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GPW bez OFE

Pawet Cymcyk, DNA Rynkow

Otwarte fundusze emerytalne (OFE) od momentu powstania w 1999 r. byly jednym z najwazniejszych filaréw
rozwoju polskiej gietdy. Poza wejsciem Polski do UE oraz ogélnym wzrostem produktywnosci i globalizacja
to OFE sprawily, Ze kapitat systematycznie ptynat na warszawski parkiet. Sytuacja zmienita sie znacznie

w 2011 r.,, po zmniejszeniu sktadki do OFE, a nastepnie zmienita sie diametralnie w 2014 ., kiedy pofowa
$rodkéw z OFE zostata umorzona i przeniesiona na dedykowane konta w ZUS. Sytuacja warszawskiego
parkietu w krétkim terminie, a wiec tuz po ogtoszeniu tych zmian, oraz w dtugim horyzoncie (kilku lat),
jednoznacznie pokazuje, ze gietda nie ma szans na bezbolesng dalsza reforme OFE.

Na razie nie méwi sie gtosno o catkowitej likwidacji OFE, jednak w perspektywie 2-3 lat bedzie to
prosta konsekwencja obowigzujacego trendu w systemie emerytalnym. Kolejka panstwowych instytucji
mogacych prosto i szybko przeja¢ cate aktywa OFE jest dfuga. Srodki moga zosta¢ przekazane do
Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD), dedykowanej jednostki BGK lub do banku/ubezpieczyciela,
w ktorym wiekszosciowy udziat ma Skarb Panstwa. Zwolennicy takich rozwigzan podadza przykfady
Norwegii czy Japonii, gdzie paristwowe zarzadzanie daje dobre wyniki. Staboscig tej argumentacji jest
fakt, ze w kazdym z tych przypadkéw kapitat budowano od podstaw przez lata. Szybka konwersja,
konieczno$¢ przebudowy portfela oraz brak jednoznacznej odpowiedzialnosci dla inwestoréw-
-emerytOw zawsze 0znaczaja straty.

Konsekwencje takiej zmiany statusu OFE dla GPW sa niczym trendy demograficzne — tatwe do
przewidzenia i trudne do odwrdcenia. Ptynnosé i obroty w czasie sesji, zwlaszcza akcjami firm

z sektora matych i srednich spotek, spadng poczatkowo o potowe. Inwestorzy zagraniczni, ktérzy
liczyli na dtugoterminowy popyt ze strony OFE, wycofaja swoj kapitat z uwagi na wzrost ryzyka
calego parkietu. To logiczne nastepstwo posiadania znacznych pakietow akcji przez Skarb
Panstwa. Brak kapitatu i ptynnosci odstraszy nowe przedsiebiorstwa od debiutow,
ktore juz od pierwszej reformy OFE sg ponizej 20 sztuk rocznie. Najwigekszym
zagrozeniem dla catej GPW bedzie nieuchronna marginalizacja, szczegélnie w okresie
przediuzajacego sie poszukiwania nowych pomystow na rozwoj parkietu.

Likwidacja OFE oznacza trudniejszy czas dla gietdy. Plusem w tej sytuacji jest to, ze po
takiej rewolucji krajowe firmy postawia na globalng promocje i pozyskiwanie kapitatu za
granica, co przystuzy sie ich rozwojowi. Ponadto wigksze znaczenie i uwage skupig na
sobie pracownicze programy emerytalne. Uczestnicy TFl oraz inwestorzy indywidualni
skieruja swoj kapitat na zagraniczne gietdy, a to pozytywnie wpltynie na dywersyfikacje
ich portfeli. Ot, taka fyzka miodu w beczce dziegciu.
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A jak Twoim zdaniem bedzie wygladac¢ warszawska gietda bez OFE? A moze OFE zaczng odgrywac coraz
wieksza role na GPW? Zapraszam do dyskusji.

Pomocnicze linki
1. Wyniki Funduszu Rezerwy Demograficznej za 2015 r. wraz z komentarzem:
http://www.zus.pl/bip/pliki/sprawozdanie z wykonania 2015 r cz73 FUS FEP FRD.pdf (str. 36)

2. Poréwnanie panstwowych funduszy emerytalnych na Swiecie:
http://www.wneiz.pl/nauka_wneiz/frfu/74-2015/FRFU-74-12-427 .pdf

3. Debiuty na GPW w latach 2011-2016:
https://www.gpw.pl/debiuty 2016
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