1. Fundusze emerytalne i GPW po trzech
latach od wprowadzenia nowego
systemu emerytalnego

1.1. OFE szansa dla GPW

Fundusze emerytalne sg duzg szansg dla nasze-
go lokalnego rynku papieréw wartosciowych. Z catg
pewnoscig widzimy ich rosnace znaczenie. Jest gru-
pa lideréw Otwartych Funduszy Emerytalnych, ktéra
ksztattuje polityke inwestycyjng pozostatych. Obser-
wujemy takze rosngce udziaty OFE w spdtkach giet-
dowych.

Dzisiaj udziat akcji posiadanych przez OFE je-
szcze jest niewielki, bo jest to niecate 5 proc. catej ka-
pitalizacji Gietdy Papieréow Wartosciowych, przy czym
nie rozpatrujemy liczby akcji w tzw. wolnym obrocie,
czyli free float.

Wykres 1. Udziat akcji posiadanych przez OFE
w kapitalizacji GPW
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1. 2. Uwarunkowania systemu emerytalnego
w Polsce

Zasadniczym uwarunkowaniem jest koniunktura
Swiatowa, bo inwestujgc w papiery notowane na giet-
dach fundusze emerytalne sg od niej uzaleznione.
Nastepnym uwarunkowaniem jest sytuacja makroeko-
nomiczna Polski — deficyt budzetowy, stopy procento-
we, inflacja. Pod uwage wzig¢ réwniez nalezy udziat
inwestoréw zagranicznych w obrotach na GPW.

Wykres 2. Dynamika obrotéw akcjami inwestorow
krajowych i zagranicznych (mid zf)
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Warto odnotowaé, ze wsrdd inwestorow krajo-
wych nadal na GPW dominujg inwestorzy indywidu-
alni. Wzrost udziatu krajowych inwestordéw, jak wyni-
ka z naszych szacunkow, nie jest efektem rosngcego
udziatu funduszy inwestycyjnych, bardzo czesto sg to
indywidualne portfele zarzagdzane przez fundusze in-
westycyjne. W ubiegtym roku udziat w obrotach kra-
jowych inwestoréw indywidualnych wynosit 50 proc.,
krajowych inwestoréw instytucjonalnych — 22 proc.,
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a zagranicznych inwestoréw indywidualnych i instytu-
cjonalnych — 28 proc.

Natomiast niepokojgcym uwarunkowaniem jest
wyczerpywanie sie prywatyzacji jako zrodta zasilania
GPW w nowe spotki. Tempo wchodzenia nowych
spotek na gietde, jak wynika z zamieszczonego poni-
zej wykresu 3, byto najwieksze w latach 1997 — 1998.

Wykres 3. Wyczerpywanie sie prywatyzacji jako zrédta
zasilania GPW w nowe spotki
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Obecnie réowniez nizsza jest wartos$¢ ofert publicz-
nych, co jest wynikiem dzisiejszej, gorszej koniunktury.

Wykres 4. Wartos¢ ofert publicznych ogétem (min zi)
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1. 3. Gtéwne regulacyjne ograniczenia aktywnosci
OFE na rynku gietdowym

Wydaje sie, ze wyznaczony funduszom emerytal-
nym limit inwestowania w akcje do 40 proc. aktywéw
OFE nie powinien by¢ dyskutowany. W poréwnaniu
z wieloma europejskimi krajami obowigzujgcy u nas
40-proc. wskaznik jest zadowalajgcy.

Natomiast, jak sie wydaje, centralnym punktem
dyskusji powinno sta¢ sie nastepne regulacyjne ogra-
niczenie OFE, czyli limit inwestowania w zagraniczne
papiery warto$ciowe do 5% aktywéw OFE. Sadze, ze
ten limit nalezy stopniowo zwigekszaé. Nalezy przy
tym zauwazy¢, ze utrzymywanie dosy¢ niskich limi-
téw lub ich zlikwidowanie mogtoby spowodowac
przerézne negatywne efekty.

Nastepnym regulacyjnym ograniczeniem aktywnosci
OFE jest niemoznos$¢ inwestowania w instrumenty po-
chodne. Ograniczenie to jest efektem super-ostroznego
i ortodoksyjnego stanowiska w tej sprawie Urzedu
Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi. Wydaje sie, ze
to ograniczenie powinno by¢ zniesione, poniewaz in-
strumenty pochodne nie s3g ryzykiem, kiére trzeba omi-
jaé z duzej odlegtosci. Z postugiwaniem sie instrumenta-
mi pochodnymi jest podobnie jak z prowadzeniem sa-
mochodu. Jesli kto$ potrafi jezdzi€, nie jest takim zagro-
zeniem dla pozostatych uczestnikéw ruchu drogowego,
jak ten, kto nie ma prawa jazdy i siada za kierownica.
Fundusze inwestycyjne, takg mam nadzieje, zarzadza-
ne sg przez osoby kompetentne. Jesli specjalista bedzie
postugiwat sie instrumentami pochodnymi, ryzyko zwig-
zane z tego typu transakcjami bedzie kontrolowane.

Dzisiaj brakuje réwniez mozliwosci udzielania po-
zyczek na potrzeby krotkiej sprzedazy.

Sprzedaz akcji, ktorych sie nie posiada, jest strate-
gia inwestowania czy dziatania na rynku zaawansowa-
nych inwestoréw, mozliwg do realizacji tylko wéwczas,
kiedy wystepuje podaz akcji w stosunku do pozyczek.
Takim naturalnym Zrédtem podazy sg fundusze eme-
rytalne, ktére z definicji majg inwestycje dtugotermino-
we i w ciggu okresu trzymania papierdw mogag zwiek-
szy¢ swoje dochody poprzez udzielanie pozyczek
w postaci papieréw wartosciowych, aby uzyska¢ do-
datkowe korzysci z takiej transakcji. Jednak, o ile mi
wiadomo, naszym funduszom emerytalnym nie ze-
zwala sie na dokonywanie tego typu operaciji, co, jak
sie wydaje, nie jest logicznym zachowaniem.

Uzasadnione natomiast wydaje sie nastepne re-
gulacyjne ograniczenie aktywnosci OFE, czyli limit
nabywania przez OFE akcji spétek — do 10% kapita-
tu pojedynczej spotki.
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Wykres 5. Indeks WIG20 a zaangazowanie
OFE w akcjach

(€]

2500

~

2000

w

Wartos¢ (mld zt)

1500

1000

)

500

-

0
X 2001

X 1999 1V 2000 X 2000 1V 2001

— — Akcje — WIG20

2. Nowe warunki dziatania GPW i OFE
— nowe pytania

Polski rynek gietfdowy jest zdecydowanie za maty wo-
bec rosngcego potencjatu OFE.

Wydaje sie, ze rosngce zaangazowanie kapitatowe
OFE w spéfki gietdowe nie stanowi (obok znaczgcego
udziatu inwestoréw branzowych) zagrozenia dla ptynnosci
GPW. W przeciwienstwie do inwestoréw branzowych
dokonujg one czestych zmian w swoich portfelach
i tym samym generujg ptynnos¢ akcji na rynku. Sytua-
cja moze sie zmienic¢, jezeli tagczny udziat funuszy
emerytalnych w liczbie akcji bedgcych w wolnym obro-
cie (free float) osiggnie znaczne rozmiary.

Wydaje sie, ze rola OFE w roli znaczgcego inwesto-
ra w spotkach gietdowych powinna by¢ niezmiernie ak-
tywna. Dlaczego? Bo, to co niepokoi analitykéw giet-
dowych, to stabngca efektywnos$é i konkurencyjnosé
polskich spotek, w tym, spétek notowanych na giet-
dzie. Jezeli sytuacja nie zmieni sie, to efektem moze
by¢ czarny scenariusz nie tylko dla funduszy emery-
talnych, ale i dla polskiej gospodarki. Co trzeba zmie-
ni¢, aby poprawita sie efektywnos$c¢ i konkurencyjnos¢
w polskich spétkach publicznych? Pozgdanego stanu
nie osiggniemy ustawg. Jednym ze skutecznych spo-
sobow zmiany obecnego stanu rzeczy, jak sie wyda-
je, moze by¢ nacisk przedstawicieli korporacyjnych
w radach nadzorczych i walnych zgromadzeniach na
wigksza efektywnos¢ spotek publicznych. Rola OFE

w tym procesie jest nie do przecenienia. Jezeli stopa
zwrotu kapitatu bedzie taka jak w poprzednich pieciu
latach, to czarny scenariusz stanie sie faktem.

Otwarte Fundusze Emerytalne powinny zaintere-
sowag sie jak na efektywnos¢ ich polityki inwestycyjnej
i wiarygodnos$¢ wptywa inwestowanie przez nie w ak-
cje spotek gietdowych.

Przystgpienie Polski do Unii Europejskiej oznacza
stopniowg likwidacje wszelkich ograniczen w inwesto-
waniu OFE.

3. Rozwdj funduszy emerytalnych
w Polsce a rozwéj GPW

3. 1. Ograniczenia regulacyjne aktywnosci
funduszy emerytalnych na GPW powinny by¢
stopniowo i rozwaznie usuwane.

Strukturalne dysproporcje pomiedzy restrykcyjny-
mi regulacjami i rosngcym potencjatem OFE rodzg
okreslone ryzyko, m.in.:

— ograniczenie mozliwosci dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego OFE;

— efekt ,banki spekulacyjnej” na GPW, co sie
stanie, jesli ograniczenia beda nadal utrzymy-
wane; chyba ze zmieni sie efektywnosc¢ spétek
notowanych na gietdzie, inwestorzy bedg
chetnie kupowac akcje, a nowe spotki bedg
wchodzi¢ na parkiet, wtedy nastgpi pozytywne
sprzezenie zwrotne i wowczas starczy miejsca
réwniez dla funduszy emerytalnych, jezeli na-
tomiast utrzymajg sie ostatnie trendy charak-
terystyczne dla gietdy, to efekt ,banki” moze
sie nasili¢;

—nizsza efektywnos$é decyzji inwestycyjnych,
mniejsze korzysci klientéw funduszy;

— wymuszone decyzje inwestycyjne OFE w celu
dostosowania portfela do wymogdéw regulacyj-
nych; brak dywersyfikacji moze prowadzi¢ do

zaburzen na GPW, jesli fundusze bedg ograni-
czone w swoich decyzjach.
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3. 2. OFE w roli aktywnego inwestora maja szanse
wptynaé na poprawe wynikow spotek
gietdowych i tym samym na wzrost
efektywnosci inwestycji gietdowych
w Polsce

OFE w roli silnego inwestora instytucjonalnego
i dostawcy kapitatu majg szanse wptyng¢ na przycig-
gniecie na GPW nowych polskich spdtek i ewentualnie
spotek z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Oczy-
wiscie, jezeli nasz rynek bedzie wiekszy, to ewentual-
nie bedziemy mogli przyciagna¢ spotki z naszego re-
gionu. Chce podkreslié, ze nie jest to tatwa rzecz
i prawdopodobnie w kazdym z sgsiednich krajow tocza
sie podobne dyskusje, bo kazdy z nich chciatyby by¢ li-
derem regionu. Wszelkie plany regionalne majg jaka-
kolwiek szanse realizacji pod warunkiem wigczenia sie
w procesy integracji europejskiej. Rynek regionalny
Europy Srodkowej moze byé¢ wiec jedynie uzupetnie-
niem, a nie alternatywa integracji europejskiej.

Wykres 6. Prognozowany udziat OFE w wartosci akcji
znajdujacych sie w wolnym obrocie na GPW
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Wykres ilustruje jak silna jest presja na zlikwidowanie
ograniczen inwestycyjnych natozonych na OFE. Presiji te;
nikt w Polsce nie przeciwstawi sie, trzeba wiec stopnio-
wo zmniejszaé te ograniczenia.

Autor jest prezesem Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
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