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Warszawa, dn. 1 kwietnia 2021 r.
Marcin Zieliriski, ekonomista FOR

Komunikat FOR 12/2021:
Czy przeksztatcenie OFE doprowadzi do odptywu kapitatu z polskiej gietdy?

Synteza:

e (Od potowy 2019 roku, czyli na dtugo przed krachem towarzyszacym wybuchowi pandemii
COVID-19, zagraniczny kapitat portfelowy odptywa z polskich akgcji, a ostatnie wieksze jego
naptywy wystapity w pierwszej potowie 2016 roku.

e Od poczatku 2010 roku do teraz inwestycja w dolarowy indeks MSCI Poland IMI przyniosta
ponad 8-procentowg strate. Polska gietda wypada stabo nie tylko na tle rynkéw
rozwinietych, ktérych indeks od 2010 roku urést o ponad 200%, lecz takze w poréwnaniu
do rynkéw wschodzacych, ktére w sporo mniejszym zakresie uczestniczyty w hossie
po globalnym kryzysie finansowym.

e W wyniku proponowanego przez rzad przeksztatcenia OFE polska gietda moze
doswiadczy¢ kolejnych odptywdw kapitatu portfelowego — niezaleznie od tego, co wybiorg
dotychczasowi uczestnicy OFE.

o Gdyby zgodnie z zatozeniami przedstawionymi w ocenie skutkdw regulacji
50% aktywéw OFE zostato przeksztatconych w pseudo-IKE, oznaczatoby
to odptyw kapitatu z polskiej gietdy w przysztym roku na poziomie ok. 2,1 mid zt
w celu sfinansowania 15-procentowej opfaty przeksztatceniowej.

o Skutkiem przeniesienia drugiej potowy aktywéw zarzadzanych przez fundusze
emerytalne do Funduszu Rezerwy Demograficznej bedzie zmniejszenie wagi
Polski w miedzynarodowych indeksach gietdowych, gdyz akcji posiadanych przez
instytucje panstwowe nie uznaje sie za bedace w wolnym obrocie. Moze
to oznacza¢ odptyw zagranicznego kapitatu portfelowego na poziomie ponad 3,5
mid zi.

o Tym samym w scenariuszu zaktadanym przez rzad odptyw kapitatu z polskiej
gietdy w 2022 roku wynidstby ok. 5,6 mld zt. Jest to kwota réwna ok. dwuletnim
naptywom prognozowanym przy obecnej partycypacji w ramach sztandarowych
pracowniczych planoéw kapitatowych.

e Dodatkowym czynnikiem prowadzgcym do przeceny czesci spétek notowanych na GPW
moze by¢ przejecie nad nimi kontroli przez paristwo. Inwestorzy zwykle uwzgledniajg
wyiszy czynnik ryzyka zwigzany z fadem korporacyjnym w przypadku spétek
z dominujacym akcjonariatem Skarbu Panstwa.
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Mimo ze wedtug wskaznikow i w opinii wielu ekspertdw wyceny akcji polskich sg bardzo
atrakcyjne?, nie doprowadzito to w ostatnim czasie do trwatego naptywu zagranicznego kapitatu
na polskg gietde. Co wiecej, od pofowy 2019 roku, czyli na dtugo przed krachem towarzyszgcym
wybuchowi pandemii COVID-19, zagraniczny kapitat portfelowy odptywa z polskich akgji,
a ostatnie wieksze naptywy kapitatu portfelowego wystapity w pierwszej potowie 2016 roku.

Wykres 1. Kwartalne przeptywy zagranicznych inwestycji portfelowych udziatowych w stosunku
do stanu w poprzednim kwartale (do 3. kwartatu 2020 roku)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych NBP

Dodatkowym czynnikiem ostabiajgcym wyniki polskiej gietdy w ostatnich latach byty
wprowadzone w 2013 roku zmiany w otwartych funduszach emerytalnych, ktére z jednej strony
wprowadzity tzw. suwak bezpieczenstwa (stopniowe przenoszenie srodkdw z OFE do ZUS przez
10 lat przed osiggnieciem przez cztonka OFE wieku emerytalnego), a z drugiej doprowadzity
do tego, ze zdecydowana wiekszos$¢ osdb przestata odprowadzaé sktadki do OFE. Obecnie
planowane przeksztatcenie OFE rowniez moze odbi¢ sie negatywnie na wynikach akcji
notowanych na warszawskim parkiecie.

Od poczatku 2010 roku do teraz inwestycja w dolarowy indeks MSCI Poland IMI przyniostaby
ponad 8-procentowq strate. Dla poréwnania, inwestycja w indeks MSCI Emerging Markets M|
(rynki wschodzace) czy MSCI World IMI (rynki rozwiniete) databy odpowiednio 82- albo
215-procentowy zysk.

L https://www.analizy.pl/tylko-u-nas/26980/s-buczek-czy-wroci-wielka-hossa-jak-w-latach-2003-2007.
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Wykres 2. Zmiany indekséw MSCI w dolarach amerykariskich z uwzglednieniem dywidend brutto
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych MSCI

W istocie w okresie od 2010 roku rzadko zdarzaty sie okresy, gdy polskie spotki przynosity
wyzsze stopy zwrotu niz szerokie indeksy dla rynkéw wschodzgcych czy rozwinietych.

Wykres 3. Réznica miedzy stopg zwrotu z indeksu MSCI Poland IMI i indeksu MSCI Emerging
Markets IMI z uwzglednieniem dywidend brutto (w punktach procentowych)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych MSCI

Wykres 4. Rdznica miedzy stopg zwrotu z indeksu MSCI Poland IMI i indeksu MSCI World IMI
z uwzglednieniem dywidend brutto (w punktach procentowych)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych MSCI

Odbija sie to na liczbie firm decydujacych sie na pozyskanie kapitatu przez warszawska gietde.
Ponadto czes¢ spodtek decyduje sie na opuszczenie GPW. Co prawda w poprzednim roku
na gtosny debiut na warszawskim parkiecie zdecydowato sie Allegro, jednak bilans debiutéw
i wycofan byt — podobnie jak w latach poprzednich — ujemny.

Wykres 5. Bilans debiutéw i wycofan na GPW
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GPW

W wyniku przeksztatcenia otwartych funduszy emerytalnych polska gietda moze doswiadczyé
kolejnych odptywéw kapitatu portfelowego — niezaleznie od tego, co wybiorg dotychczasowi
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uczestnicy OFE. W przypadku wyboru przez nich pseudo-IKE? konieczne stanie sie pokrycie
15-procentowej optaty przeksztatceniowej?. Jej sfinansowanie bedzie wymagato sprzedazy
cze$ci aktywdw. Na koniec stycznia br. OFE posiadaty aktywa o wartosci ok. 149,3 mid zt%,
z czego akcje spoétek krajowych stanowig ok. 75%. Gdyby zgodnie zzatozeniami rzadu
przedstawionymi w ocenie skutkéw regulacji 50% aktywdéw OFE zostato przeksztatconych
w pseudo-IKE, oznaczatoby to odptyw kapitatu z polskiej gietdy w przysztym roku na poziomie
ok. 2,1 mld zt>.

Jednak rowniez druga opcja — zapis na koncie w ZUS — bedzie wigzata sie z odptywem kapitatu.
Chociaz stan konta w ZUS w chwili przeniesienia tam srodkéw nie bedzie miat juz zadnego
zwigzku z przyszta wartoscig aktywéw odtozonych wczesniej w ramach OFE, to aktywa
przypisane wczesniej cztonkowi OFE trafia do Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD),
zarzgdzanego przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych panstwowego Polskiego Funduszu
Rozwoju (PFR TFI).

Skutkiem przeniesienia aktywow zarzadzanych przez fundusze emerytalnego do sektora
panstwowego bedzie prawdopodobnie zmniejszenie wagi Polski w miedzynarodowych
indeksach gietdowych. MSCI, czotowa $wiatowa agencja indeksowa, traktuje udziaty funduszy
panstwowych jako akcje nieznajdujace sie w wolnym obrocie (non-free float) i nie uwzglednia
ich przy obliczaniu wag parstw w globalnych indeksach rynkéw akcji®. Podobne podejscie
reprezentuje tez inna wazna agencja indeksowa FTSE Russell’. Agencje te, majgc na uwadze
stworzenie indekséw, w ktére zainteresowane stosowaniem ich benchmarkéow fundusze
mogtyby faktycznie inwestowac, wykluczajg te akcje, ktére de facto znajdujg sie poza obrotem
jak akcje inwestoréw strategicznych. Tak samo agencje te traktujg inwestycje panstwa
i panstwowych funduszy. Z drugiej strony aktywa posiadane przez fundusze emerytalne
uznawane sg za znajdujgce sie w wolnym obrocie, w zwigzku czym bierze sie je pod uwage przy
obliczaniu wag spotek (i co za tym idzie — krajow) w globalnych indeksach gietdowych.

Przekazanie do panstwowego funduszu czesci akcji oznacza wytgczenie ich z wolnego obrotu
przez wspomniane agencje. To za$ skutkowac bedzie redukcjg wagi Polski w ich indeksach,
poniewaz do wyliczenia wag krajow brane sg pod uwage jedynie akcje posiadane przez

2 |KE, na ktdre zostang przeniesione aktywa z OFE, nie majg wiele wspdlnego z tymi funkcjonujgcymi obecnie

w tzw. trzecim filarze. Podstawowym atrybutem dotychczasowych IKE jest to, ze odktadajgcy na emeryture jest
zwolniony z podatku od dochoddéw kapitatowych w przypadku wyptat dokonanych po osiggnieciu 60. roku zycia
albo —w przypadku nabycia wczesniejszych uprawnien emerytalnych — 55. roku zycia. Jednak korzystajacy z tego
rozwigzania moze dokonac wyptaty rowniez wczesniej, chociaz w takiej sytuacji musi zaptaci¢ wspominany
podatek. Osoby, ktére zdecydujg sie na przeniesienie aktywéw z OFE na pseudo-IKE, nie bedg jednak mogty
dokona¢ zwrotu srodkéw przed emerytura.

3 https://for.org.pl/pliki/artykuly/7973 komunikatfor82021.pdf.

4 https://www.analizy.pl/raporty/26778/podsumowanie-miesiaca-na-rynku-funduszy-emerytalnych-styczen-
2021.

> Z uwzglednieniem wymogu utrzymania (zgodnie z ustawg przeksztatcajgcg OFE) 85% aktywdéw w akcjach
notowanych na terytorium Polski.

6 https://www.msci.com/egb/methodology/meth docs/MSCI GIMIMethodology Dec2020.pdf.

7 https://research.ftserussell.com/products/downloads/Free Float Restrictions.pdf.
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instytucje niepanstwowe. Konsekwencjg redukcji wagi Polski w indeksach gietdowych bedzie
za$ prawdopodobnie dalszy odptyw kapitatu portfelowego. Na podstawie wspomnianych
indekséw swoje portfele budujg zarowno fundusze pasywne o strukturze portfela w jak
najwiekszym stopniu odpowiadajgcej strukturze indeksu, jak i fundusze aktywne, ktére w swojej
polityce inwestycyjnej uzywajg wspomnianych globalnych indeksow jako punktéw odniesienia,
ktore probujg pobié. W przypadku zmniejszenia wag fundusze te dokonujg redukcji stanu
posiadania odpowiednich waloréw, by zrewidowac strukture swojego portfela.

Wedtug MSCI do grupy indeksow MSCI Emerging Markets w maju 2018 roku benchmarkowane
byty aktywa o wartosci ok. 1,9 biliona dolaréw®. W szerokim indeksie MSCI Emerging Markets
waga Polski wynosi ok. 1%, jednak trudno oceni¢, jak bardzo w catej grupie
sg nadreprezentowane indeksy takich krajow jak Chiny czy Indie, ktére prawdopodobnie mogg
cieszy¢ sie wiekszg popularnoscig wsréd inwestorow. Nawet gdyby przyjaé, ze udziat Polski
w catej grupie wynosi 0,5%, to w sytuacji, w ktorej do FRD trafitaby potowa aktywdw OFE,
to przy zatozeniu 20-procentowego udziatu OFE w akcjonariacie (w przyblizeniu zgodnego
z rzeczywistoscia w przypadku spétek wchodzgcych w sktad indeksu MSCI) oznaczatoby
to odptyw zagranicznego kapitatu portfelowego w ramach funduszy aktywnych i pasywnych
na poziomie ponad 3,5 mld zt.

Co wiecej, redukcja wagi Polski zwieksza ryzyko traktowania naszego kraju przez fundusze
inwestycyjne jako tzw. btedu odwzorowania (tracking terror). Im mniejszg dany kraj ma wage
w indeksie, tym mniejszy jest jego wptyw na stope zwrotu z portfela, ktory jest na nim
wzorowany. Jesli wiec waga Polski w globalnych indeksach bedzie sie zmniejszata, rosto bedzie
ryzyko, ze cze$¢ miedzynarodowych inwestoréw zacznie postrzegac nasz rynek kapitatowy jako
zbyt maty, by istotnie wptywat na ich wyniki inwestycyjne. Co za tym idzie, wystepowatoby
ryzyko nie tylko odptywu pasywnych funduszy inwestycyjnych, lecz takze mniejszego
zainteresowania funduszy aktywnych, ktére w swojej polityce inwestycyjnej jako punktéw
odniesienia uzywajg wspomnianych globalnych indeksow.

W scenariuszu zaktadanym przez rzad odptyw kapitatu z polskiej gietdy wynidstby w 2022 roku
wyniesie ok. 5,6 mld zt. Jest to kwota réwna ok. dwuletnim naptywom prognozowanym przy
obecnej partycypacji w ramach sztandarowych pracowniczych planéw kapitatowych.

8 https://www.msci.com/documents/1296102/1362201/MSCI-Global-Indexes-modern-index-strategy-May-
2018.pdf/32d50fc3-d03c-73d9-ba3a-d72f13dfd5eb. Do grupy tej poza szerokim indeksem obejmujgcym
wszystkie rynki wschodzace nalezg tez indeksy regionalne i krajowe.
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Wykres 6. Prognoza naptywu srodkéw z PPK na rynek akcji krajowych w Polsce
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Zrédto: GPW

Zatozenia: partycypacja: 2021 —28%, od 2022 — 30%;, srednia stawka sktadki—3,5%; wzrost przecietnego
wynagrodzenia rocznie — 4%, srednie miesieczne wynagrodzenie brutto —4918,17 PLN (GUS); coroczna
dopfata z Funduszu Pracy — 240,00 PLN; portfel: akcje krajowe — 30%, akcje zagraniczne — 10%, obligacje
krajowe — 50%, obligacje zagraniczne — 10%

Dodatkowym czynnikiem prowadzgacym do dalszej przeceny czesci spotek notowanych na GPW
moze by¢ przejecie nad nimi kontroli przez panstwo. Jak wskazywalismy wczesniej, gdyby ziscit
sie scenariusz zaktadany przez rzad, to panstwowe PFR TFI przejetoby faktyczng kontrole nad
Grupg Kety, Develig czy Ferro, a takze bytoby najwiekszym akcjonariuszem w takich spdtkach
jak Kruk, AB czy Sanok Rubber Company?®.

Inwestorzy zwykle uwzgledniajg wyzszy czynnik ryzyka zwigzany z tadem korporacyjnym
w przypadku spétek z dominujgcym akcjonariatem panstwa. Zaréwno analitycy zajmujacy sie
rynkami kapitatowymi, jak i ekonomisci przeprowadzajacy badania ilosciowe wskazujg
na dyskonto w wycenie spodtek kontrolowanych przez panstwo w poréwnaniu do spotek
kontrolowanych przez kapitat prywatny!°. Zwiekszenie paristwowe] kontroli nad spétkami
na GPW z duzym prawdopodobieristwem odbije sie negatywnie na ich wycenie. Juz w tej chwili
jako jedng z najwiekszych przyczyn stabosci GPW nalezy wskaza¢ dominacje spotek
kontrolowanych przez panstwo. Mimo debiutu Allegro na gietdzie wcigz niemal 60% indeksu
20 najwiekszych spoétek tworzg firmy kontrolowane przez panstwo.

% https://for.org.pl/pliki/artykuly/7974 komunikat-for92021haracz-albo-nacjonalizacja-druga-strona-wyboru-
jaki-polakom-dal-rzad-pis.pdf.
10 Zob. np. https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/kykl.12216.
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Wykres 7. Sktad WIG20 po rewizji rocznej 19 marca 2021 roku (na czerwono — spotki
kontrolowane przez panstwo; na zielono — spdtki kontrolowane przez inwestoréw prywatnych)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych GPW

Mimo pozornie atrakcyjnych wycen polski rynek kapitalowy moze w najblizszym czasie
doswiadczy¢ dalszych odptywéw kapitatu. W konsekwencji potrzeby sfinansowania opfaty
przeksztatceniowej i rewizji miedzynarodowych indeksow z polskiej gietdy moze odptyngc
kapitat w kwocie ok. 5,6 mld zt. Dalsza marginalizacja Polski w miedzynarodowych indeksach
zwieksza ryzyko zupetnego wycofania sie z naszego kraju zagranicznych funduszy
inwestycyjnych przez to, ze mogtyby one zaczg¢ traktowac go jako tzw. btagd odwzorowania.
Dodatkowym czynnikiem negatywnie wptywajgcym w wyniku przeksztatcenia OFE na wyceny
akcji na polskiej gietdzie bedzie prawdopodobnie przejecie kontroli nad niektorymi spotkami
przez panstwo.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos¢ oraz promowac
prawde i zdrowy rozsgdek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci Polakéw oraz
obowigzujgcego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujgcych wazne tematy
spoteczno-gospodarcze, a w szczegélnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa.
Dziafania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania
frekwencji wyborczej.

Wspieraj nas!

Zdrowy rozsgdek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebuja zaplanowanego, wytezonego,
skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujacy wolnos$¢ i obawiasz sie nierozsadnych decyzji politykdw udajacych
na Twdj koszt Swietych Mikotajéw, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn mozesz sie skontaktowac z:
Patrycja Satora, dyrektor ds. rozwoju FOR
tel. 500 494 173
e-mail: patrycja.satora@for.org.pl

Juz dzi§ poméz nam chroni¢ wolnos$¢ — obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

KONTAKT DO AUTORA

Marcin Zielinski
Ekonomista FOR

e-mail: marcin.zielinski@for.org.pl
Twitter: @MA Zielinski
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