu — wynika z analizy Kamila
Sobolewskiego zaprezentowanej na konferencji Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych (IGTE).

Tzw. reforma OFE w 2014 roku byta pozbawieniem OFE catosci Srodkdw, jakie w krotkim okresie mozna
byto w nich zamieni¢ na gotdwke. OFE odebrano ponad potowe, 51,5% aktywéw zgromadzonych w
obligacjach skarbowych i gotédwce, ale takze drastycznie, 0 95% ograniczono naptyw nowych srodkéw.
Ponadto stworzono mechanizm tzw. suwaka, zgodnie z ktérym na 10 lat przed osiggnieciem wieku
emerytalnego przez cztonka OFE srodki zgromadzone na jego rachunku sg sukcesywnie przenoszone
do ZUS. Powoduje to koniecznos¢ spieniezania aktywdw znajdujacych sie w portfelach OFE, gtéwnie
akcji notowanych na GPW.

Zgodnie z istniejgcym mechanizmem najwieksze odptywy przypadng na okres od 2023 do 2040 roku.
W tym czasie OFE bedg przekazywac ZUS corocznie od 5 do ponad 7,5 mld zt, a apogeum transferéw
przypadnie w roku 2032/33. tgczna kwota do wyptaty do 2040/41 roku wyniesie 123,8 mld zt.

— W takim scenariuszu OFE bedq zmuszone do sprzedazy akcji z wptywem na strukture aktywdw, czyli
z ryzykiem tamania limitow prawnych, a przede wszystkim bez optymalizacji portfela OFE wzgledem
profilu zysku do ryzyka. To spowoduje, ze portfel OFE stanie sie wypadkowq popytu reszty rynku, a nie
wyborem zarzqdzajgcych OFE. Interes czfonkow OFE i wynik z inwestycji OFE bedq musiaty zostac
potraktowane jako drugorzedne — ttumaczy Kamil Sobolewski, gtdwny ekonomista Pracodawcow RP.

Skutki wymuszonej sprzedazy pakietow akcji, jak sie okazuje zbyt duzych w relacji do mozliwosci rynku,
beda o wiele powazniejsze. Efektem bedzie bessa skutkujgca wycofaniem sie z gietdy inwestoréow, w
tym zagranicznych, spadek wolumendw towarzyszacy spadkom cen. W tych warunkach sztywna podaz
OFE jeszcze mocniej przyttoczy rynek. Emitentom trudniej bedzie pozyskaé kapitat na rozwdj, co
ograniczy dywidendy oraz wyeliminuje czes¢ projektow, szczegdlnie w firmach o kapitalizacji do 1 mld
zt.

Ucierpig polskie fundusze inwestycyjne, majace obowigzek umarza¢ jednostki na zgdanie uczestnika,
ewentualny popyt przeniesie sie na fundusze akcji zagranicznych. Ucierpi sektor polskich domdéw
maklerskich, realizujagc nizsze wolumeny na rynku pierwotnym i wtérnym rynku akcji oraz przy
dystrybucji polskich funduszy inwestycyjnych. Nastgpi konsolidacja i spadek konkurencyjnosci w
poszczegdlnych grupach instytucji na polskim rynku kapitatowym.

— Analiza pokazuje, Ze suwak bezpieczeristwa, ktory miat chronic¢ przysztych emerytdw przed ryzykiem
ztej daty, czyli niekorzystnymi zjawiskami na rynku kapitatowym, sam te warunki tworzy. W
konsekwencji zagrozone sq nie tylko przyszte emerytury i oszczednosci, ale rowniez szeroko rozumiany
rozwdéj gospodarczy. Powinnismy podjgc¢ publiczng debate o tym, jak unikngc¢ nadchodzgcego
zagrozenia — wskazuje Matgorzata Rusewicz, prezes IGTE.

Do rozwigzania problemu wystarczajgca wydaje sie subtelna ingerencja w suwak OFE poprzez
wydtuzenie go z 10 do 20 lat, by startowat on jak obecnie 10 lat przed osiggnieciem wieku
emerytalnego, ale konczyt sie 10 lat po osiggnieciu wieku emerytalnego.
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— W wyniku takiej zmiany w horyzoncie do 2040/41 roku zapotrzebowanie na gotowke z OFE
w ramach suwaka spada z obecnych 124 do 90 mld zt. Wyprzedaz majgtku OFE nastgpi wowczas w
racjonalnym tempie bez wywoftania sprzezeni zwrotnych, skutkujgcych bessq, w tym nasileniem
spekulacji wykorzystujgcej stabg pozycje negocjacyjng OFE, ograniczeniem dywidend przez spoftki,
ograniczeniem skfadek do OFE, utratq ptynnosci i kapitatow przez emitentéow dfuznych papieréw
wartosciowych, spadkiem emerytur nie tylko z OFE oraz spadkiem mozZliwosci rozwojowych
przedsiebiorstw i gospodarki — podsumowuje Sobolewski.

Petna tresé analizy ,, Wptyw suwaka z OFE do ZUS na GPW” dostepna jest tutaj.

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego reprezentujaca
branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, instytucji zarzadzajacych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza 9 towarzystw reprezentujgcych interesy okoto 15 min swoich
klientéw. Cztonkowie Izby zarzadzaja aktywami o wartosci okoto 140 mld ztotych, ktdére inwestujg gtéwnie w polska
gospodarke. IGTE prowadzi dziatania wspierajgce tworzenie legislacji sprzyjajacej efektywnemu systemowi emerytalnemu,
rozwija wiedze ekspercka w zakresie zabezpieczenia emerytalnego i rynku kapitatowego, buduje relacje z interesariuszami,
przekazuje wyniki swoich prac opinii spotecznej oraz podejmuje inicjatywy edukacyjne.
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