Warszawa 29.06.2010

Co z OFE ? Dlaczego brak merytorycznej dyskusji ? Emerytury bez rynku
kapitalowego zanikng !!!

Dzisiejszy ,jedenastoletni zreformowany rynek emerytalny to m. innymi OFE. A OFE
—to kasa ,przeogromna kasa.
0Ok.200.mld zt dzisiejszego majatku i ok. 2 mld miesi¢cznych sktadek pracowniczych
wptlacanych za posrednictwem ZUS na indywidualne konta przysztych emerytow, ktorymi
zarzadzajg prywatne wyspecjalizowane firmy. System jest obowigzkowy./pienigdze
rzeczywiste/.
,@raczy” jest trzech / trzy grupy interesow/ :
1/ indywidualny KLIENT
2/ PANSTWO
3/ FIRMA ZARZADZAJACA OFE / wiasciciel/
Interesy kazdej grupy sa rozne. Pogodzenie ich jest warunkiem dziatania tego INTERESU.
/Ten system emerytalny byl zalecany przez UE dla wszystkich krajow srodkowej Europy
chcacych przystapi¢ do UE — wprowadzony w wigkszosci : przez nas i naszych sasiadow/

Ad 1/ Emeryt ma dosta¢ emeryture z trzech filaréw : sktadka do ZUS / wyptacana na biezace
emerytury/ - konto wirtualne, pienigdze wirtualne , indeksacja Srodkéw odbywa sie na
podstawie prawa uchwalanego na biezaco — np.04.2010/ ,sktadka do OFE - 60 % tej
pierwszej - indywidualne konto kapitatlowe — prawdziwe pienigdze, indywidualne
samodzielne oszczednosci emerytalne - tez realne oszczednoSci - rozwijajg si¢ powoli ,ale
systematycznie. — brak silnych zachet do oszczedzania jest gldownym hamulcem rozwoju tego
segmentu. KONIEC . tak to dziata 11 lat . Pelna ocena moze by¢ dokonana po 40/45 latach,
czyli calym cyklu przecigtnego trwania zatrudnienia. Absolutnie Kuriozalna teza jest ta, ze
ZUS wypracuje wiecej, taniej i bezpieczniej.!!! Wszystkie sktadniki tej tezy sg fatszywe. .
ZUS jest od biezacych wyptat §wiadczen, ktérych jest duzo / za duzo/ i na ten cel BRAK
PIENIEDZY ./Skad wzig¢? ZUS nie umie 1 nie ma narz¢dzi do zarzadzania kapitalem
,Jkuriozum totalne/. EMERYT ma prawo do wysokiej i godziwej emerytury !! Tylko trzy
filary mogg Mu to zapewniC.!! Ten system nalezy poprawi¢ i doskonali¢ na biezaco /11
filar powinien da¢ wigcej nominalnie po 40/45 latach niz I filar — to moja teza !!! III filar -z
powodzeniem mozna liczy¢ w wymiarze 6 - 7 % Sredniorocznie przy uwzglednieniu
charakterystyki cyklow w koniunkturze §wiatowej /regionalnej , biezaco zachodzacych w niej
zmianach 1 produktach maksymalizujgcych efekt w kazdej kolejnej fazie cyklu. Mam
doswiadczenie 16 letnie w tej materii. /na polskim rynku z jego dzi$ dostgpnymi produktami i
brakami na nim oraz dzi§ obowigzujagcym prawem.

Ad 2/ Najtrudniejszy temat !!!. Panstwo Polskie ma dhugi i biezacy zbyt duzy deficyt
budzetowy i brak woli jego obnizenia przy obecnie funkcjonujacej strukturze wtadzy.. To
wiemy 1 akceptujemy ?! To zle.!!! Wszystkie duze kraje UE dzi§ wprowadzajg z
determinacjg programy oszczednosciowe ograniczajace deficyt do dopuszczalnej wielko$ci :
3 % PKB. Jestem pewien, ze im si¢ to uda, do 2012 roku. /trzy lata/ Polska nie robigc nic w
tym zakresie straci przewagi konkurencyjne i w 2013 roku bedziemy jedynym panstwem w
regionie pokazywanym np. na czerwono. To boli. Oszczednos$ci madrych panstw UE polegaja
na okrojeniu pomocy socjalnej !!! / wydtuzenie wieku emerytalnego, ograniczenie wysokosci
maksymalnych zarobkéw managerow, ograniczenie $wiadczen socjalnych — weryfikacja
potrzebujacych / juz wiadomo ,ze tylko 20 % wyplacanych swiadczen trafia do rzeczywiscie
potrzebujacych — reszta trafia do ludzi zamoznych i $redniozamoznych..... itd./ réznie to



wyglada w roznych krajach ,ale cel jest jeden : ograniczenie wydatkéw panstwa. To musi by¢
w Polsce przeprowadzone !!! /jak - skoro jest wyborczy remis?/ W 2012 ,czy w 2013 roku ? Z
mojego punktu widzenia : im szybciej tym mniej boli!!!. W tym aspekcie zrozumiem
ograniczenie skladki do OFE z 7.2 % do 3 % . !! - /na czas okres$lony ? na zawsze ?/ Po
prostu trzeba powiedzie¢ prawde : Nie sta¢ nas /na dzien dzisiejszy/ do takiej skali wptat przy
niedoborze na biezace platnosci ZUS do obecnych emerytur w wysokosci ...? ... zt.
miesi¢cznie /rocznie/. Czasowo ZUS moglby ewentualnie prowadzi¢ indywidualne konta
wirtualne z wirtualnych wplat panstwa na te konta w wysokosci 4,2 % - czy to bedzie
optacalne i rzeczowe ? Tu tez mam watpliwosci.

Tu jest klucz podstawowy do zmian w OFE.

Ad 3/ PTE, czyli zarzadzajacy OFE. Nie jestem pracownikiem ,doradcg zadnego PTE /OFE.,
moja opinia jest bezstronna.: Sktad aktywéw w OFE jest taki ,jak na to pozwala polskie
prawo. Doptaty do aktywow wystepuja ,jesli stopa zwrotu odbiega od sredniej dla grupy w
okreslonym prawem terminie w okreslonej prawem wysokos$ci.. Ostatnimi czasami doptat
chyba nie ma — nie $ledze tego na biezaco. Roznice w efektach zarzadzania sg mniejsze 1
jakby zanikaty.?! Sktad portfeli inwestycyjnych /obligacje ,akcje/ - publikowane w prasie na
biezaco nie sg z punktu widzenia Klienta sktadami warunkujgcymi maksimum rentownosci —
moje prywatne zdanie.. Wydaje mi si¢ ,ze obecnie obowigzujace prawo powoduje ze
zarzadzajacy aktywami nie sg zainteresowani maksymalizacjg rentownos$ci na kontach. Sg
natomiast zainteresowani pasywnoscig w inwestycjach, szukaniem najbezpieczniejszych
rozwigzan i powielaniem struktury inwestycji najwigkszych ,,Graczy”. To jest powodem, ze
OFE ma niezadowalajace wyniki ,BO MA!!!

Nalezy przywroci¢ konkurencje pomigdzy OFE i placi¢ za wyniki na rachunkach
Klientéw . To powinien by¢ rzeczywisty temat do dyskusji :” jak to zrobi¢. 7 W Polsce jest
tak duzo specjalistow tej branzy ,ze bez klopotu znajda si¢ recepty na zakres i jako$¢ zmian w
postulowanej strukturze inwestycji OFE i ich oceny. Moim skromnym zdaniem powinna by¢
realizowana mozliwos$¢ wszechstronnej dywersyfikacji w inwestycjach ; rézne waluty / pln,$,
Euro, Frank.../, r6zne rynki / Nowa Europa, Nowa Azja, Ameryka Lacinska .,tradycyjne —
Swiatowe/, rozne instytucje / wiele przyktadow/ , rd6zne produkty / zdecydowanie zwigkszy¢
dostep do produktow dostepnych na rynkach — dajacych si¢ kontrolowa¢é przez POLSKI
NADZOR !!! Natomiast do oceny nalezatoby stworzyé ,,benchmark” na podstawie okreslonej
struktury produktéw bedacych przedmiotem obrotu. To moze by¢ $rednia / jakas/ ze
wskaznikow oceny réznych rynkéw PILNE !!!

Z szacunkiem - dr Jacek Rembiszewski : uczestnik rynku kapitalowego od poczatku jego
istnienia w Polsce, ,,wychowawca” setek doradcoOw pracujacych na polskim rynku. Obywatel
wkraczajacy w wiek emerytalny , ktéremu lezy na sercu interes EMERYTA !!!



